VI. Geldpolitik am Scheideweg

Die Geldpolitik ist nach wie vor auBerordentlich akkommodierend, da die Zentral-
banken die Leitzinsen auf einem sehr niedrigen Niveau belassen und ihre Bilanzen
weiter ausgeweitet haben. Obwohl dank dieser MaBnahmen der Krise und ihren
unmittelbaren Folgen begegnet werden konnte, kommen nun Bedenken auf in
Bezug auf die abnehmende Wirksamkeit zusétzlicher geldpolitischer MaBnahmen
und die negativen Begleiterscheinungen einer lang anhaltenden akkommodierenden
Geldpolitik. Die Zentralbanken sehen sich verschiedenen groBen Herausforderungen
gegeniber, wahrend sie abwéagen, welche Vorteile eine weitere geldpolitische Locke-
rung hatte, und Uber den spateren Ausstieg aus der akkommodierenden Geldpolitik
sowie die Ausgestaltung des geldpolitischen Handlungsrahmens in einem normaleren
Umfeld nachdenken.

Im vorliegenden Kapitel werden zunachst, vor dem Hintergrund des seit Beginn
der Krise vorherrschenden Trends zum geldpolitischen Aktivismus, die jingsten
MaBnahmen beleuchtet, die die Zentralbanken ergriffen haben. Gleichzeitig werden
die Herausforderungen erortert, die sich der Geldpolitik auf kurze Sicht stellen.
AnschlieBend werden die Probleme im Zusammenhang mit dem letztlich erfolgenden
geldpolitischen Kurswechsel dargelegt und die langerfristigen Auswirkungen der
Krisenerfahrung auf den geldpolitischen Handlungsrahmen erortert. Schlussfolge-
rung des Kapitels ist, dass flexible Strategien fir einen reibungslosen Ausstieg sowie
anspruchsvolle — wenn auch nicht tiefgreifende — Anpassungen des geldpolitischen
Handlungsrahmens der Vorkrisenzeit fiir die Zentralbanken hohe Prioritdt haben
werden.

Geldpolitik und die Krise

In den letzten funf Jahren war die Geldpolitik von zwei groBen, zusammenhangen-
den Trends geprédgt. Erstens wurden die Leitzinsen in allen Wirtschaftsraumen
gesenkt und auf einem niedrigen Niveau gehalten (Grafik VI.1). Die Zentralbanken
der meisten wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hatten bis Anfang 2009
die Zinsen bis auf deren effektive Untergrenze gesenkt, und auf diesem Niveau
befinden sie sich auch noch vier Jahre spéater. Die Federal Reserve unterstitzte ihre
Niedrigzinspolitik dadurch, dass sie bei ihrer zukunftsgerichteten Zinsorientierung
(,forward guidance”) die Fortfihrung ihres geldpolitischen Kurses an ZielgréBen fr
Arbeitslosigkeit und Inflation koppelte. Die EZB hielt die Zinsen seit Anfang 2009
auf niedrigem Niveau. Auf die zwei Zinserhdhungen des Jahres 2011 folgten
Senkungen, und jiingst haben die Leitzinsen einen neuen Tiefstand erreicht. In den
wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren die realen Leitzinsen seit den
1970er Jahren nicht mehr so dauerhaft negativ.

Auch die Leitzinsen der anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften und der auf-
strebenden Volkswirtschaften tendierten abwarts (Grafik VI.1). Wahrend die nominalen
Leitzinsen im Allgemeinen deutlich Gber ihrer Untergrenze lagen, waren sie in realer
Betrachtung ebenfalls sehr niedrig — insbesondere wenn man bedenkt, dass die wirt-
schaftliche Entwicklung dieser Lander kraftiger und ihre Kapital- und Kreditmarkte
dynamischer waren als in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Der zweite wichtige Trend in der Geldpolitik war die massive Ausweitung der
Zentralbankbilanzen — sowohl absolut als auch in Relation zum BIP (Grafik VI.2). Seit
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Ende 2007 haben sich die gesamten Aktiva der Zentralbanken weltweit etwa
verdoppelt, und zwar auf rund $ 20 Bio. bzw. auf gut 30% des globalen BIP. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens machen die Zentralbankaktiva mehr als
50% des BIP aus. Dieser Wert ist seit Ende 2007 unverdndert, da das BIP in dieser
Region seitdem ebenfalls kréftig zugenommen hat. Und die Schweiz erreichte vor
Kurzem ein Verhaltnis von 85% des BIP, da die Schweizerische Nationalbank ihre
Wahrungsreserven stark aufstockte — auf ungefahr $ 470 Mrd. Ende 2012 —, um
ihren zum Euro festgesetzten Mindestkurs zu verteidigen.

Mit der Ausweitung der Bilanzen verlangerte sich in den wichtigsten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften auch die Laufzeit der Zentralbankaktiva deutlich.
Ursache waren die verschiedenen seit 2007 ergriffenen geldpolitischen SondermaB-
nahmen (Grafik VI.3). Im Anfangsstadium der Krise dehnten die Zentralbanken
die eintdgige und langerfristige Refinanzierung fiir Finanzinstitute aus, um den
Spannungen an den Geldmaérkten entgegenzuwirken. AnschlieBend richteten die
Federal Reserve, die Bank of Japan und die Bank of England groBvolumige
Programme zum Ankauf langerfristiger Schuldtitel des privaten und o&ffentlichen
Sektors ein. Das Ziel dieser Programme bestand darin, durch die Senkung der
langerfristigen Zinssatze weitere geldpolitische Impulse an der effektiven Zins-
untergrenze zu geben.

