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Vorwort

Vor dem Hintergrund der anhaltenden monetéren Expansion im Euroraum und einer fiir die Gegeben-
heiten in Deutschland sehr expansiven Geldpolitik des Eurosystems beauftragte das Bundesministe-
rium der Finanzen im Juni 2012 das Prognose-Zentrum des Instituts fiir Weltwirtschaft, die moglichen
Konsequenzen fiir die deutsche Wirtschaft zu untersuchen. Im Rahmen des Forschungsvorhabens
fe 8/12: ,,Finanz- und Wirtschaftspolitik bei einer anhaltenden monetéren Expansion sollte dargestellt
werden, wie Systemrisiken verringert oder vermieden werden konnen und wie ggf. auf eine mogliche
Blasenbildung auf Vermogens- und Immobilienmérkten reagiert werden kann. Ein wesentliches Ziel
sollte es dabei sein, konkrete Empfehlungen fiir eine angemessene deutsche Finanz-, Wirtschafts- und
Finanzmarktpolitik in einem expansiven monetdren Umfeld zu geben. Das Gutachten wurde Mitte
2013 abgeschlossen, die wesentlichen Ergebnisse wurden im Rahmen eines Abschlussgesprachs im
Bundesministerium der Finanzen erldutert. Wir legen hiermit den iiberarbeiteten Endbericht vor.

Die Autoren haben von den begleitenden Gespriachen mit Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im
Bundesministerium der Finanzen sehr profitiert und bedanken sich hierfiir. Unser Dank gilt dariiber
hinaus unserer Kollegin, Frau Margitta Fiihrmann, die die diversen Versionen des Gutachtens wie
immer sehr kompetent bearbeitet hat.

Joachim Scheide Kiel, im April 2014



*2 Zusammenfassung

Zusammenfassung

In Reaktion auf die Finanzkrise hat das Eurosystem seine Geldpolitik massiv gelockert. So hat die
Europiische Zentralbank (EZB) nicht nur den maBigeblichen Leitzins deutlich gesenkt, sondern auch
mit auBergewohnlichen liquiditdtspolitischen Maflnahmen den Geschéiftsbanken unbegrenzt Liquiditét
zur Verfligung gestellt und die Anforderungen an notenbankfahige Sicherheiten gelockert. Mit der
Verscharfung der Schuldenkrise in einigen Lindern des Euroraums hat sie den Geschéftsbanken zu-
sdtzlich Liquiditdt mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren angeboten, den nationalen Notenbanken
eingerdumt, in eigenem Ermessen die Anforderungen fiir notenbankfdhige Sicherheiten festzulegen
sowie Staatsanleihen einiger Linder in nennenswertem Umfang erworben. In der Folge erhdhte sich
die Geldbasis ungewohnlich kréftig.

Die EZB orientiert sich bei ihrer Geldpolitik an der durchschnittlichen Entwicklung im Euroraum.
Viele Mitgliedsldnder befinden sich in einer Rezession, wihrend die Konjunktur in Deutschland trotz
des Gegenwinds aus dem Ausland und der immer wieder autkommenden Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Staatsschuldenkrise vergleichsweise robust blieb. Gemessen daran ist die Geldpolitik der
EZB bereits seit einigen Jahren fiir die Verhéltnisse in Deutschland zu expansiv ausgerichtet. Dabei
wird es aller Voraussicht nach fiir einen ldngeren Zeitraum bleiben. Nicht nur werden die Zinsen rela-
tiv niedrig sein — die Realzinsen diirften negativ bleiben — auch ist ein massiver Kapitalzufluss mog-
lich, da die EZB mit ihren auBergewohnlichen liquidititspolitischen Maflnahmen ihre eigentliche
Zentralbankfunktion ausgeweitet hat und nun de facto die Zahlungsbilanzdefizite mehrerer Mitglieds-
lander in groBem Umfang finanziert.

Die extrem expansiv ausgerichtete Geldpolitik wird die Wirtschaftspolitik in Deutschland vor be-
sondere Herausforderungen stellen. So konnten die geldpolitischen Rahmenbedingungen die Ge-
schiftsbanken zu einer starken Ausweitung der Kreditvergabe verleiten, die zu einer Fehlallokation
von Kapital fiihren kann. Dies diirfte nicht nur die Wachstumskrifte der Volkswirtschaft langfristig
hemmen, sondern auch systemische Risiken im Finanzsektor erhohen. Bei der anhaltend expansiven
Politik besteht sogar die Gefahr, dass sich an Vermogensmarkten Preisblasen bilden, insbesondere am
Immobilienmarkt. Kdme es dazu, wire eine schwere Rezession wahrscheinlich, in der die Fehlent-
wicklungen korrigiert werden. Die Erfahrung in mehreren Landern der Wahrungsunion ist ein Beispiel
fiir solche Abldufe.

Die entscheidende Frage fiir die Wirtschaftspolitik ist, ob solche Fehlentwicklungen unvermeidlich
sind und ob Deutschland somit in eine dhnliche Situation gerdt wie die européischen Krisenldnder in
jiingster Zeit, oder ob es Maflnahmen gibt, mit denen eine solche Zuspitzung verhindert werden kann,
so dass die makrodkonomische Stabilitit nicht gefahrdet wird.

Im Mittelpunkt dieses Gutachtens steht die Darstellung einer angemessenen Finanz- und Wirt-
schaftspolitik fiir Deutschland vor dem Hintergrund einer extrem expansiv ausgerichteten Geldpolitik
der EZB und massiver Kapitalzufliisse. Die Analyse erfolgt in fiinf Kapiteln. Zunichst werden die
theoretischen Grundlagen dargestellt (Kapitel 2). Nach der Beschreibung der diversen Transmissions-
kanéle der Geldpolitik werden die Besonderheiten in einer Wahrungsunion dargestellt. Anders als bei
einer national autonomen Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen wirken geldpolitische MaBBnahmen
aufgrund der Heterogenitdt der Mitgliedslander unterschiedlich. Dies 1dsst sich am besten am Zins-
kanal verdeutlichen, wenn sich die Lander in unterschiedlichen Phasen des Konjunkturzyklus — Rezes-
sion bzw. Hochkonjunktur — befinden. Eine Zinssenkung wiirde zwar in den Rezessionsldndern stimu-
lierend auf die Wirtschaft wirken, was im Sinne der Stabilisierung wiinschenswert ist; sie wiirde aber
gleichzeitig die konjunkturelle Expansion in den Lindern, die ohnehin schon eine Uberauslastung der
Produktionsmoéglichkeiten aufweisen, weiter befeuern. Den Grad der monetdren Expansion kann man
auf verschiedene Weise abschétzen. Von den drei Indikatoren, die in diesem Kapitel diskutiert werden,
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hat sich in der Literatur der Taylor-Zins als Standard durchgesetzt, der aus einer Taylor-Regel abge-
leitet und mit dem tatséchlichen Zins verglichen wird.

Bei der Bestandsaufnahme der Geldpolitik und der Implikationen fiir Deutschland ist insbesondere
zu beriicksichtigen, dass sich die monetidren Rahmenbedingungen nach Ausbruch der Weltfinanzkrise
2007/2008 erheblich verdndert haben (Kapitel 3). Mit der unkonventionellen Geldpolitik haben sich
zusitzliche Kanile aufgetan, die derzeit auf die deutsche Wirtschaft wirken. Die hohen Liquiditéts-
zufliisse in das deutsche Bankensystem haben das Geldschopfungspotenzial drastisch erhéht. Unter-
stellt man eine Normalisierung des Geldmengenmultiplikators auf das Vorkrisenniveau, etwa iiber den
vollstindigen Abbau der Uberschussreserven, wiirde sich die Geldmenge M3 verdoppeln. Der Expan-
sionsgrad der konventionellen Geldpolitik wird anhand der (normativen) Taylor-Regel fiir Deutsch-
land abgeschitzt. Bereits seit dem Jahr 2010 liegt der tatsdchliche Leitzins deutlich unter dem Taylor-
Zins, zuletzt in einer GroBenordnung von reichlich 2 Prozentpunkten. Fiir Deutschland ist auf Basis
unserer Prognosen und einer geschitzten Reaktionsfunktion der EZB damit zu rechnen, dass der Zins
auch noch ldngere Zeit zu niedrig sein wird, die Geldpolitik also {iber mehrere Jahre zu expansiv aus-
gerichtet sein wird. Gleichzeitig haben sich in den vergangenen Jahren die privaten nichtfinanziellen
Sektoren merklich entschuldet und sind damit ein potenzieller Kreditnehmer fiir die Geschéftsbanken.

Daraus ergeben sich erhebliche Risiken fiir die makrodkonomische Stabilitit (Kapitel 4). Zwar kann
aus dem geldpolitischen Kurs allein nicht abgeleitet werden, dass es zu einer ausgeprigten Ubersteige-
rung an VermoOgensmirkten kommen muss. Die Erfahrungen aus anderen Léndern zeigen ndmlich,
dass auch andere Faktoren verantwortlich waren. Dennoch gibt es — so das Ergebnis von Modellsimu-
lationen — die Gefahr einer Expansion der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit weit {iber das Produktions-
potenzial hinaus und einer kriftigen Zunahme des Kreditvolumens. Im Zuge eines monetér induzierten
Booms ist auch ein kréiftiger Anstieg der Lohne wahrscheinlich. Zwar zeigt die Analyse der Situation
in den GIPS-Léndern vor der Krise, dass die Lohnsteigerungen nicht nennenswert {iber den — im Zuge
des Booms erhohten — Verteilungsspielraum hinausgingen. Dennoch ergibt sich ein Problem fiir die
Zeit der Korrektur: Da die Lohne nach unten offenbar nicht ausreichend flexibel sind — wegen des
Riickgangs der Produktivitdt und der nur geringen Inflation in den GIPS-Lindern miissten sie eigent-
lich sinken —, besteht das Risiko einer kréftig zunehmenden Arbeitslosigkeit, sobald der Boom endet.

