|. Auf der Suche nach einem neuen Kompass

Die Weltwirtschaft steht immer noch vor groBen Herausforderungen. Zwar ist das
Wachstum dynamischer geworden. Aber es ist weiterhin abhangig von geld-
politischen Impulsen. Nach so vielen Jahren auBerordentlicher geldpolitischer
Lockerung gestaltet sich die Normalisierung der Geldpolitik schwierig. Ungeachtet
der Euphorie an den Finanzmarkten wird nach wie vor wenig investiert. Statt ihre
Produktionskapazitaten zu erhohen, kaufen groBe Unternehmen lieber Aktien
zurlick oder Gbernehmen andere Firmen bzw. fusionieren mit ihnen. Und obwohl
die langfristigen Wachstumsaussichten getriibt sind, nimmt der Schuldenberg
weiter zu. Es ist sogar die Rede von einer auBergewdhnlich langen Stagnation.

Warum ist das so? Um das Zusammenwirken dieser Krafte zu verstehen, ist ein
Blick zurilick zur GroBen Finanzkrise erforderlich. Die Krise, die im August 2007
ausbrach und rund ein Jahr spater ihren Hohepunkt erreichte, war ein ent-
scheidender Augenblick in der Wirtschaftsgeschichte. Sie stellte sowohl aus wirt-
schaftlicher Sicht als auch in unserem Denken einen Wendepunkt dar: Seither
wird automatisch zwischen Entwicklungen vor und nach der Krise unterschieden. Sie
warf lange Schatten in die Vergangenheit: Es war keine Krise aus heiterem Himmel.
Vielmehr hatte sie sich infolge der starken Kréfte, die jahrelang, wenn nicht jahr-
zehntelang am Werk gewesen waren, quasi unweigerlich zusammengebraut. Und
sie warf lange Schatten in die Zukunft: lhre Nachwirkungen sind noch immer zu
splren und bestimmen den Weg, der vor uns liegt.

Um die derzeitigen Herausforderungen flr die Weltwirtschaft zu verstehen,
braucht es eine langfristige Perspektive. Der Blick sollte weit Gber die Zeitspanne
von Produktionsschwankungen (die das wirtschaftliche Denken bestimmenden
.Konjunkturzyklen”) hinausgehen. Konjunkturzyklen, wie sie verstanden und
gemessen werden, dauern hdchstens acht Jahre. Auf diesen Zeitraum ist die Wirt-
schaftspolitik gemeinhin ausgerichtet, was zugleich die Ungeduld der politischen
Entscheidungstrager angesichts der schleppenden Wirtschaftserholung nahrt. An
diesem Zeitraum orientieren wir uns, wenn es um die Frage geht, wie lange es noch
dauern kdnnte, bis sich die Wirtschaftsleistung wieder normalisiert, oder wie lange
sie von ihrem Trend abweichen dirfte. Aus dieser zeitlichen Perspektive werden
auch die jingsten Daten zur Industrieproduktion, zum Konsum- und Geschaftsklima
oder zur Inflation genauestens analysiert, um Aussagen Uber die Wirtschaftsent-
wicklung abzuleiten.

Doch dieser Zeitraum ist zu kurz. ,Finanzzyklen”, also die finanziellen Schwan-
kungen, die zu Bankenkrisen wie der letzten flihren kénnen, dauern langer als
Konjunkturzyklen. So unregelméaBig Finanzzyklen auch sein mogen: Tendenziell
umfassen sie im Durchschnitt vielleicht 15 bis 20 Jahre. SchlieBlich braucht es ja
auch viel Brennstoff, um ein groBes Feuer anzuziinden. Finanzzyklen kdnnen sich
allerdings leicht der Wahrnehmung entziehen. Sie verlaufen schlicht zu langsam
fur Entscheidungstrager und Beobachter, die sich auf kirzerfristige Produktions-
schwankungen konzentrieren.

Die Folgen der Finanzzyklen kdnnen jedoch verheerend sein. Der Einbruch
nach einem Finanzboom kann mit gewaltigen ProduktionseinbuBen und Arbeits-
platzverlusten einhergehen, die auBerordentlich lange anhalten. Man kann es auch
so ausdricken: Bilanzrezessionen sind weit schadlicher als normale Rezessionen.
In der Abschwungphase des Zyklus treten Fehlallokationen von Ressourcen und
strukturelle Schwachstellen zutage, die im Aufschwung voriibergehend kaschiert
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wurden. Das heiBt, wenn die MaBnahmen der Politik nicht langfristig ausgerichtet
sind, laufen sie Gefahr, dass sie bei der Behebung des unmittelbaren Problems gleich-
zeitig ein noch groBeres kiinftiges Problem schaffen. Eine tiber mehrere Konjunktur-
und Finanzzyklen hinweg steigende Verschuldung wird zum entscheidenden Faktor.

Der vorliegende BlZ-Jahresbericht erortert diese langfristige Perspektive.l In
einer Standortbestimmung der Weltwirtschaft werden die Krise, die ergriffenen
MaBnahmen und die Nachwirkungen in den Mittelpunkt gestellt. Die langfristige
Perspektive erganzt den traditionelleren Blick auf kirzerfristige Produktions-,
Beschaftigungs- und Inflationsschwankungen, der finanziellen Faktoren eine gewisse
—wenn auch nur marginale — Bedeutung zumisst.