Die MaBnahmen der EZB konzentrierten sich darauf, Storungen im geld-
politischen Transmissionsmechanismus des Euro-Raums zu beseitigen. Zu diesem
Zweck fuhrte sie zusatzliche langerfristige Refinanzierungsgeschafte (LGR) und
Programme zum Ankauf von Vermogenswerten ein, die auf die illiquiden Segmente
der Markte fir private Anleihen und fir Staatsanleihen abzielten. Folglich blieben
die Wertpapierbestande des Eurosystems im Vergleich zu denen der drei anderen
Zentralbanken der wichtigsten Volkswirtschaften klein, doch hat sich die mittlere
Laufzeit der Refinanzierungsgeschéafte verlangert.
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Zentralbankaktiva insgesamt Grafik VI.2
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Zum gegenwartigen Zeitpunkt verfolgen die vier wichtigsten Zentralbanken
unterschiedliche Bilanzprogramme, um gegen die jeweiligen wirtschaftlichen und
finanziellen Schwierigkeiten, denen sie gegeniiberstehen, vorzugehen: Die Federal
Reserve fiihrt ein unbefristetes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten durch
und kauft monatlich mit Hypotheken unterlegte Wertpapiere und Schatztitel im
Umfang von $ 85 Mrd. Durch dieses Programm und die zukunftsgerichtete Zins-
orientierung (,forward guidance”) wurde zur Belebung der Gesamtnachfrage die
US-Renditenstrukturkurve auf ein historisches Tief gedrickt. Die Federal Reserve
hat angekiindigt, dass das Tempo und der endgiiltige Umfang des Programms von
der Arbeitslosenquote und der Inflationsentwicklung abhangen.

Mit dem Funding for Lending Scheme (FLS) der Bank of England soll die
Verflgbarkeit von Krediten an die Realwirtschaft erhoht werden — u.a. durch
Subventionierung der Finanzierungskosten von Finanzunternehmen. Die Ver-
langerung und Ausweitung des FLS Anfang 2013 spiegelt erste Anzeichen einer
erfolgreichen Ankurbelung der Kreditvergabe, aber auch Bedenken in Bezug auf
eine andauernde Stérung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wider.
Mit dem erweiterten Programm sollen die Anreize fiir Banken erhdht werden,
kleinen und mittleren Unternehmen Kredite zu gewahren.

Die geldpolitischen Outright-Geschéafte (Outright Monetary Transactions, OMT)
der EZB sollen Bedenken hinsichtlich des Risikos einer Wahrungsumstellung im
Euro-Raum entgegentreten. Mit den OMT wird eine Liquiditatsauffangfazilitat fir
die Staatsanleihemarkte bereitgestellt; damit soll die Integritdt der einheitlichen
Geldpolitik des Euro-Raums sichergestellt werden. Voraussetzung fiir die Aktivie-
rung von OMT ist, dass die strikten Auflagen eines geeigneten, Uber die Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) bzw. den Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) finanzierten Programms erflllt werden. Zwar kamen die OMT bislang noch
nicht zum Einsatz, doch wurden durch ihre bloBe Existenz die Tail-Risiken im
Euro-Raum eingedammt (Kapitel I1).
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Umfang und Zusammensetzung' der Zentralbankbilanzen

Bio. Einheiten Landeswéhrung Grafik V1.3
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Die Bank of Japan hat ihr Programm der quantitativen und qualitativen geld-
politischen Lockerung (Quantitative and Qualitative Monetary Easing, QQE)
eingerichtet. Im Rahmen des Programms will sie die Geldbasis und ihre Bestande
japanischer Staatsanleihen und bdérsengehandelter Fonds (ETF) verdoppeln sowie
die durchschnittliche Laufzeit der gekauften Staatsanleihen auf mehr als das
Doppelte verlangern. Das Programm ist Teil einer ganzen Reihe von MaBnahmen
der japanischen Regierung und der Bank of Japan, um die Deflation zu bekampfen
und ein nachhaltiges Wachstum zu fordern. Der Plan beinhaltet eine Anhebung des
Preisstabilitatsziels der japanischen Notenbank von 1% auf 2% jahrliche Inflation.
AuBerdem soll nun die Geldbasis als operatives Hauptziel fir Geldmarktgeschafte
verwendet werden statt wie bisher der Zinssatz fur unbesichertes Tagesgeld. Bislang
sind die Inflationserwartungen in Japan gemaB markt- und umfragebasierten Mess-
gréBen gestiegen, doch flr ein Urteil Gber die langfristigen Auswirkungen des
Programms ist es noch zu frih.

AuBerhalb der wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften war die Zunahme
der Zentralbankaktiva in erster Linie auf die umfangreiche Akkumulation von
Wahrungsreserven zurlickzufiihren. Viele aufstrebende Volkswirtschaften Asiens
stockten ihre Wahrungsreserven im Zuge der Krise auf, als sie sich gegen den Auf-
wertungsdruck auf ihre Wahrungen stemmten. Zwar hat sich der Aufbau in den letzten
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Jahren verlangsamt, doch sind die Wahrungsreserven in diesen Volkswirtschaften
hoch. Sie betrugen Ende 2012 Uber $ 5 Bio. — das entspricht rund der Halfte der ge-
samten Wahrungsreserven weltweit (Tabelle Il.1 in Kapitel Il). Zudem Ubersteigen die
Reserven dieser Volkswirtschaften nun das traditionell als angemessen geltende MaB.