Fiir die 6ffentlichen Haushalte besteht in einer monetér induzierten Boomphase das Risiko, dass das
Produktionspotenzial zu hoch geschétzt wird und somit die Lage giinstiger erscheint, als sie tatsdchlich
ist. Entsprechend ergidbe sich in der Phase nach dem Boom ein ,,iberraschend* hoher struktureller
Fehlbetrag. Dies war beispielsweise in Spanien der Fall. Dem kann man vorbeugen, indem man in
Deutschland eine eher konservative Schéatzung des strukturellen Saldos vornimmt. Hinzu kommt, dass
die derzeit niedrigen Zinsen, die Deutschland als ,,sicherer Hafen* verzeichnet, definitionsgemal den
strukturellen Budgetsaldo verbessern. Daher scheint es angebracht, auch hier einen Puffer anzulegen,
der der Wahrscheinlichkeit steigender Zinsen Rechnung trigt. Eine dauerhaft zu expansiv ausgerich-
tete Geldpolitik kann dariiber hinaus die Finanzmarktstabilitit in vielerlei Hinsicht gefdhrden. So kon-
nen anhaltend giinstige Refinanzierungsbedingungen eine exzessive Kreditvergabe fordern und
Finanzinstitute dazu verleiten, iibermifBige Risiken einzugehen, etwa indem sie die Fristentransforma-
tion verstirken (Risikokanal). All dies macht das Finanzsystem nicht nur insgesamt anfélliger, sondern
es kann auch zu gravierenden Fehlentwicklungen kommen, die dann zu einer systemischen Finanz-
krise fithren. Die Gefahren, die durch eine zu expansive Geldpolitik und eine permissive Regulierung
des Finanzsektors auf die Finanzmarktstabilitidt ausgehen, haben sich gerade mit Ausbruch der jlings-
ten Finanzkrise gezeigt. So kann die expansive Geldpolitik die Zahl der Zombie-Banken und der
Zombie-Unternehmen erhohen. Die Gefahren, die von ihnen ausgehen, machen deutlich, wie wichtig
es ist, ein geordnetes Ausscheiden dieser Marktteilnehmer zu ermoglichen.

Angesichts dieser Risiken ist es erstrebenswert, Fehlentwicklungen moglichst frithzeitig zu erken-
nen, damit die Wirtschaftspolitik genug Handlungsspielraum hat, um angemessen darauf reagieren zu
konnen. Hierzu werden die Mdglichkeiten und Grenzen verschiedener Frithwarnsysteme aufgezeigt
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(Kapitel 5). Indikatorbasierte Friihwarnsysteme konnen sinnvoll sein, da sie grundsitzlich Warnsig-
nale fiir solche Fehlentwicklungen liefern. Jedoch gibt es auch Grenzen, so dass man sich nicht aus-
schlieBlich auf sie verlassen sollte. So liefern sie hdufig Fehlsignale, wenn tatsdchlich keine Krise
auftritt. Auch sind sie nicht dazu in der Lage, jede Krise friihzeitig zu identifizieren. Denn Krisen wei-
sen zwar in der Regel gewisse Muster auf, aber sie wiederholen sich nicht immer wieder exakt, wie
beispielsweise die jiingste Finanzkrise in Deutschland gezeigt hat. Ferner lassen sich aus Frithwarn-
modellen keine zielgerichteten Handlungsempfehlungen ableiten, da sie keine Kausalitit zwischen den
Frithindikatoren und der jeweiligen Krise aufzeigen und somit andere Einflussfaktoren eine entschei-
dende Rolle fiir das Entstehen einer Krise maBgeblich sein konnen. Realwirtschaftliche Tragfahig-
keitsanalysen konnen eine niitzliche Alternative zu den etablierten indikatorbasierten Frithwarn-
modellen darstellen. Allerdings bediirfen sie einer weiteren wissenschaftlichen Ausarbeitung.

Zentrales Anliegen des Gutachtens ist es, der Finanz- und Wirtschaftspolitik auf Basis der vorange-
henden Analysen addquate Handlungsmdglichkeiten aufzuzeigen. So wird abschlieend eine Vielzahl
von MaBnahmen diskutiert, die zum Teil grundlegende Reformen beinhalten (Kapitel 6). Dabei spie-
len die beiden Bereiche der Finanzpolitik und der makroprudenziellen Finanzmarktpolitik eine zen-
trale Rolle. Es wird aufgezeigt, welche MaBnahmen eher als vorbeugend anzusehen sind und welche
angewendet werden kdnnten, wenn es bereits zu einer Fehlentwicklung gekommen ist. Bevor eine
Handlungsempfehlung beziiglich der einzelnen MaBBnahmen ausgesprochen wird, werden sie insbe-
sondere auf ihre Effektivitét hinsichtlich des Ziels und hinsichtlich ihrer ordnungspolitischen Implika-
tionen Uberpriift. Zudem wird diskutiert, ob sich die Maflnahmen in anderen Lindern bewahrt haben.
SchlieBlich ist es auch wichtig zu klaren, ob sich einzelne Vorschlige ohne Weiteres in Deutschland
implementieren lassen oder ob es hier eines gemeinsamen Vorgehens etwa auf europidischer Ebene
bedarf. Die aus unserer Sicht wichtigsten Schritte werden in einem Vorschlag zusammengefasst.

Alles in allem empfehlen wir, je ein MaBBnahmenbiindel aus dem Bereich der Finanzpolitik und der
makroprudenziellen Finanzmarktpolitik zeitnah umzusetzen.

Die Finanzpolitik ist gefordert, vor allem in der allgemeinen Budgetgestaltung Risikovorsorge zu
betreiben. Dariiber hinaus ergeben sich in begrenztem Umfang Handlungsmoglichkeiten zur Einddm-
mung von Immobilienblasen. Im Einzelnen schlagen wir vor:

1. Es sind Vorkehrungen zur fiskalischen Risikovorsorge zu treffen, die darauf abzielen, den
Defizitspielraum der Schuldenbremse konservativ auszulegen. Dies beugt der Gefahr vor, durch
eine in monetiren Expansionszeiten angelegte Uberschitzung der Produktionsmdglichkeiten
langfristig einen nicht-tragfdhigen Haushaltspfad einzuschlagen.

2. Eine verstirkte Nutzerfinanzierung der Infrastrukturbereitstellung kann insbesondere im
Verkehrsbereich dazu beitragen, anlagesuchendes Kapital in langfristig potenzialwirksame
Verwendungen zu lenken, die bei addquater Ausgestaltung (direkte Beteiligung langfristig ori-
entierter Investoren) weder die Risiken im Bankensektor noch fiir die Staatsfinanzen erh6hen.

3. Anpassungen der der Grundsteuer zugrunde gelegten Einheitswerte tragen dazu bei, der Flucht
in Sachwerte, fiir die Immobilienmérkte besonders anfillig sind, tendenziell dadurch entgegen-
zuwirken, dass die effektive Besteuerung zeitnah mit dem Preisanstieg fiir Immobilien erfolgt.

4. Auf jedwede Form von Subventionen im Immobilienbereich sollte verzichtet werden. Insbeson-
dere ist von einer Wiederbelebung der Eigenheimzulage abzuraten.

Die rasche Einfiihrung bzw. Verschiarfung makroprudenzieller Elemente im Bereich der Finanz-
marktregulierung ist von herausragender Bedeutung fiir die Abwehr von finanzwirtschaftlichen Uber-
treibungen. Zentrales Ziel ist die Starkung des Haftungsprinzips im deutschen Kreditwesen und damit
die Riickfiihrung impliziter Staatsgarantien fiir die von Geschéftsbanken eingegangenen Risiken.
Hierzu zéhlt auch die vorzeitige Umsetzung ausgewihlter Instrumente, die im Basel-11I-Regelwerk
vorgesehen sind. Konkret schlagen wir vor:
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1. Geschiftsbanken sollen zukiinftig Anleihen nur noch in Form von bedingten Zwangswan-
delanleihen (CoCo-Bonds) emittieren diirfen.

2. Damit die CoCo-Vorschrift nicht durch eine Ausdehnung des Einlagengeschiftes umgangen
werden kann, sind die im Basel-11I-Regelwerk vorgesehenen Liquidititsvorschriften (liguidity
coverage ratio und net stable funding ratio) zeitnah in deutsches Recht umzusetzen.

3. Schneller als im Basel-IlI-Regelwerk vorgesehen, sollen strengere Eigenkapitalanforderungen
fiir in Deutschland titige Geschéftsbanken eingefiihrt und der Hohe nach strenger gehandhabt
werden.

4. FEin hoheres haftendes Kapital muss im Verlustfalle bei Geschiftsbanken auch tatséchlich
aufgezehrt werden konnen. Dies wird durch eine vorgezogene Umsetzung des Kapitalerhal-
tungspuffers aus dem Basel-I11-Regelwerk gefordert.

5. Als zusitzliche Kennziffer zur Begrenzung der Eigenkapitalhebelung sollte die leverage ratio
rascher und restriktiver implementiert werden als im Basel-11I-Regelwerk vorgesehen.