Alles in allem waren die ZentralbankmaBnahmen seit Beginn der Krise ein
wesentlicher stabilisierender Faktor: Zunachst wirkten sie einem Finanzkollaps ent-
gegen, anschlieBend stiitzten sie die Erholung der Realwirtschaft. Dennoch bleibt
das Wirtschaftswachstum in den USA, im Euro-Raum und im Vereinigten Kénigreich
deutlich unter dem Vorkrisenniveau (Grafik VI.4). Auch die Arbeitslosenquoten
verharren auf hohem Niveau — insbesondere im Vergleich zu friiheren Konjunktur-
erholungen. Dies erklart teilweise, weshalb die Zentralbanken im letzten Jahr
weitere MaBnahmen ergriffen haben und weshalb sogar noch radikalere Ideen ins
Auge gefasst wurden, wie beispielsweise die Festlegung eines nominalen BIP-Ziels
oder die Monetisierung von Haushaltsdefiziten.

Zwar ist es gelungen, mit der Geldpolitik die Krise einzudammen, doch sind
aus verschiedenen Griinden die urspriinglichen Erwartungen nicht erfillt worden.
Es mag daher falsch gewesen sein, die friihere BIP-Entwicklung als MaBstab zu
nehmen. Zumindest in den Landern, die im Mittelpunkt der Finanzkrise standen,
wurde die Hohe des nachhaltigen BIP-Wachstums wohl tberschatzt. Bei Booms im
Finanzsektor sind strukturelle Fehlallokationen von Ressourcen oftmals nicht augen-
fallig. Diese Ungleichgewichte treten dann erst in den anschlieBenden Krisen und
den damit einhergehenden Bilanzrezessionen vollstandig zutage (Kapitel I1l). Uber-
dies gibt es zahlreiche Belege daflir, dass sich das Potenzialwachstum nach
Finanzkrisen verringert. Unter diesen Umstanden ist es zudem wahrscheinlich, dass
die Geldpolitik weniger Wirkung zeigt als sonst. In Bilanzrezessionen behindern der
Riickzug des Privatsektors und ein angeschlagener Finanzsektor die Ubertragung
geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft. Fiir eine nachhaltige Erhéhung des
Wachstums bedarf es angemessener Sanierungs- und ReformmafBnahmen.

Derzeit halten die Beflirchtungen an, dass nicht nur der geldpolitische Trans-
missionsmechanismus gestort ist, sondern dass auch die Wirksamkeit der
ZentralbankmaBnahmen moglicherweise nachgelassen hat. Es gilt zu bedenken,
dass die Verringerung von Zinsen und Risikoaufschlagen irgendwann an ihre
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Grenzen stoBt. So sind die Laufzeitpramien von langfristigen Renditen bereits
jetzt stark negativ. Und da der Grad der Marktsegmentierung im Vergleich zum
Héhepunkt der Krise zurlickgeht, konnte der Portfolioumschichtungskanal grof3-
volumiger Wertpapierankaufsprogramme etwas an Kraft verlieren.

Zum selben Zeitpunkt, zu dem die ZentralbankmaBnahmen an Wirksamkeit
eingebBt haben kdnnten, ergaben sich durch die akkommodierende Geldpolitik
verschiedene Nebenwirkungen; dies wurde bereits im letztjahrigen BlZ-Jahres-
bericht thematisiert.! Anhaltend niedrige Leitzinsen verleiten unter Umstanden zu
einer aggressiven Risikolbernahme und férdern den Aufbau von finanziellen
Ungleichgewichten und Preisverzerrungen an den Finanzmarkten. Dieses Umfeld
schuf auch Anreize, die erforderliche Sanierung der Bilanzen und notwendige
Reformen aufzuschieben. Diese Anreize sandten die falschen Signale an Finanz-
behorden mit gravierenden Problemen in Bezug auf die langfristige Tragfahigkeit
des Staatshaushalts und an diejenigen Finanzinstitute, die Verluste nicht konsequent
genug erfasst, ihr Eigenkapital nicht ausreichend erhoht sowie Endloskredite
vergeben haben.

Eine weitere bedeutende Nebenwirkung sind die globalen Spillover-Effekte der
Geldpolitik. Die anhaltend niedrigen Zinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Gibten einen Aufwertungsdruck auf die Wechselkurse aus. AuBer-
dem trugen sie dazu bei, dass ein destabilisierendes MaB an Kapital in schneller
wachsende aufstrebende Volkswirtschaften und mehrere kleine fortgeschrittene
Volkswirtschaften floss.2

Ausstiegsstrategien

In den kommenden Jahren wird der Ausstieg aus der auBerordentlich akkommodie-
renden Geldpolitik die Zentralbanken vor groBe Herausforderungen stellen. Sie
werden das richtige Gleichgewicht finden mussen zwischen den Risiken eines
verfriihten und den Risiken eines weiter aufgeschobenen Ausstiegs. Wahrend die
erstgenannten Risiken durchaus bekannt sind, sollten die mit einem zu zdgerlichen
Ausstieg verbundenen Risiken — bloB weil sie noch nicht eingetreten sind — nicht
unterschatzt werden. Die Zentralbanken werden darliber hinaus auch dafiir sorgen
mussen, dass der Ausstieg so reibungslos wie mdglich vonstatten geht.