Auch wenn die diskutierten MaBBnahmen darauf abzielen, den moglichen Fehlentwicklungen vorzu-
beugen, kann jedoch nicht erwartet werden, dass sich bei einer anhaltenden monetidren Expansion im
Euroraum durch einen nationalen MaBnahmenmix die Stabilitdtsgefahren fiir Deutschland génzlich
neutralisieren lassen. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass die konkreten Erscheinungsformen fehlgelei-
teter Kapitalstrome typischerweise nicht exakt vorhersehbar sind. Es muss daher vor allem darum
gehen, bestimmte Verhaltensmuster und Problemkomplexe, die besonders anfillig fiir Ubertreibungen
im Zuge eines monetir induzierten Booms sind, nach Mdoglichkeit einzudimmen, ohne dabei die 6ko-
nomische Aktivitdt in Deutschland iiber Gebiihr durch staatliche Eingriffe zu gingeln. Neben der
Wirksamkeit der zu wihlenden Instrumente ist daher deren Ordnungskonformitit ein entscheidendes
Auswabhlkriterium. Hierzu gehort auch, dass die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager nur solche
Instrumente einsetzen, deren Dosierung mit dem einer zentralen Instanz iiberhaupt verfiigbaren Wis-
sen beherrschbar ist. Andernfalls drohen Interventionen in den Wirtschaftsprozess, die den beabsich-
tigten Zielen zuwiderlaufen oder erhebliche nachteilige Nebenwirkungen hervorbringen.
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Non-technical summary

Germany is currently facing an extremely expansionary monetary environment. The Eurosystem is
keeping interest rates very low and is using unconventional measures in response to structural
problems in the banking sector and government budgets in several countries of the euro area. This has
led to large liquidity flows into Germany. This situation is expected to continue for some time to
come. With huge amounts of excess liquidity already accumulated in the German banking sector, there
is a risk that credit growth accelerates, ultimately leading to macroeconomic instabilities that would
harm the German economy in the longer term. The boom and bust cycles experienced in some euro
area countries in recent years may illustrate such risks.

The report starts by discussing various monetary transmission channels from a theoretical
perspective and analyzes the impact of the Eurosystem’s monetary policy on Germany. In particular,
we find that policy rates are far below the interest rate that would be consistent with the current
German situation in terms of inflation and the cyclical position. Based on this analysis, the risks
associated with a prolonged period of excessively loose monetary conditions are analyzed in more
detail. Those risks include excessive credit growth, leading to misallocation of capital, the build-up of
asset price bubbles especially in the property markets, and accumulation of risks in the financial
sector. In this environment, wage increases in the boom phase may turn out to be excessive when the
cycle ends, and triggering higher unemployment if wages are not sufficiently flexible downwards. In
the context of fiscal policy, the problem of measuring potential output in real time may lead to an
inappropriately benign assessment of structural budget balances.

The report continues by discussing how to identify unsustainable developments at an early stage.
Early warning indicator models are found to be useful but still insufficient as they may produce wrong
signals and rely on patterns observed in the past which may not be informative in the current context.

The central aim of the report is to discuss potential economic policy interventions that could contain
the risks for the Germany economy and may help preventing severe misalignments. It should be clear,
however, that due to information problems it will never be possible to neutralize the risks from
European monetary policy for stability in the German economy completely by choosing an appropriate
set of policy measures at the national level.

Measures that are most promising in safeguarding stability can be grouped into measures related to
fiscal policy and macroprudential policies.

Fiscal policy should use the fiscal room for manoeuvre that is typically created by strong revenue
growth during times of a monetary boom to accumulate reserves relative to the provisions of the
constitutional debt brake. Running sufficiently large budget surpluses can help to avoid an
unsustainable fiscal path once the correction phase of the cycle sets in.

In order to increase the resilience of the financial sector, it is eminently important that
macroprudential instruments are swiftly introduced, or tightened when they are already existing. The
main task should be to enforce the principle of liability and withdraw the implicit government
guarantee in the banking sector. One key element of such a policy would be to require banks to issue
debentures only in the form of contingent convertible bonds. At the same time, liquidity requirements
that are planned to be introduced in the Basel III framework should be swiftly phased in. Higher
capital requirements for banks in Germany and a more rapid phase-in than scheduled in the Basel I1I
framework should also be considered, in combination with the swift introduction of loss-absorbing
capital buffers as well as the introduction and restrictive application of the leverage ratio as an
additional regulatory instrument. All this would make the financial system more resiliant and reduce
the banking sector’s potential to create credit, thereby reducing the probability that a prolonged period
of excessively expansionary monetary policy leads to serious misalignments in the real economy.



1 Einleitung und Uberblick

In Reaktion auf die Finanzkrise hat das Eurosystem seine Geldpolitik massiv gelockert. So hat die
Européische Zentralbank (EZB) nicht nur den maflgeblichen Leitzins massiv gesenkt, sondern auch
mit auBergewoOhnlichen liquiditdtspolitischen Mafinahmen den Geschiftsbanken unbegrenzt Liquiditat
zur Verfiigung gestellt und die Anforderungen an notenbankfahige Sicherheiten gelockert. Mit der
Verschiarfung der Schuldenkrise in einigen Ldndern des Euroraums hat sie den Geschiftsbanken
zusdtzlich Liquiditidt mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren zur Verfligung gestellt, den nationalen
Notenbanken eingerdumt, in eigenem Ermessen die Anforderungen fiir notenbankféhige Sicherheiten
festzulegen sowie Staatsanleihen einiger Lénder in nennenswertem Umfang erworben. In der Folge
erhohte sich die Geldbasis ungewohnlich kriftig.

Die EZB orientiert sich bei ihrer Geldpolitik an der durchschnittlichen Entwicklung im Euroraum.
Viele Mitgliedsldnder befinden sich in einer Rezession, wihrend die Konjunktur in Deutschland trotz
des Gegenwinds aus dem Ausland und der immer wieder autkommenden Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Staatsschuldenkrise vergleichsweise robust blieb. Gemessen daran diirfte die Geldpolitik
der EZB bereits seit einigen Jahren fiir die Verhéltnisse in Deutschland zu expansiv ausgerichtet sein.
Dabei wird es aller Voraussicht nach fiir einen ldngeren Zeitraum bleiben. Nicht nur werden die
Zinsen relativ niedrig sein — die Realzinsen diirften negativ bleiben — auch ist ein massiver Kapital-
zufluss moglich, da die EZB mit ihren aullergewohnlichen liquiditédtspolitischen Maflnahmen ihre
eigentliche Zentralbankfunktion ausgeweitet hat und nun de facto die Zahlungsbilanzdefizite mehrerer
Mitgliedslédnder finanziert.

Die extrem expansiv ausgerichtete Geldpolitik wird die Wirtschaftspolitik in Deutschland vor be-
sondere Herausforderungen stellen. So konnten die geldpolitischen Rahmenbedingungen die Ge-
schiftsbanken zu einer starken Ausweitung der Kreditvergabe verleiten, die zu Fehlallokation von
Kapital fiihren kann. Dies diirfte nicht nur die Wachstumskréfte der Volkswirtschaft langfristig hem-
men, sondern auch systemische Risiken im Finanzsektor erhohen. Bei der anhaltend expansiven
Politik besteht sogar die Gefahr, dass sich an Vermogensmarkten Preisblasen bilden, insbesondere am
Immobilienmarkt. Kdme es dazu, wire eine schwere Rezession wahrscheinlich, in der die Fehl-
entwicklungen korrigiert werden. Die Entwicklung in mehreren Landern der Wahrungsunion ist ein
Beispiel fiir solche Abléufe.

Die entscheidende Frage fiir die Wirtschaftspolitik ist, ob solche Fehlentwicklungen unvermeidlich
sind und ob Deutschland moglicherweise in eine dhnliche Situation gerét wie die européischen Krisen-
lander in jiingster Zeit, oder ob es MaBnahmen gibt, mit denen eine solche Zuspitzung verhindert
werden kann, so dass die makrodkonomische Stabilitdt nicht gefdhrdet wird. Dabei wird unterstellt,
dass die nationale und européische Finanzpolitik den geldpolitischen Kurs der EZB nicht beeinflussen
kann.

Im Mittelpunkt dieses Gutachtens steht die Darstellung einer angemessenen Finanz- und Wirt-
schaftspolitik fiir Deutschland vor dem Hintergrund einer extrem expansiv ausgerichteten Geldpolitik
der EZB und massiver Kapitalzufliisse. Die Bearbeitung erfolgt in fiinf Teilen. Nach einer Darstellung
der theoretischen Grundlagen (Kapitel 2) erfolgt zundchst eine Bestandsaufnahme der verschiedenen
Mafinahmen des Eurosystems und ihrer Implikationen fiir Deutschland (Kapitel 3). Auch soll
abgeschitzt werden, wie ausgepriagt der Expansionsgrad fiir Deutschland ist und wie lange er voraus-
sichtlich andauert. Im folgenden Teil skizzieren wir die konjunkturellen und strukturellen Risiken, die
mit einer zu expansiven Geldpolitik einhergehen (Kapitel 4). Dabei geht es vor allem um die Folgen
fir den Arbeitsmarkt, die Offentlichen Haushalte, die Vermdgenspreise sowie die Finanzmarkt-
stabilitdt. AnschlieBend wird untersucht, anhand welcher Indikatoren man solche Risiken mdéglicher-
weise frithzeitig erkennen kann, wobei auch die Moglichkeiten und Grenzen verschiedener Frithwarn-
systeme aufgezeigt werden (Kapitel 5).