Es versteht sich von selbst, dass Zeitpunkt und Tempo des Ausstiegs von
den jeweiligen Umstdnden in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
abhangen werden. Nachdem sich zu Beginn des Jahres eine Festigung der Konjunk-
turerholung abgezeichnet hatte, rechneten die Markte mit einem friiheren, nicht
aber unmittelbaren Ausstieg. Die Terminzinskurven spiegeln die Erwartung wider,
dass die Leitzinsen noch mindestens ein weiteres Jahr auf dem derzeit sehr niedrigen
Niveau verharren und danach nur schrittweise steigen werden. Dabei dirfte die Ent-
wicklung in den vier betrachteten Volkswirtschaften etwas unterschiedlich ausfallen
(Grafik VI.5). Natdrlich kénnen sich die Erwartungen im Laufe der Zeit auch plotzlich
andern. Griinde hierfir kdnnen neue Entwicklungen oder veranderte Einschatzungen
der Wirksamkeit der einzelnen Zentralbankstrategien sein.

Eine ausfuhrliche Erorterung der Nebenwirkungen einer andauernd akkommodierenden Geld-
politik findet sich in BIZ, 82. Jahresbericht, Juni 2012, Kapitel IV.

Néahere Ausfiihrungen zu Risiken globaler Spillover-Effekte finden sich in J. Caruana, ,International
monetary policy interactions: challenges and prospects”, Rede bei der CEMLA-SEACEN-Konferenz
zum Thema ,The role of central banks in macroeconomic and financial stability: the challenges in
an uncertain and volatile world”, Punta del Este, Uruguay, 16. November 2012.
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Prozent Grafik VI.5
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In den letzten Jahren haben die Zentralbanken ihre operationelle Handlungs-
fahigkeit verbessert, um den Ausstieg flexibel steuern zu kdnnen. Eine Zeit lang
gab es Bedenken, dass die Leitzinsen nicht angehoben werden kénnten, bevor die
groBvolumigen Ankaufe von Vermdgenswerten zurlckgefiihrt wurden. Aus rein
technischer Perspektive betrachtet, gilt das jedoch nicht mehr als groBes Problem.
Mit Einlagefazilititen, der Verzinsung von Uberschussreserven, befristeten Repo-
Geschéaften und anderen Instrumenten verfiigen die Zentralbanken heute UGber
verschiedenste Moglichkeiten, Zins- und Bilanzentscheidungen zu entkoppeln.

Auch die Kommunikationsstrategien der Zentralbanken werden in diesem
Zusammenhang eine zentrale Rolle spielen. Einige Zentralbanken sind in den letz-
ten Jahren zu einer zukunftsgerichteten Zinsorientierung (,forward guidance”)
Ubergegangen. Dadurch ist es ihnen gelungen, die Erwartungen des privaten
Sektors so zu beeinflussen, dass sie den Zentralbankzielen entsprachen.

Ein mahnendes Beispiel aus der Vergangenheit, das Orientierungshilfe fir die
Kalibrierung der Ausstiegsrisiken gibt, ist die Normalisierung der US-Leitzinsen
Mitte der 1990er Jahre. Anfang 1994 hob die Federal Reserve ihren Leitzins an,
nachdem sie ihn eine ganze Weile auf ungewdhnlich niedrigem Niveau belassen
hatte. Als unmittelbare Reaktion darauf schnellten die Renditenstrukturkurven in
die Hohe — und zwar nicht nur in den USA, sondern rund um den Globus.?

Selbstverstandlich hat sich seit 1994 viel gedndert. Doch das gilt in beide
Richtungen. Einerseits kommunizieren Zentralbanken ihre geldpolitischen Absichten
heute viel klarer und verfliigen Uber reiche Erfahrung bei der Lenkung von
Erwartungen, andererseits ist das Umfeld sehr viel komplexer geworden. Inzwischen
erfordert der Ausstieg, dass die Zinserhdhungen und die Ruckflihrung der Bilanz-
politik aufeinander abgestimmt werden.

Zudem muss ein Ausstieg heute in einem Umfeld hoher Schulden vollzogen
werden, von denen ein GroBteil zu rekordtiefen Zinsen aufgenommen worden war.
Unklar ist, wie die Méarkte auf einen geldpolitischen Kurswechsel reagieren werden —

3 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in BIZ, 66. Jahresbericht, Juni 1996, Kapitel V.
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nicht zuletzt, weil die Zentralbanken an den wichtigsten Markten eine so
entscheidende Rolle Gbernommen haben. So werden die Zentralbanken in manchen
Fallen als eigentliche Grenznachfrager langerfristiger Anleihen wahrgenommen, in
anderen haben sie umfangreiche Auffangliquiditatsfazilitditen bereitgestellt und
haben sich de facto zu zentralen Intermediaren an den Interbankmarkten entwickelt.
Diese Uberlegungen zeigen deutlich, dass sich eine destabilisierende Marktdynamik
sogar schon dann einstellen kdnnte, wenn die Zentralbanken signalisieren, dass ein
Ausstieg unmittelbar bevorsteht. Wenn sich diese Umstande verfestigen, dirfte sich
im Laufe der Zeit das Risiko erhdhen, dass der Ausstieg aufgeschoben wird, um
eine solche Destabilisierung zu vermeiden.