2 Einleitung und Uberblick

Zentrales Anliegen des Gutachtens ist es, auf Basis der vorangehenden Analysen der Finanz- und
Wirtschaftspolitik Handlungsmdéglichkeiten aufzuzeigen. So wird abschlieBend eine Vielzahl von
Maflnahmen diskutiert, die zum Teil grundlegende Reformen beinhalten, zum Teil aber auch an
konkreten Problemen ansetzen (Kapitel 6). Dabei spielen die beiden Bereiche der Finanzpolitik und
der makroprudenziellen Finanzmarktpolitik eine zentrale Rolle. Es wird beschrieben, welche Malinah-
men eher als vorbeugend anzusehen sind und welche angewendet werden kdnnten, wenn es bereits zu
einer Fehlentwicklung gekommen ist. Bevor eine Handlungsempfehlung beziiglich der einzelnen
Malinahmen ausgesprochen wird, sollen sie insbesondere auf ihre Effektivitdt hinsichtlich des Ziels
und ihre ordnungspolitischen Implikationen iiberpriift werden. Zudem wird diskutiert, ob sich MaB-
nahmen in anderen Landern bewéhrt haben. SchlieBlich ist es auch wichtig zu kléren, ob sich einzelne
Vorschldge ohne Weiteres in Deutschland implementieren lassen oder ob es hier eines gemeinsamen
Vorgehens etwa auf europdischer Ebene bedarf. Die aus unserer Sicht wichtigsten Schritte werden
abschliefend in einem Vorschlag zusammengefasst.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Finanzsektor und gesamtwirtschaftlicher Finanzierungszusammenhang

Die Wirkungskandle der Geldpolitik sind eingebettet in den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
zusammenhang einer Volkswirtschaft (Kooths 1994). Dieser lédsst sich als Markt fiir Finanzierungs-
mittel (,,ausleihbare Fonds“) bzw. als Wertpapiermarkt auffassen, wobei unter die Kategorie ,,Wert-
papier sdmtliche Dokumente fallen, die ein zukiinftiges Zahlungsversprechen verbriefen (z.B. Anlei-
hen, Aktien, Kreditvertrige, Wechsel). Aus dem Aufeinandertreffen von Wertpapiernachfrage und
-angebot ergeben sich die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskonditionen (Zinsbildung).! Auf
makrookonomischer Ebene besteht der Wertpapiermarkt aus zwei Segmenten, dem Kapitalmarkt
einerseits und dem Geldmarkt andererseits (Abbildung 2.1), wobei sich diese Unterscheidung aus den
unterschiedlichen Quellen der Finanzierungsmittel ergibt.

Abbildung 2.1:
Segmente des Wertpapiermarktes

Wertpapiernachfrage Wertpapierangebot

Kapitalangebot
(S)

Zinsbildung

Kapitalnachfrage
(I+BD + LB)

Wertpapier-
markt

Geldangebot i/'

\L Geldnachfrage
(M)

(L)

Quelle: In Anlehnung an Kooths (2000: 196).

Auf dem Kapitalmarkt treffen die realwirtschaftlichen Sektoren (private Haushalte, Unternehmen,
Staat und Ausland) aufeinander, um Finanzierungsiiberschiisse und -defizite auszugleichen, die im
Zuge der realwirtschaftlichen Leistungsprozesse (Produktion, Verwendung, Verteilung) auftreten.
Idealtypisch weist der private Haushaltssektor in Hohe seiner Ersparnis S Finanzierungsiiberschiisse
auf, wihrend dem Unternehmenssektor in Hohe seiner Nettoinvestitionstétigkeit / ein Finanzierungs-
defizit entsteht. Ohne Einschrinkung der Allgemeingiiltigkeit sei ferner angenommen, dass der Staat
seinen Haushalt mit einem Budgetdefizit BD abschliet und dass ferner die inldndische Volkswirt-
schaft einen Leistungsbilanziiberschuss LB erwirtschaftet, so dass das Ausland einen Finanzierungs-
bedarf in gleicher Hohe hat. Bei dieser Konstellation stellen sich die Strome am priméren Kapital-
markt in einer Periode ¢ folgendermaf3en dar:

Kapitalangebot = Wertpapiernachfrage = S, = I, + BD, + LB, = Wertpapierangebot = Kapitalnachfrage = (2-1)

I Je nach Laufzeit, Risikoklasse und Finanzierungsinstrument lassen sich verschiedene Teilmirkte des gesamtwirt-
schaftlichen Wertpapiermarktes (und die jeweils zugehorigen Zinssétze) identifizieren, die in der Regel eng miteinan-
der verbunden sind. Diese Differenzierung sei hier zunichst noch ausgeblendet.
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Hinzu kommen die aus der Vergangenheit iibernommenen Bestidnde (Sekundidrmarkt), die sich aus
der Kumulation sdmtlicher Primérmarktstrome der Vergangenheit ergeben (von Wertberichtigungen
und Vermdgensiibertragungen sei hier zunéachst abgesehen):

XSS =X AL+ Y BD,  +BD,+ Y L\ LB,  + LB Y2, S + S =

221l + 1t + X2, BD; + BD + 22, LB ; + LBy (2-2)

Auf dem Geldmarkt treffen sdmtliche Realsektoren als Geldnachfrager (= Wertpapieranbieter) auf
den Finanzsektor (Geschéftsbanken und Zentralbank) als Geldanbieter (= Wertpapiernachfrager). Im
Zusammenspiel von Geld- und Kreditschopfung wird iiber dieses Teilsegment des Wertpapiermarktes
die Volkswirtschaft mit Liquiditdt versorgt. Banken bieten den Nichtbanken Liquiditdt auf dem Kre-
ditwege an und fragen dafiir Wertpapiere (in diesem Falle in Form von Kreditvertrigen) nach. Diese
Kredite werden in der Regel zwar nur gegen Sicherheiten, gleichwohl aber ,,aus dem Nichts* geschaf-
fen (,,geschopft™). Unter Beriicksichtigung des Geldmarktes erweitert sich die Wertpapiermarktgleich-
gewichtsbedingung mit dem Geldangebot M und der Geldnachfrage L um zwei BestandsgroBen zu:

1S+ Se+ My =22 I + 1+ X2, BD; + BDy + X2, LB ; + LBy + L; (2-3)

Banken sind jedoch nicht nur als Geld- und Kreditschopfer titig, sondern fungieren auch als Kapi-
talsammelstelle und somit als Kreditvermittler zwischen den Realsektoren (Finanzintermediation). In
dieser Funktion nehmen sie Finanzierungsmittel von Uberschusssektoren entgegen und reichen sie an
Defizitsektoren weiter, wobei sie neben der Losgrofentransformation typischerweise auch Fristen-
transformationen durchfiihren (kurzfristig aufgenommene Mittel werden langfristig ausgereicht). Der
Bankensektor nimmt damit innerhalb des Wertpapiermarktes eine zentrale Position ein (Abbildung
2.2).

Abbildung 2.2:
Bankensektor und Wertpapiermarkt
Aktien- und Anleihemarkt
Kapitalangebot Kreditmarkt Kapitalnachfrage
Kreditvermittlung
Geldangebot Kreditschépfung Geldnachfrage
Bankensektor

Indem eine Bank einer Nichtbank einen zusétzlichen Kredit gewéhrt, wird dieser in Hohe der Kre-
ditsumme temporar Kaufkraft tibertragen. Ein Kreditnehmer erhilt somit Zugriff auf Vermogensgiiter
oder Teile des Produktionsergebnisses, wobei die Frage, welche Giiter {iberhaupt produziert werden,
mafgeblich davon abhingt, iber welche Kaufkraft die verschiedenen Akteure auf den Giliterméarkten
verfiigen. Es spielt dabei fiir die giiterwirtschaftlichen Prozesse zunéchst keine Rolle, ob diese Kauf-
kraft nur gelichen ist oder nicht. Eine Kreditvergabe ist somit niemals allokationsneutral (so wirkt
etwa die Ausweitung von Konsumentenkrediten anders auf die Realwirtschaft als die Gewéhrung von
zusétzlichen Investitionskrediten). Dies gilt unabhéngig davon, ob es sich um geschopfte oder nur
vermittelte Kredite handelt; diese Unterscheidung ist fiir eine konkrete Kreditvergabe ohnehin nicht
moglich, da der Gesamtheit der ausgereichten Kredite alle der Bank zur Verfligung stehenden Finan-
zierungsquellen (zuflieBende Mittel von Nichtbanken sowie die Refinanzierung durch die Zentral-
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bank) gegeniiberstehen. Aufgrund dieser zentralen Stellung im gesamtwirtschaftlichen Gefiige —
Schumpeter (1912) sprach von den ,,Torwachtern des Kapitalismus* — ist die Bedeutung des Banken-
sektors kaum zu tiberschétzen.