Daher ist es von zentraler Bedeutung, dass die Finanzinstitute in der Lage sind,
das Zinsanderungsrisiko zu tragen. Dank stetiger Innovationen an den Finanzmark-
ten koénnen sich die Anleger heute besser gegen Zinsanderungsrisiken absichern.
Auch die derzeitigen Bemiihungen, Bilanzen im Rahmen von Stresstests mit einem
starken Anstieg der Renditenstrukturkurven zu konfrontieren, sind wichtig, um den
Ausstieg vorzubereiten. Dennoch kdnnen die Moglichkeiten der Anleger, sich wirk-
sam abzusichern, begrenzt sein, wenn der Ubergang zu héheren Zinsen besonders
abrupt und holprig verlauft. In diesem Falle dirften auch Kontrahentenrisiken auf-
treten, da das aggregierte Zinsanderungsrisiko durch solche im Privatsektor
Ublichen AbsicherungsmafBnahmen nicht beseitigt werden kann. Da Banken um-
fangreiche Portfolios mit langfristigen festverzinslichen Anlagen halten, kdnnte ein
starker Zinsanstieg auch das Risiko von Anspannungen im Finanzsystem erhdhen.

Das Einleiten und das anschlieBende Tempo des Ausstiegs der Zentralbanken
in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften werden sich auch auf die
kleinen fortgeschrittenen und auf die aufstrebenden Volkswirtschaften auswirken.
Das Ergebnis wirde dann fir alle positiv ausfallen, wenn der Ausstieg in jeder
Volkswirtschaft zeitlich gut gewahlt ist, reibungslos verlauft und vor dem Hinter-
grund einer soliden Erholung erfolgt, die die Weltwirtschaft wieder auf einen
ausgeglichenen und nachhaltigen Wachstumspfad bringt. Eine zu starke Erh6hung
der Zinsen hingegen konnte zu volatilen Kapitalstromen und Wechselkursen fiihren,
mit den entsprechenden negativen Folgen fur die weltweite gesamtwirtschaftliche
und finanzielle Stabilitat. Dies legt den Schluss nahe, dass die Volkswirtschaften,
die wahrscheinlich betroffen waren, gut daran taten, ihre Kapitalpolster zu starken,
finanzielle Ungleichgewichte abzubauen und ihren geldpolitischen Handlungsrah-
men so zu verbessern, dass Volatilitat abgefedert werden kann.

Den Zentralbanken stellen sich bei ihren Ausstiegserwagungen zudem ver-
schiedenste politokonomische Herausforderungen. Die Geschichte hat gezeigt, dass
geldpolitische Entscheidungen ihre Wirkung am besten entfalten kdnnen, wenn sie
von Erwagungen kurzfristiger politischer Opportunitat isoliert sind. Daher ist die
operative Unabhangigkeit so wichtig. Dies gilt besonders unter Extrembedingungen,
wie sie heute herrschen. Im GroBen und Ganzen konnte der politékonomische Druck
den Ausstieg erschweren und zu dessen Verzdgerung beitragen.

Daflir gibt es mehrere Griinde. Erstens werden verschuldete Sektoren, seien es
Privathaushalte, Nichtfinanzunternehmen oder auch Regierungen, eine Zins-
erhdhung nicht begriBen. Das ist sicherlich nichts Neues. Doch da die Zinsen tber
einen so langen Zeitraum auBerordentlich niedrig waren, dirfte die Reaktion
der verschuldeten Sektoren wegen hoher Schuldenstande und der bestehenden
speziellen Kreditprogramme schéarfer ausfallen, insbesondere dann, wenn sich diese
Sektoren an das ungewohnliche Umfeld gewdhnt und ihre Erwartungen und ihr
Verhalten danach ausgerichtet haben. Man kann sich beispielsweise leicht vor-
stellen, dass es zu Spannungen kommen kdnnte zwischen den Zentralbanken, die
sich um einen Ausstieg bemihen, und den staatlichen Schuldenverwaltungsstellen,
die versuchen, den Aufwand fir den Schuldendienst moglichst gering zu halten.
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Zweitens konnten die Finanzen der Zentralbanken leicht unter Druck geraten,
was Fragen zu ihrem Umgang mit offentlichen Geldern aufwerfen, die Staats-
einnahmen verringern und mdglicherweise sogar die finanzielle Unabhangigkeit
der Zentralbanken schwichen wiirde. Die Offentlichkeit diirfte wenig Verstandnis
fur Zentralbankverluste haben.

Drittens konnten auch generelle Reputationserwdgungen eine Rolle spielen.
Wenn Zentralbanken beispielsweise Reserven verzinsen, ohne dass der Ausstieg
mit einer Anhebung der unverzinsten Mindestreserveanforderungen einhergeht,
kdnnten die damit verbundenen hoéheren Transfers an die Banken Stirnrunzeln
in der Offentlichkeit hervorrufen und eine politische Dimension annehmen -
insbesondere, wenn diese Transfers wahrend einer Haushaltskonsolidierung
erfolgen.

All das macht eine sorgfdltige Vorbereitung und Vorabkommunikation so
auBerordentlich wichtig und verlangt, dass die Glaubwurdigkeit der Zentralbanken
als Huter der Geldwertstabilitat erhalten wird. Es ist von entscheidender Bedeutung,
die Flexibilitat und die Mittel fir den Ausstieg zu bewahren, um zu vermeiden, dass
man von den Markten tberholt wird.