In Hinblick auf den in Gleichung (2-3) zum Ausdruck kommenden gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungszusammenhang ist zu beachten, dass das Geschehen auf dem Wertpapiermarkt eng mit den
iibrigen Mirkten einer Volkswirtschaft verflochten ist. Daher muss zwischen den geplanten GréBen
(Ex-ante-Betrachtung) und den tatsdchlich realisierten GroBen (Ex-post-Betrachtung) unterschieden
werden. So ist die in der Gleichgewichtsbedingung fiir den Kapitalmarkt zum Ausdruck kommende
IS-Identitdt ex post immer erfiillt. Hierin kdnnen aber auch ungeplante Komponenten enthalten sein
(als ,,ungeplant™ gelten sdmtliche Transaktionen, die nur deshalb zustande kommen, weil die Anpas-
sungsprozesse, die durch eine Anderung der Finanzierungsbedingungen im Marktgeflecht einer Volks-
wirtschaft ausgelost werden, noch nicht abgeschlossen sind). Wird beispielsweise das Kreditangebot
bei unveridnderter Geldnachfrage der Nichtbanken durch zusitzliche Kreditschdpfung zugunsten des
Unternehmenssektors erhoht, so konnen die Unternehmen ihre Nachfrage an den Giitermérkten aus-
weiten mit dem Ergebnis, dass u. U. die Nachfrage von privaten Haushalten aufgrund steigender
Preise zuriickgedriangt wird, weil sich die hoheren Gliterpreise noch nicht in héhere Nominaleinkom-
men derjenigen Haushalte iiberwélzt haben, die ohne die Kreditexpansion am Giitermarkt als Nachfra-
ger aufgetreten wéren (z. B. indem Autovermietungen, die zusétzlich in ihren Fuhrpark investieren,
einen Preisauftrieb fiir Pkw bewirken und private Haushalte daher vom urspriinglich geplanten Kauf
zunéchst Abstand nehmen). In diesem Falle wéren dann die geplanten Investitionen der Unternehmen
nur deshalb realisierbar, weil die privaten Haushalte in gleichem Umfang ungeplante Ersparnisse bil-
den miissen. Insbesondere die aufgrund der Geldschdpfungskapazitit des Bankensektors gesteigerte
Elastizitdt der Kreditvergabe ist daher eine Schliisselstelle im gesamtwirtschaftlichen Entwicklungs-
prozess. Die Einflussnahme der Zentralbank auf diesen Teil der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
funktion wird im folgenden Abschnitt niher beleuchtet.

2.2 Monetire Transmissionskanile

Das in Gleichung (2-3) auftretende Geldangebot M als Komponente des gesamtwirtschaftlichen
Angebots an Finanzierungsmitteln fiir den Nichtbankensektor bildet sich im Zusammenspiel zwischen
Zentralbank, Geschiftsbankensektor und Nichtbanken iiber einen multiplen Geld- und Kredit-
schopfungsprozess (Abbildung 2.3).

Abbildung 2.3:
Monetire Transaktionsbeziehungen zwischen Nichtbanken, Geschéftsbanken und Zentralbank
Geld- und
Kreditmarkt
Interbankenmarkt
5 : IR EEHEN
Zentral- |8 €| Geschafts- |8 WT> 2 Nicht-
[o)] < (=2 e
bank |2 <E s| banken |2 { SE]8| banken
z

Zentralbank-
geldmenge
umlaufende
Geldmenge

Quelle: Kooths (2000: 168).
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Kennzeichnend fiir diesen Prozess ist, dass die Geschéftsbanken im Zuge ihrer Geldschopfung
(Bereitstellung zusétzlicher Liquiditit an den Nichtbankensektor) auf Zentralbankgeld (monetire Basis
MB) in Form von Bargeld BG und Zentralbankeinlagen EL angewiesen sind, um zum einen die
Barauszahlungswiinsche ihrer Kunden und zum anderen die Mindestreserveverpflichtung MR auf die
bei ihnen ausstehenden Sichteinlagen SE erfiillen zu konnen. Das Geld- und Kreditschopfungs-
potenzial M”” des Geschiiftsbankensektors hiingt somit auBer von der Hohe der monetiren Basis auch
von der Bargeldquote b und dem Mindestreservesatz » ab und ergibt sich als:

1
ot __ . I S . T
M = uxMB  mit u= b+ rx(1—b) (Geldschopfungsmultiplikator) (2-4)

In dem MafBe, wie die Geschiftsbanken weniger Geld schopfen als es ihr Geldschopfungspotenzial
zulisst, halten sie Teile der gesamten monetiren Basis bei der Zentralbank als Uberschussreserve.
Typischerweise treten diese Uberschussreserven kaum in nennenswertem Umfang auf (es gilt somit M
~ M), weil die Zentralbank die monetire Basis grundsitzlich in der Weise steuert, dass sie der Hohe
nach demjenigen Refinanzierungsbedarf der Geschéftsbanken entspricht, der sich bei den von ihr
angestrebten Refinanzierungskonditionen (insbesondere der Hohe des Leitzinses) einstellt. Eine geld-
politische Kursdnderung im Sinne einer Modifikation der Refinanzierungskonditionen muss daher
grundsétzlich mit einer Anpassung der bereitgestellten monetéren Basis einhergehen, so dass sich die
von der Zentralbank angestrebten Zinssidtze auch am Interbankenmarkt einstellen. Zins- und Zentral-
bankgeldmengenpolitik sind somit zwei Seiten derselben Medaille und kdnnen nicht unabhéngig
voneinander gesteuert werden.

Die erfolgreiche Beeinflussung der Zinskonditionen auf dem Interbankenmarkt ist der Ausgangs-
punkt (notwendige Bedingung) dafiir, dass die Geldpolitik Einfluss auf die realwirtschaftliche Ent-
wicklung nehmen kann. Fiir die Ubertragung monetirer Impulse auf die giiterwirtschaftlichen
Entscheidungen des Nichtbankensektors lassen sich verschiedene Transmissionskanéle unterscheiden,
deren Funktionsfahigkeit tiber die Wirksamkeit der Geldpolitik entscheidet (hinreichende Bedingung).

Zins- bzw. Kreditkanal

Der Zinskanal stellt unmittelbar auf das Opportunitéitskostenkalkiil bei realwirtschaftlichen Investi-
tions- und Konsumentscheidungen ab. In dem Malle, wie sich die Refinanzierungsbedingungen der
Geschiftsbanken am Interbankenmarkt in Reaktion auf geldpolitische Mallnahmen &ndern und diese
im Zuge des Wettbewerbs unter den Banken in deren Kundengeschéft weitergegeben werden, dndert
sich das Rentabilitétskalkiil bei den Ausgabeentscheidungen der Nichtbanken. So wiirden Zinssenkun-
gen fiir Kreditnehmer in Folge eines erhohten Kreditangebotes ceteris paribus zusétzliche Investitio-
nen (bzw. kreditfinanzierte Konsumausgaben) begiinstigen. Andererseits fithren niedrigere Einlagen-
zinsen (als Folge der giinstigeren Refinanzierungsmoglichkeiten der Geschéftsbanken bei der Zentral-
bank) dazu, dass die Spartitigkeit der privaten Haushalte aus dem Renditemotiv weniger attraktiv wird
und daher tendenziell hohere Konsumausgaben angereizt werden. Fiir diesen Transmissionskanal
muss unterstellt werden, dass sich Anderungen der Geldmarktsiitze in einer gleichgerichteten Bewe-
gung der Renditen im fiir die Ausgabe- bzw. Anlageentscheidungen der Nichtbanken relevanten
Laufzeitenspektrum niederschlagen.

Vermaogenspreis- und Bilanzkanal

Geinderte Fremdfinanzierungskonditionen, wie sie im Zuge des Zins- bzw. Kreditkanals auftreten,
strahlen indirekt {iber substitutionsinduzierte Renditeverbundeffekte auf andere Finanzierungs-
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instrumente und Vermogenswerte aus,? woraus dann ihrerseits konjunkturelle Impulse folgen konnen.
In dem MaBe, wie eine Zinssenkung festverzinsliche Anleiheformen weniger attraktiv macht, diirften
Anleger verstirkt auf andere Anlageformen (z. B. Aktien, Immobilien) ausweichen, wodurch deren
Preise positiv beeinflusst werden. Dieser Effekt auf die Vermdgenspreise korrespondiert damit, dass
die mit den jeweiligen Vermdgenstiteln verbrieften zukiinftigen Zahlungsstrome nunmehr mit einem
niedrigeren Opportunitits- bzw. Kalkulationszins diskontiert werden. Hierzu muss freilich voraus-
gesetzt werden, dass die zukiinftigen Zahlungsstrome nicht ihrerseits durch die Zinssenkung gegen-
laufig beeinflusst werden.

Der Einfluss hoherer Vermogenspreise auf die giiterwirtschaftlichen Dispositionen der Nichtbanken
kann nach drei Kanélen differenziert werden:

a) Aktienkurse und Tobin’s ¢

Tobin‘s q stellt auf das Verhiltnis zwischen dem Marktwert eines borsennotierten Unternehmens
(Borsenkapitalisierung) und seinen Wiederbeschaffungskosten (Wert der Anlagegiiter) ab (Tobin
1969). Steigt der Marktwert im Zuge eines Aktienkursanstiegs aufgrund einer Zinssenkung durch die
Zentralbank, so kdnnen sich die Unternehmen durch die Ausgabe neuer Aktien giinstiger finanzieren,
um die so erldsten Finanzierungsmittel fiir neue Investitionsprojekte zu verwenden, die erst durch den
hoheren Aktienwert und die dadurch gesunkenen Kapitalkosten rentabel werden.

b) Privatvermégen und Lebenszyklushypothese

Steigt im Zuge einer Zinssenkung der Wert des Aktien- und Immobilienbesitzes der privaten Haus-
halte und erachten diese diesen nominalen Wertzuwachs als reale Vermogenszunahme, so erhohen
sich aus ihrer Sicht auch die Konsummoglichkeiten. Folgen die privaten Haushalte dariiber hinaus
einer Verhaltensweise, die die Konsummoglichkeiten {iber ihren Lebenszyklus gleichméBig (oder
zumindest geglittet) verteilt, so diirfte die private Konsumnachfrage iiber diesen Mechanismus
stimuliert werden (der private Verbrauch nimmt zu, weil sich die Haushalte reicher fiihlen).