Der Weg vor uns

Wahrend die Zentralbanken auf kurze Sicht und beim letztlich erfolgenden Ausstieg
groBen Herausforderungen gegenilberstehen, missen sie auch den vor ihnen lie-
genden Weg im Auge behalten. Welche Lehren sollten sie in Bezug auf ihren geld-
politischen Handlungsrahmen aus der Krise ziehen? Einige dieser Lehren betreffen
die geldpolitischen Instrumente und Marktoperationen, andere die eher strate-
gischen Aspekte des Handlungsrahmens.

Als Reaktion auf die Krise haben die Zentralbanken die Palette ihrer Instrumente
erweitert und Anpassungen an ihren Marktoperationen vorgenommen, um den
bisweilen extremen Bedingungen entgegenzuwirken. Sollten diese Instrumente
und Methoden zu einem festen Bestandteil des neuen geldpolitischen Handlungs-
rahmens werden?

Einige der Aspekte sind eher technischer Natur, obwohl sie bedeutende
Auswirkungen auf die Funktionsweise der Méarkte haben kdnnten. Ein erstes Beispiel
ist die Verzinsung von Reserven. Diese gangige Praxis stand der Federal Reserve vor
der Krise nicht zur Verfligung, dirfte aber beibehalten werden, denn sie verbessert
ihre Moglichkeiten zur Einflussnahme auf die kurzfristigen Zinsen. Ein zweiter, etwas
heiklerer Punkt betrifft die Palette zuldssiger Sicherheiten. Diese wurde in den
Krisenldandern betrachtlich ausgeweitet und dirfte kinftig nicht nennenswert
verkleinert werden. Bei ihren Entscheidungen in diesem Bereich werden die Zentral-
banken verschiedene Aspekte abwagen mdissen. Dazu zdhlen die Verflgbarkeit
erstklassiger Sicherheiten, die Regulierungsreformen und die Ansichten Uber die
Bedeutung von Zentralbankliquiditdat in normalen und in stlrmischen Zeiten.
Drittens geht es darum, welcher kurzfristige Zinssatz Ziel der Geldpolitik sein
soll, also beispielsweise ein Zinssatz fiir besicherte oder einer fir unbesicherte
Finanzierungsmittel. Dies wiederum drfte — wie in der Vergangenheit — von lander-
spezifischen Gegebenheiten abhangen.

Eine allgemeinere Frage ist, ob die Zentralbanken wieder dazu Ubergehen
sollten, so an den Markten zu agieren, dass sie lediglich die kurzfristigen Zinsen
beeinflussen. Dies wirde einen Verzicht auf Versuche bedeuten, die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen beispielsweise Uber groBvolumige Ankaufe von Ver-
mogenswerten oder spezielle Kreditprogramme direkter zu beeinflussen. In diesem
Falle wirden der kurzfristige Leitzinssatz und die Erwartungen hinsichtlich seiner
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kiinftigen Entwicklung erneut das maBgebliche Instrument zur Steuerung der geld-
politischen Bedingungen werden.

Ein gréBeres Instrumentarium mag verlockend erscheinen, doch gibt es gute
Grunde dafir, wieder ein kleineres anzustreben. Erstens: Die Zentralbanken haben
zwar die direkte Kontrolle Uber die kurzfristigen Zinsen. lhre Fahigkeit aber, die
Preise anderer Vermdgenswerte, wie z.B. die Renditen langfristiger Staatsanleihen,
zu beeinflussen, kann nur im Rahmen der konsolidierten Bilanz des 6ffentlichen
Sektors beurteilt werden. So ist beispielsweise auch wichtig, was die Schulden-
verwaltungsstelle tut. Zweitens: Bei den bilanzpolitischen MaBnahmen der
Zentralbanken kann die Grenze zwischen Geld- und Fiskalpolitik leicht ver-
schwimmen. Drittens: Solche MaBnahmen kénnen die Finanzkraft der Zentralbank
gefahrden. All das wirft heikle Fragen in Bezug auf die Abstimmung mit der
Regierung und die operative Unabhéangigkeit auf. Aus diesen Griinden eignen sich
solche Instrumente nur fir auBergewdhnliche Umstande.

Was die eher strategischen Aspekte der Geldpolitik betrifft, so hat die Krise
die zentralen Elemente der herkémmlichen geldpolitischen Strategien nicht dis-
kreditiert. Zu diesen Elementen gehéren eine auf Preisstabilitdt ausgerichtete
Geldpolitik und die Unabhangigkeit der Zentralbanken. Sie haben entscheidend
dazu beigetragen, die Inflation wahrend der letzten Jahrzehnte sowohl in den fort-
geschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften niedrig und stabil zu
halten. Zudem haben sie sich bei der Verankerung der Inflationserwartungen als
hilfreich erwiesen.

Dennoch wurde mit dem vor der Krise Ublichen geldpolitischen Handlungs-
rahmen keine dauerhafte finanzielle und wirtschaftliche Stabilitat sichergestellt. In
einem Umfeld niedriger und stabiler Inflation fihrten finanzielle Ungleichgewichte
zur schwersten Krise seit der GroBen Depression. Diese Erfahrung lasst darauf
schlieBen, dass es von Vorteil ist, wenn Finanzstabilitdtsaspekte systematischer in
die Durchfihrung der Geldpolitik einflieBen, insbesondere weil Volkswirtschaften
dazu neigen, lang andauernde Booms im Finanzsektor zu generieren, auf die dann
Abschwiinge folgen.