¢) Bilanzeffekte und Kreditwiirdigkeit

Zinsinduziert hhere Vermdgenswerte wirken iiber den Bilanzkanal verstéirkend auf die Wirksamkeit
des Kreditkanals zuriick, weil das in den Bilanzen der Nichtbanken ausgewiesene hohere Nominal-
vermogen aus den betreffenden Aktiva (insbesondere Aktien- und Immobilienbesitz), dem keine
buchhalterische Erhohung der Verbindlichkeiten gegeniibersteht, ihr Reinvermogen groBer erscheinen
lasst. Dies erhoht die formale Kreditwiirdigkeit der Unternehmen und Haushalte, die nunmehr bei
ihren Kreditgesuchen formal hohere Sicherheiten bieten konnen.

Wechselkurskanal

Eine Zinssenkung im Inland fiihrt dazu, dass auslidndische Finanzaktiva ceteris paribus unter dem
Renditeaspekt attraktiver werden. Bei flexiblen Wechselkursen fiihrt dies zu einem Abwertungsdruck
auf die inlédndische Wihrung. Solange die Preise flir Export- und Importgiiter nicht reagieren, steigt
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Inlandes, so dass sich der Auflenbeitrag tendenziell verbessert
und die zinsinduzierte Abwertung iiber diesen Kanal konjunkturell stimulierend wirkt.

Risikokanal

Der insbesondere fiir Niedrigzinsphasen bedeutsame Risikokanal leitet sich davon ab, dass Zinsen
nicht nur Kosten (fiir investitionswillige Unternehmen bzw. konsumwillige Haushalte), sondern auch
Einkommen (fiir Anleger) darstellen. Driickt die Zentralbank iiber ihre Geldpolitik das Zinsniveau fiir

2 Sofern die Zentralbank im Zuge ihrer Geldpolitik direkt auf diesen Vermogensmaérkten interveniert, treten die ent-
sprechenden Preiseffekte unmittelbar ein.
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langere Zeit so stark herab, dass die Anleger ihre Renditeziele mit den bisherigen Anlagen nicht mehr
erwirtschaften konnen, so konnten diese versuchen, in einem ,Search for yield“ auf riskantere
Anlageprojekte auszuweichen (z. B. durch eine stirkere Fristentransformation), anstatt ihre Rendite-
bzw. Einkommensanspriiche zuriickzunehmen (Borio und Zhu 2012). Dieser Mechanismus ist fiir
Finanzintermediire, die ihren Kunden vor der Zinssenkung eine Mindestverzinsung garantiert haben,
von besonderer Bedeutung und diirfte umso starker werden, je linger die Niedrigzinsphase andauert.

Samtliche hier skizzierte Ubertragungseffekte iiberlagern sich, wirken mit unterschiedlichen
Zeitverzdgerungen und fallen je nach dem wirtschaftlichen Umfeld und der Struktur einer Volkswirt-
schaft mehr oder weniger stark aus, so dass die Gesamtwirkung monetérer Impulse auf die wirtschaft-
liche Entwicklung iiberaus schwer abzuschéitzen ist. Allen Transmissionskanilen ist gemeinsam, dass
sie jeweils nur in einer Partialbetrachtung bzw. temporir wirken konnen. Sie setzen voraus, dass die
durch sie angestoBBenen Anpassungsprozesse noch nicht abgeschlossen sind, sich die wirtschaftlichen
Akteure also noch nicht vollstindig auf die neue monetire Konstellation haben einstellen konnen bzw.
diesbeziiglich voriibergehend einer Wertillusion unterliegen (besonders augenfillig wird dies z. B. bei
den Bilanzeffekten aufgrund hoherer nominaler Vermogenspreise).

Dies bedeutet im Umkehrschluss jedoch nicht, dass geldpolitische MaBnahmen — zumal solche, die
zu einer starken geldpolitischen Kursianderung fithren — langfristig folgenlos wiren. Zwar spielt die
schiere Hohe der Geldmenge grundsétzlich keinerlei Rolle fiir das Wohlergehen einer Volkswirtschaft.
So wiren in einem Gedankenexperiment zwei Volkswirtschaften, die sich durch nichts unterscheiden
als durch die jeweils umlaufende Geldmenge, prinzipiell gleich leistungsfihig. Das Niveau der
Geldmenge wire in diesem idealisierten Konstrukt realwirtschaftlich neutral. Dies stellt jedoch nur
einen rein theoretischen Fall dar, denn die Anderung der Geldmenge wirkt niemals neutral — auch
langfristig nicht. Dies beruht darauf, dass eine Geldmengendnderung nicht zeitgleich bei allen
Wirtschaftssubjekten in gleichmiBiger Weise in Erscheinung tritt, sondern nur nach und nach durch
die verschiedenen Stufen des Wirtschaftsprozesses wirkt (Cantillon-Effekt). So fiihrt beispielsweise
eine Geldmengenerhdhung im Zuge einer verstirkten Kreditvergabe zur Immobilienfinanzierung typi-
scherweise zu einer Expansion des Bausektors, weil die aufgrund der im Wege der Kreditschopfung
geschaffenen hoheren Kaufkraft die Nachfrage nach Bauleistungen und somit auch die dortigen Preise
ansteigen ldsst, wahrend alle iibrigen Preise zunichst noch auf dem bisherigen Niveau verharren. Erst
nach und nach werden auch die Preise in den {iibrigen Bereichen der Volkswirtschaft einem
Aufwirtsdruck ausgesetzt sein. Dieser ist aber nicht proportional zur urspriinglichen Ausdehnung der
Geldmenge, da die Kreditausdehnung die Nachfragestruktur verdndert hat und durch die zeitliche
Verzogerung der Preisanpassung die Priaferenzen der Wirtschaftssubjekte nunmehr anders gewichtet
werden als vor der Geldmengenausdehnung. Langfristig diirfte sich zwar die Expansion des Bau-
sektors zuriickbilden, die im Zuge der Geldmengenausdehnung eingetretenen zwischenzeitlichen
Umverteilungseffekte heben sich jedoch nicht wieder auf.

2.3 Besonderheiten in einer Wihrungsunion

Fiir die Analyse der Geldpolitik in einer Wahrungsunion ist es notwendig, die wesentlichen Unter-
schiede zu einer national autonomen Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen zu beriicksichtigen.
Zwar stehen der Geldpolitik in einer Wahrungsunion generell die gleichen Instrumente zur Verfolgung
ihrer Ziele zur Verfligung. Bei ihrem Einsatz besteht aber das Problem, dass geldpolitische Malnah-
men aufgrund der Heterogenitit der Mitgliedsldander unterschiedlich wirken kdnnen, selbst wenn die
Stabilisierung fiir den Wéhrungsraum insgesamt gelingt. Die formale Zielerreichung im Durchschnitt
kann somit mit gegenldufigen Zielverfehlungen in den verschiedenen Mitgliedslindern verbunden
sein. So gestaltet sich insbesondere die Stabilisierung bei asymmetrischen makrodkonomischen
Schocks als schwierig. Die Zentralbank steht vor dem Dilemma, dass ihre geldpolitischen MaBinahmen
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nahezu zwangslaufig fiir einen Teil der Wéahrungsunion zu expansiv sind, wihrend die gleiche Politik
fiir den anderen Teil zu restriktiv ist. Insbesondere fiir die mittlere bis lange Frist kann eine permanent
zu expansive/restriktive Geldpolitik mit erheblichen Problemen verbunden sein, weil dadurch die
Fehlallokation von Ressourcen oder gar 6konomische Blasenbildungen begiinstigt werden, deren Kor-
rektur mit enormen volkswirtschaftlichen Kosten verbunden ist.

Anschaulich lédsst sich die skizzierte Problematik am Zinskanal verdeutlichen. Hierzu sei ange-
nommen, dass sich die Lander einer Wahrungsunion in unterschiedlichen Phasen des Konjunkturzyk-
lus befinden, wobei die eine Hilfte der Lander eine Rezession durchlauft, wiahrend weist die andere
Hilfte eine Hochkonjunktur aufweist. Eine Zinssenkung wiirde zwar in den Rezessionslédndern stimu-
lierend auf die Wirtschaft wirken — was im Sinne der Stabilisierung wiinschenswert ist; sie wiirde aber
gleichzeitig die konjunkturelle Expansion in den Léndern, die ohnehin schon eine Uberauslastung der
Produktionsmoglichkeiten aufweisen, weiter befeuern.

Im Euroraum war die konjunkturelle Entwicklung im Zeitraum 1999-2007 von einer historisch
gesehen eher geringen Synchronisation der Konjunkturzyklen geprigt. Folglich wirkte die Geldpolitik
sehr unterschiedlich. Gemessen an der Differenz zwischen dem ldnderspezifischen Taylor-Zinsen und
dem tatsdchlichen Zinssatz der EZB war die Geldpolitik in Griechenland, Irland, Spanien und Portugal
deutlich zu expansiv ausgerichtet, wihrend die Zinsen in Osterreich, Belgien, Finnland, Frankreich,
Italien und den Niederlanden im Durchschnitt angemessen waren. Fiir Deutschland hingegen war die
Geldpolitik zu restriktiv ausgerichtet und wirkte iiber langere Zeit konjunkturdimpfend (Dovern et al.
2009). Entsprechend war auch die Inflation in Deutschland niedriger als im Euroraum insgesamt.