Die Regulierungsreformen sind sicherlich wichtig, um diese Risiken zu ver-
ringern, sie reichen jedoch nicht aus. Im regulatorischen Bereich wurden bereits
groBe Fortschritte erzielt (Kapitel V), vor allem in Bezug auf makroprudenzielle
Ansatze und Instrumente. Diese MaBnahmen werden das Finanzsystem zweifellos
widerstandsfahiger machen, sodass es Abschwiinge besser tbersteht. Ob sie Booms
im Finanzsektor wirksam eindammen kdnnen, ist indes weniger klar. Zudem sind
regulatorischen MaBnahmen Grenzen gesetzt: Einige Teile des Finanzsystems lassen
sich nur schwer regulieren, und im Laufe der Zeit kdnnten die MaBnahmen
aufgrund von Regulierungsarbitrage an Durchschlagskraft verlieren. Angesichts
dieser Uberlegungen muss die Geldpolitik eine wichtige komplementére Rolle
Ubernehmen, da der Leitzins den allgemeingultigen Preis fir Fremdkapital in einer
bestimmten Wahrung darstellt, der nicht so leicht umgangen werden kann.

Solche Aspekte der Finanzstabilitdt in die Geldpolitik zu integrieren bringt
bedeutende analytische Herausforderungen mit sich. Die vor der Krise genutzten
makrodkonomischen Modelle vernachldssigten die Moglichkeit von Hoch- und
Tiefphasen im Finanzsektor und betrachteten den Finanzsektor als nicht sonderlich
relevant. Zudem flossen die Finanzstabilitdtsanalysen der Zentralbanken kaum in
deren geldpolitische Entscheidungen ein. Seit der Krise haben die Zentralbanken
alles darangesetzt, diese Mangel zu beheben. Es wurden Fortschritte bei der
Entwicklung der Modelle, beim verfligbaren Instrumentarium und bei der Berlick-
sichtigung der gewonnenen Erkenntnisse in der Entscheidungsfindung erzielt. So
hat die norwegische Zentralbank vor Kurzem ihr Referenzmodell angepasst, um
auch der Tatsache Rechnung zu tragen, dass Zinsen, die zu lange auf einem zu

88 BIZ 83. Jahresbericht



niedrigen Niveau verharren, im Laufe der Zeit zu Verzerrungen fihren konnen.
Dennoch liegt immer noch ein weiter Weg vor uns.

Die unternommenen Anstrengungen sollten als Grundlage dafiir dienen,
Auf- und Abschwiinge im Finanzsektor symmetrischer anzugehen als in der
Vergangenheit. In den letzten 10-15 Jahren scheinen die Zentralbanken asym-
metrisch auf Finanzstabilitatsbedenken reagiert zu haben. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften beispielsweise wurden die Leitzinsen als Antwort auf Schwierig-
keiten im Finanzsektor (die LTCM-Krise, das Platzen der Dotcom-Blase und die
jlingste internationale Kredit- und Staatsschuldenkrise) drastisch gesenkt, in der
Folge aber nur zdgerlich und schrittweise wieder angehoben. Dies wird manch-
mal als ,Finanzmarktdominanz” bezeichnet.*

Ein symmetrischerer Ansatz wirde bedeuten, die Geldpolitik wahrend der
Boomphasen starker zu straffen und in den Abschwungphasen weniger aggressiv
und weniger dauerhaft zu lockern. Ein solcher Ansatz kdonnte das Risiko eines
erneuten Aufbaus finanzieller Ungleichgewichte verringern. In der Praxis hieBe
das, Finanzstabilitdtsbedenken mehr Aufmerksamkeit zu schenken und den Zeit-
horizont fir die Geldpolitik auszudehnen, um der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass es lange dauert, bis der Aufbau finanzieller Ungleichgewichte sichtbar wird -
oft langer als die Ublicherweise zugrundegelegte Phase von einem Konjunktur-
aufschwung.

Die historische Interpretation der vergangenen 10-15 Jahre stimmt mit Unter-
suchungen auf Basis von einfachen Taylor-Regeln tiberein, welche das Leitzinsniveau
mechanisch mit der Inflation und der Produktionsliicke in Verbindung bringen.
Entsprechende Schatzungen deuten darauf hin, dass die Geldpolitik in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften fast wahrend des gesamten Zeitraums seit Beginn
der 2000er Jahre systematisch zu akkommodierend war (Grafik V1.6 links). Sicherlich
besteht erhebliche Unsicherheit in Bezug auf eine Reihe von Faktoren, die in diese
einfache ReferenzgroBe einflieBen, nicht zuletzt auch in Bezug auf das langfristige
Gleichgewichtsniveau von Zinssatzen. Allerdings lasst die ReferenzgroBe den
Einfluss der zukunftsgerichteten Zinsorientierung (,forward guidance”) oder der
Bilanzpolitik auBen vor. Unter Berlicksichtigung dieser beiden Faktoren ware die
Geldpolitik gegenwartig noch deutlich akkommodierender. Diese Einschatzung
wird zusatzlich gestltzt durch Anzeichen eines rapiden Anstiegs der Kredit- und
Immobilienpreise in mehreren weniger stark von der Krise betroffenen Volkswirt-
schaften. Das heben auch die von den Zentralbanken durchgefiihrten Analysen der
makrodkonomischen Bedingungen hervor; bestétigt wird es durch die ergriffenen
makroprudenziellen MaBnahmen.