Die monetdren Anpassungs- und Ausgleichsmechanismen, die innerhalb eines gemeinsamen Wéh-
rungsraums zwischen den Mitgliedsldndern wirken, dhneln den Vorgingen in einem Festkurssystem,
sofern sich in diesem alle Zentralbanken auf dieselbe Geldpolitik verstdndigen, auf Sterilisierungs-
politik verzichten und sich untereinander zur Aufrechterhaltung der unwiderruflichen Parititen zum
unbegrenzten Zahlungsbilanzausgleich verpflichten. Letzteres impliziert typischerweise entweder eine
Verstindigung auf gemeinsame Kollateralstandards im Refinanzierungsgeschift bei symmetrischer
Interventionsverpflichtung am Devisenmarkt (und somit unlimitierte gegenseitige Kreditlinien zwi-
schen den Zentralbanken) oder — wenn die Kollateralanforderungen nicht harmonisiert werden sollen —
eine einseitige Interventionspflicht der jeweiligen Defizitlinder zur Verteidigung der fixierten Wech-
selkurse (wie es z. B. im EWS der Fall war).

Zur Verdeutlichung der grenziiberschreitenden finanzwirtschaftlichen Vorgiange sei zundchst der
vereinfachte Fall betrachtet, dass kein grenziiberschreitender Kapitalverkehr zwischen den Nichtban-
ken des Wahrungsraums bzw. des Festkurssystems vollzogen wird, alle Leistungstransaktionen (insbe-
sondere Giliterexporte und -importe) also unmittelbar bezahlt werden (vgl. zum Folgenden auch Bosch
und Veit 1966: Kap. III-V). War die Leistungsbilanz zwischen den betrachteten Lindern zunéchst
ausgeglichen und fiihrt die gemeinsame Geldpolitik nun in den Landern zu unterschiedlichen Kon-
junkturbewegungen (fillt beim Einheitszins also die Geldbereitstellung in einigen Lindern zu reich-
lich und in andern zu knapp aus), dann passiviert sich in den Hochkonjunkturldndern aufgrund des
einsetzenden Preisauftriebs und der Einkommensexpansion die Leistungsbilanz (und damit auch die
Zahlungsbilanz), wéahrend in den Rezessionslindern das Gegenteil der Fall ist. Im Ergebnis flieB3t
Liquiditit aus den Defizitlindern ab und im selben Umfang in den Uberschusslindern zu. Wihrend
dies in einer Wahrungsunion iiber Verrechnungskonten bei der gemeinsamen Zentralbank abgewickelt
wird (im Eurosystem tiiber das Target2-System), kommt dieser Zahlungsbilanzausgleich in einem
Festkurssystem im Zuge der Bewegungen auf den Devisenbilanzen in entsprechenden Verianderungen
der Wiahrungsreserven zum Ausdruck. Ohne sterilisierungspolitische Maflnahmen der Zentralbanken
sinkt die Geldmenge in den Defizitlindern (und wirkt dort dimpfend auf die Konjunktur), wahrend
sich die Geldmenge in den Uberschusslindern ausdehnt und dort die Konjunktur stimuliert. Dieser
Prozess hélt solange an, bis sich die unterschiedliche Wirkung der Geldpolitik in den verschiedenen
Landern aufgehoben hat. Wahrend dieses Anpassungsprozesses kommt es zu einem den Liquiditéts-
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fliissen gegenliufigen Kapitaltransfer in Hohe der Leistungsbilanzsalden aus den Uberschusslindern
in die Defizitlinder. Da die Anpassungsmechanismen jedoch nach und nach die Ursache der grenz-
iiberschreitenden Leistungstransaktionen einddmmen, bleibt der Prozess des Kapitaltransfers begrenzt.
Lasst man hingegen grenziiberschreitende Kapitalverkehrsstrome zwischen den Nichtbanken zu
(d.h. den Verkauf bzw. Erwerb von Wertpapieren an ausldndische Glaubiger bzw. von ausldndischen
Schuldnern), so iiben diese einen entscheidenden Einfluss auf die Anpassungsprozesse innerhalb des
Wihrungsraums aus. Sind die Sparer in den Uberschusslindern bereit, in Hohe der Leistungsbilanz-
iiberschiisse Wertpapiere aus den Defizitlindern zu erwerben, so flieit die Liquiditit aus dem Leis-
tungsgeschéft iiber das Wertpapiergeschéft in das Defizitland zuriick und es kommt iiber den Aullen-
wirtschaftskanal zu keiner Ausweitung bzw. Verringerung der jeweiligen nationalen Liquiditits-
bestinde. Die Verrechnungsposten bei der gemeinsamen Zentralbank des Wéhrungsraumes bzw. die
Devisenbilanzen der nationalen Zentralbanken im Festkurssystem bleiben unberiihrt. Damit wirkt aber
auch die monetire Expansion in den boomenden Defizitlindern stirker bzw. kann langer andauern.

2.4 Monetire Konjunkturtheorie

Die Wirkung einer geldpolitisch ermdglichten Kreditexpansion auf die Kapitalallokation und die
dadurch ausgelosten Schwankungen des gesamtwirtschaftlichen Aktivitdtsniveaus stehen im Mittel-
punkt der monetdaren Konjunkturtheorie (Mises 1953, Part III; Mises 1963, Kap. 20; Hayek 1976;
Huerta de Soto 2012). Demnach senkt ein durch Geldschopfung erhdhtes Kreditangebot der
Geschiftsbanken das nominale (und zundchst auch reale) Zinsniveau, so dass fiir die Investoren der
Eindruck entsteht, Kapital sei nunmehr weniger knapp und stehe daher vermehrt fiir Investitionsmog-
lichkeiten zur Verfiigung. Tatsdchlich steigt jedoch lediglich das Angebot neu aus dem Nichts
geschopfter Kredite (vgl. Abbildung 2.2), wéhrend die geplante Spartitigkeit der privaten Haushalte
unverdndert geblieben ist (kein Anstieg der Kreditvermittlung). Dies ist fiir die Unternechmen als
Nachfrager am Markt fiir Finanzierungsmittel nicht erkennbar, sondern sie reagieren auf das Signal
niedriger Zinsen, das nun mehr Investitionsprojekte rentabel erscheinen ldsst als zuvor. Nehmen die
Unternehmen die zusétzlich angebotenen Kredite in Anspruch, so sind sie bei zunichst unverdnderten
Giiterpreisen mit erhohter Kaufkraft ausgestattet, die sie in die Lage versetzt, sich an den Faktor- und
Giitermérkten gegeniiber anderen Nachfragern durchzusetzen. Diese Mehrnachfrage regt bei zunichst
noch unverdnderten Preisen in den nachgeordneten Marktstufen zusitzliche 6konomische Aktivitit an.
Diese Belebung, mit der eine erhdhte Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen
einhergeht, wird dann als Aufschwung im Sinne einer ,,glinstigeren* gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung fehlinterpretiert.

In dem MafBe, wie durch die Mehrnachfrage der zusdtzlich investierenden Unternehmen andere
Nachfrager verdrangt werden, kommt es zu ungeplanter Ersparnis, so dass die IS-Identitdt ex post
erfuillt ist. Ungeplant ist die Ersparnis, weil sie nur in Unkenntnis der noch nicht abgeschlossenen An-
passungsprozesse auf den Faktor- und Giitermengen mdglich ist. Wiissten die privaten Haushalte be-
reits, dass sich aufgrund der ausgedehnten Geldmenge demnéchst auch ihre Nominaleinkommen und
die Giiterpreise dndern werden, wiirden sie nicht im selben Umfang auf Konsum verzichten, wie sie es
ohne dieses Wissen zunichst zulassen. Das niedrigere Zinsniveau signalisiert demgegeniiber den Un-
ternehmen, dass sich die Zeitpraferenz im Durchschnitt der Haushalte verringert hat, dass diese also
vermehrt auf Gegenwartskonsum zugunsten von Zukunftskonsum verzichten wollen. Dementspre-
chend werden tendenziell ldngerfristige Investitionsprojekte in Angriff genommen (in der Terminolo-
gie Bohm-Bawerks verldngern sich die ,,Produktionsumwege®), mit denen die Kapazititen fir die
erwartete zukiinftige Mehrnachfrage nach Konsumgiitern errichtet werden. Da jedoch die Nominalein-
kommen der privaten Haushalte durch die allmihliche Uberwilzung der Preisimpulse, die die zusitz-
lich investierenden Unternehmen auf ihren Beschaffungsmérkten auslosen, und damit die Konsum-
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wiinsche schneller zunehmen als die Investitionsprojekte ausreifen, lauft die Volkswirtschaft in ein
Mismatch-Problem zwischen Konsumnachfrage der Haushalte und dem Investitionsbedarf der Unter-
nehmen hinein: Die neu errichteten Kapazitdten sind somit zum Teil systematisch am Bedarf vorbei
errichtet worden und es fehlen dann die Mittel, sie zu vollenden. Die Volkswirtschaft leidet dann an
einer Verzerrung des Kapitalstocks, was sich in Unternechmenszusammenbriichen und Kreditausféllen
niederschlégt.

Die hier fiir eine vermehrte allgemeine Investitionstitigkeit durch Produktionsunternehmen erorter-
ten Zusammenhidnge gelten cum grano salis fiir jede Form der Kreditexpansion, also auch fiir eine
Ausdehnung der Kreditvergabe an Haushalte (Konsumentenkredite) oder Immobilienkdufer (Hypo-
thekenkredite) oder einen bestimmten Industriezweig, der mit einer ,,Investitionsstory* verstiarkt Kre-
ditvergabe auf sich lenken kann. Je nachdem, auf welche Verwendung sich die Kreditexpansion ver-
stirkt richtet, sehen die konkreten anfianglichen Belebungsmuster unterschiedlich aus. Dies macht die
Diagnose von Fehlentwicklungen extrem schwierig und leistet nicht zuletzt einer ,,This time is
different““-Mentalitdt Vorschub, die typischerweise zunéchst eine iiberoptimistische Fortsetzung der
Kreditexpansion begleitet (Reinhart und Rogoft 2009).

Da durch die kiinstliche Kreditexpansion die Knappheitsverhiltnisse am Kapitalmarkt verfalscht
werden, schldgt die Volkswirtschaft einen Kapitalstockaufbau ein, der sich in Teilen als obsolet erwei-
sen muss. Zwar wird es in einer Volkswirtschaft immer Fehlinvestitionen geben, das Problem der
iibermafigen Kreditexpansion besteht jedoch darin, dass die Ressourcenfehllenkung hier nicht auf
idiosynkratische Fehleinschdtzungen fiir einzelne Investitionsprojekte (dieses Investitionsrisiko ist
immer im Zinsniveau eingepreist), sondern auf eine systematische Verzerrung der relativen Preise
zuriickzufiihren ist, die breite Bereiche der Volkswirtschaft erfasst, wodurch Schwankungen im
gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad (Konjunkturzyklen) angestof3en werden.

2.5 Monetirer Expansionsgrad

Die Analyse der Risiken einer anhaltenden monetiren Expansion erfordert es, den Expansionsgrad der
Geldpolitik zu bestimmen. Dazu wird die Ausrichtung der Geldpolitik, abgebildet beispielsweise
mittels des kurzfristigen Zinses, mit einer ,,angemessen‘ Ausrichtung der Geldpolitik verglichen. Da
diese angemessene Ausrichtung nicht beobachtbar ist, muss sie geschétzt werden. Der derzeit wohl
bekannteste und am weitesten verbreitete Ansatz basiert auf der sogenannten Taylor-Regel, die das
angemessene Zinsniveau unter Verwendung des natiirlichen Zinses, der Abweichung der Inflation
vom impliziten oder expliziten Inflationsziel, sowie der Produktionsliicke schétzt (Taylor 1993).
Mitunter wird zur Einschitzung der Ausrichtung auch direkt der natiirliche Zins verwendet, bei dem
die Geldpolitik weder expansiv noch restriktiv wirkt. Ein weiterer Ansatz ist, die Ausrichtung der
Geldpolitik nicht anhand des Zinses, sondern anhand von liquiditdtsbasierten Indikatoren einer
Volkswirtschaft abzuschitzen.3

2.5.1 Taylor-Regel

Die Taylor-Regel hat sich als Standardwerkzeug zur Beurteilung des monetiren Expansionsgrads
etabliert. Sie beschreibt das angemessene Niveau des Leitzinses einer Zentralbank i; anhand der
Inflationsliicke, also der Differenz zwischen der Inflationsrate der Vorperiode m,_, 7,., und dem
Inflationsziel ™ 7* der Zentralbank, und der Produktionsliicke, also dem Verhiltnis zwischen Brutto-

3 Ferner werden in der Literatur manchmal auch empirische Verfahren verwendet, die die angemessene Ausrichtung
der Geldpolitik anhand von Korrelationen zwischen zentralen volkswirtschaftlichen Groflen messen (Dokko et al.
2011).



12 Theoretische Grundlagen

inlandsprodukt des Vorquartals y, ; und dem Produktionspotenzial des Vorquartals yi , (Taylor
1993):4

i; =rr + ., ta (ﬂt_l-ﬂ*) + B(Yt.1'Y§1) (2-3)

Die Parameter ¢ aund [ bestimmen, welches Gewicht die Abweichung vom Inflationsziel und
die Produktionsliicke fiir die Ausrichtung der Geldpolitik haben. Liegt die Inflation auf dem Zielwert
der Zentralbank und ist die Produktionsliicke geschlossen, so entspricht der regelkonforme Zins dem
gleichgewichtigen (natiirlichen) Realzins rr zuziiglich der Inflationsrate.

Die Produktionsliicke und der natiirliche Zins sind nicht beobachtbar und miissen deshalb geschétzt
bzw. gesetzt werden. Die Schétzungen beider Variablen konnen aber eine erhebliche Unsicherheit
aufweisen. Daher sollten diese Ergebnisse sowie auch darauf basierende Resultate fiir den Taylor-Zins
mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden.

Die Taylor-Regel kann einerseits als Handlungsempfehlung fiir die Geldpolitik verstanden werden
(normativ) und andererseits als Reaktionsfunktion einer Zentralbank interpretiert werden (positiv). Um
den Expansionsgrad der Geldpolitik zu beurteilen, ist es naheliegend, die Taylor-Regel normativ zu
interpretieren und die Parameterwerte fiir & aund £ zu kalibrieren. Mit den von Taylor (1993)
gewihlten Werten von jeweils 0,5 lésst sich die Geldpolitik fiir Zeitrdume, fiir die sie im Nachhinein
allgemein als angemessen beurteilt wurde (die Teuerungsrate entsprach dem Zielwert), in der Regel
recht gut abbilden. Letztlich ist die Setzung der Parameterwerte jedoch in einem gewissen Rahmen
beliebig, so dass bei der Beurteilung des Expansionsgrads der Geldpolitik Robustheitstests anhand
verschiedener Parameterkonstellationen durchgefiihrt werden sollten. In der Literatur werden
typischerweise Werte fiir die Parameter ¢ aund /S zwischen 0,3 und 1 gewihlt (Ahrend 2010; Kahn
2010).

Demgegeniiber werden die Parameterwerte bei einer positiven Interpretation der Taylor-Regel auf
Basis vergangener Beobachtungen geschitzt. Diese Interpretation weist fiir die Abschétzung des Ex-
pansionsgrads der Geldpolitik den Nachteil auf, dass dazu unterstellt werden muss, die Geldpolitik sei
in der Vergangenheit im Durchschnitt angemessen ausgerichtet gewesen. Sollte die Geldpolitik in der
Vergangenheit beispielsweise systematisch zu expansiv ausgerichtet gewesen sein, so wiirde der Regel
zufolge eine zukiinftig zu expansiv ausgerichtete Geldpolitik félschlicherweise als angemessen inter-
pretiert werden. Ferner konnten die Schiatzungen der Parameter ein verzerrtes Bild der Gewichtung der
Geldpolitik von Inflations- und Produktionsliicke liefern, beispielweise wenn es der Zentralbank fiir
einen ldngeren Zeitraum gelungen ist, die Inflationserwartungen fest auf dem Inflationsziel zu ver-
ankern. In diesem Fall wiirde die Inflationsliicke nur eine sehr geringe Varianz aufweisen, und ihr
Einfluss auf die Geldpolitik lieBe sich nicht mehr prézise schitzen (Clarida et al. 2000).

2.5.2 Natiirlicher Zins

Der natiirliche Zins stellt das Zinsniveau dar, bei dem die Geldpolitik weder expansiv noch restriktiv
wirkt. In Bezug auf die Taylor-Regel ist der natiirliche Zins das Zinsniveau, das mit einer geschlosse-
nen Produktionsliicke und einer stabilen, niedrigen Inflationsrate vereinbar ist. Liegt der Zins unter-
halb des natiirlichen Zinses, so ist die Geldpolitik expansiv ausgerichtet. Dies kann geméal der Taylor-
Regel angemessen sein, wenn die Inflation zu niedrig oder die Produktionsliicke negativ ist. Lang-
anhaltende Abweichungen des Zinses vom natiirlichen Zins kdnnen aber aus theoretischer Sicht mit
erheblichen Risiken beispielsweise fiir die Finanzmarktstabilitdt verbunden sein, selbst wenn die

4 Alternativ zur Inflationsrate der Vorperiode werden vielfach auch die Inflationserwartungen fiir die Berechnung des
Taylor-Zinses verwendet.
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Geldpolitik hinsichtlich ihres Ziels, der Wahrung der Preisstabilitdt, angemessen ist (Borio und Lowe
2004; Borio und White 2004; White 2006). Anders als bei der Taylor-Regel miissen keine
Parameterwerte fiir die Gewichtung der Inflationsliicke und der Produktionsliicke festgelegt werden.
Da der natiirliche Zins nicht beobachtet werden kann, muss dieser — beispielsweise mittels eines
Filterverfahrens — geschétzt werden. Die Studie von Laubach und Williams (2003) zeigt allerdings,
dass ein solches Schitzverfahren einer betrachtlichen Unsicherheit unterliegt. Aufgrund der engen
Verbindung des natiirlichen Zinses mit der (wahrscheinlich etwas préziser abzuschéitzenden) Zuwachs-
rate des Produktionspotenzials wird oftmals diese als einfache Approximation verwendet.

2.5.3 Liquidititsbasierte Indikatoren

Die Ausrichtung der Geldpolitik kann auch anhand von liquiditédtsbasierten Indikatoren eingeschétzt
werden. Solche Indikatoren sind zwischenzeitlich etwas in den Hintergrund getreten, da viele
Zentralbanken dazu libergegangen sind, ihre Geldpolitik iiber den kurzfristigen Zins zu steuern und da
zahlreiche Untersuchungen zu dem Ergebnis gekommen sind, dass der Zusammenhang zwischen
Geldmengenaggregaten und der wirtschaftlichen Aktivitit nicht mehr stabil ist. Seit dem Ausbruch der
Finanzkrise kommt liquidititsbasierten Indikatoren allerdings wieder eine groBere Beachtung zu. Zum
einen ist der teilweise kriftige Anstieg der Geldmenge bzw. des Kreditvolumens v