Unterschiedliche Entwicklungen in den verschiedenen Landern riicken einen
weiteren Aspekt des geldpolitischen Handlungsrahmens in den Mittelpunkt: die
Notwendigkeit eines besseren Verstandnisses der globalen Spillover-Effekte in einer
zunehmend globalisierten Welt. Die jlingste Krise hat die Bedeutung dieser Effekte
aufgezeigt. Die akkommodierenden geldpolitischen Rahmenbedingungen haben
weltweit die Anfalligkeiten erhdht. Das ungewohnlich niedrige Leitzinsniveau in
den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurde auf die Ubrige Welt
Ubertragen, zum Teil durch den Widerstand der aufstrebenden Volkswirtschaften
gegen Wechselkursaufwertungen und gegen den durch Kapitalstrdme verursachten
Druck. Grafik VI.6 rechts zeigt, dass das Leitzinsniveau in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften niedriger war, als es angesichts der jeweiligen makrodkono-
mischen Bedingungen anzeigt gewesen ware (gemessen mithilfe einer einfachen

4 Siehe H. Hannoun, ,Monetary policy in the crisis: testing the limits of monetary policy”, Rede

anlasslich der Gouverneurskonferenz der SEACEN, Seoul, Korea, 13./14. Februar 2012.
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Taylor-Regel und Leitzinsen

Prozent Grafik V1.6
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! Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005. Fortgeschrittene Volkswirtschaften: Australien,
Danemark, Euro-Raum, Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Konigreich. Aufstrebende
Volkswirtschaften: Argentinien, Brasilien, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, Polen,
Singapur, Stidafrika, Thailand, Tschechische Republik, Ungarn. 2 Siehe B. Hofmann und B. Bogdanova, ,Taylor rules and monetary policy: a
global ,Great Deviation'?” (nur in Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2012, S. 37-49.

Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; Bloomberg; CEIC; Consensus Economics; Datastream; Angaben
der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Taylor-Regel). Diese Volkswirtschaften haben auch massiv an den Devisenmarkten
interveniert. Insgesamt haben ihre geldpolitischen Reaktionen den weltweiten
Kredit- und Vermdgenspreisboom im Vorfeld der Krise verstarkt.

Der jungste Aufbau finanzieller Ungleichgewichte in verschiedenen auf-
strebenden und kleinen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist ein Anzeichen dafir,
dass dieser Mechanismus wieder zum Tragen kommt. Dies bedeutet nicht zwingend,
dass die Zentralbanken ihre Geldpolitik enger aufeinander abstimmen mdissen als
in der Vergangenheit. Vielmehr lasst es den Schluss zu, dass die Zentralbanken
zumindest davon profitieren kdnnten, wenn sie den globalen Nebenwirkungen und
Rickkopplungen ihrer jeweiligen geldpolitischen Entscheidungen mehr Bedeutung
beimessen. Dies liegt im eigenen Interesse jeder Zentralbank, insbesondere, wenn
die Spillover-Effekte die Instabilitdt im Finanzsektor potenziell verstarken und zu
einer Krise fihren kdnnten — mit betrachtlichen globalen Folgen, auch fir die
Lander, von denen die Spillover-Effekte urspriinglich ausgingen.

Zusammenfassung

Die Zentralbanken sind zunehmend (berlastet, nachdem jahrelang fest darauf
vertraut wurde, dass sie die Wirtschaft durch eine sehr akkommodierende Geld-
politik ankurbeln. Mittlerweile wachsen die Sorgen hinsichtlich der Wirksamkeit
dieser geldpolitischen MaBnahmen und ihrer unerwiinschten Nebenwirkungen. Die
akkommodierende Geldpolitik kann nur so wirksam sein wie die parallel zu ihr
verfolgte Bilanz-, Fiskal- und Strukturpolitik.

Der letztlich erfolgende Ausstieg aus den derzeitigen geldpolitischen Sonder-
mafBnahmen bringt groBe Herausforderungen mit sich. Einige davon sind rein
technischer, andere eher politékonomischer Natur. Die Instrumente zur Steuerung
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des Ausstiegs sind vorhanden und wurden bis zu einem gewissen Grad bereits
getestet. Doch die Zentralbanken sind sich bewusst, dass der Umfang und die Trag-
weite des Ausstiegs beispiellos sein werden. Dies erhoht die mit dem Ausstieg
verbundene Unsicherheit und das Risiko, dass er nicht reibungslos ablaufen wird.

AuBerdem werden die Herausforderungen des Ausstiegs umso groBer, je
langer die aktuellen akkommodierenden geldpolitischen Bedingungen anhalten.
Dies bringt die Zentralbanken in eine sehr unangenehme Lage. Zudem zeigt es, wie
wichtig es ist, dass die zugrundeliegenden Bilanz- und Strukturprobleme der Volks-
wirtschaften unverziiglich angegangen werden.

Die Krise hat auch die Ansicht verstarkt, dass Preisstabilitat allein nicht
ausreicht. Allerdings ist es keine leichte Aufgabe, Finanzstabilitdtsaspekte in den
geldpolitischen Handlungsrahmen zu integrieren; die diesbezliglichen Arbeiten
sind immer noch im Gange. Gleichzeitig werden die Zentralbanken in einer starker
globalisierten Welt zunehmend auch die Spillover-Effekte ihrer Geldpolitik fir die
Ubrige Welt berticksichtigen mussen.
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