Die gegenwartige Lage lasst sich einfach auf den Punkt bringen: In der Welt-
wirtschaft hat es im vergangenen Jahr viele ermutigende Entwicklungen gegeben.
Es ware allerdings leichtfertig, daraus zu schlieBen, dass die missliche Lage seit
der Krise bereits Giberwunden ist. Die Rickkehr zu einem nachhaltigen und ausge-
wogenen Wachstum dirfte noch immer ein fernes Ziel sein.

Um ein nachhaltiges Wachstum wiederherzustellen, sind breit abgestitzte
MaBnahmen erforderlich. In den Krisenldndern muss mehr Gewicht auf Bilanz-
sanierung und strukturelle Reformen gelegt werden und vergleichsweise weniger
auf geld- und fiskalpolitische Impulse: Das Wichtigste ist die Angebotsseite. Eine
gute Strategie besteht nicht so sehr darin, das Wachstum um jeden Preis anzukur-
beln, sondern die wachstumshemmenden Einfllsse zu beseitigen. Die Erholung der
Weltwirtschaft bietet eine groBe Chance, die nicht ungenutzt bleiben sollte. In den
Landern, die von den schlimmsten Auswirkungen der Finanzkrise verschont geblieben
sind und dank kraftiger Finanzbooms wachsen, sollte vermehrt darauf hingearbeitet
werden, diese Booms einzuddmmen und sich fir einen moglichen Abschwung zu
wappnen. Besonderes Augenmerk sollte auf neue Quellen von Finanzrisiken im
Zusammenhang mit dem raschen Wachstum der Kapitalmarkte gelegt werden.
Auch in diesen Landern sind Strukturreformen zu wichtig, als dass sie auf die lange
Bank geschoben werden kénnten.

In all dem gibt es ein verbindendes Element. Die missliche Lage seit der Krise
hat zu einem groBen Teil die gleichen Ursachen wie die Krise selbst — sie liegen in
einem kollektiven Versagen, den Finanzzyklus in den Griff zu bekommen. Um
diesem Versagen ein Ende zu setzen, missen die — fiskal-, geld- und aufsichtspoliti-
schen — Handlungsrahmen neu ausgerichtet werden, damit die Politik symmetrischer
auf die Auf- und Abschwungphasen reagiert. Und geborgtes Geld darf nicht langer
der wichtigste Wachstumsmotor sein. Andernfalls besteht die Gefahr, dass die
Weltwirtschaft auf Dauer instabil bleibt und letztlich keinerlei politischer Hand-
lungsspielraum mehr besteht.

Im folgenden Abschnitt wird die Lage der Weltwirtschaft erdrtert. Danach
werden die Entwicklungen aus der Optik des Finanzzyklus beleuchtet und die
drohenden Risiken bewertet. Zum Schluss werden die Herausforderungen fir die
politischen Entscheidungstrager untersucht.

Die Weltwirtschaft: eine Standortbestimmung

Die gute Nachricht ist, dass sich das Wachstum im vergangenen Jahr erholt hat und
allgemein von einer weiteren Wachstumsdynamik ausgegangen wird (Kapitel IlI).

Siehe auch J. Caruana, ,Global economic and financial challenges: a tale of two views”, Vortrag an
der Harvard Kennedy School in Cambridge, Massachusetts, 9. April 2014, sowie C. Borio, ,The
financial cycle and macroeconomics: what have we learnt?”, BIS Working Papers, Nr. 395, Dezember
2012 (erscheint demnachst im Journal of Banking & Finance).
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Tatsachlich soll sich Prognosen zufolge das Wachstum des globalen BIP den Raten
im Jahrzehnt vor der Krise annadhern. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben
Zuwaéchse verzeichnet, wahrend die aufstrebenden Volkswirtschaften an Dynamik
eingebft haben.

Alles in allem war die Entwicklung seit der Krise jedoch enttduschend. Im
Vergleich zu normalen Konjunkturzyklen verlief die Erholung in den Krisenldndern
schleppend und wenig dynamisch. Die Arbeitslosigkeit ist immer noch weit hoher
als vor der Krise, auch wenn sie zuletzt zurlickgegangen ist. Die wichtigsten Impulse
fir das Wachstum nach der Krise gingen von den aufstrebenden Volkswirtschaften
aus, die bis zur jlingsten Abschwachung kraftig zugelegt haben. Insgesamt liegen
die Wachstumsraten des globalen BIP zwar nicht weit von denjenigen in den 2000er
Jahren entfernt, doch der Pfad der weltwirtschaftlichen Entwicklung ist nachhaltig
beeintrachtigt: Die vorangegangenen Wachstumsverluste konnten nicht wett-
gemacht werden.

Uberdies stimmen die lédngerfristigen Wachstumsaussichten alles andere als
zuversichtlich (Kapitel Ill). In den fortgeschrittenen — und insbesondere den von der
Krise betroffenen — Volkswirtschaften war das Produktivitdtswachstum in der
Erholungsphase enttduschend. Und dies, nachdem bereits ein langerfristiger
Abwartstrend bestanden hatte. In den Landern, die von der Krise weniger stark
betroffen waren, vor allem in den aufstrebenden Volkswirtschaften, hat sich die
Produktivitdt besser entwickelt — dort ist im Allgemeinen auch kein solcher lang-
fristiger Abwaértstrend auszumachen. Dennoch sind Bremsfaktoren aufgrund des
demografischen Wandels heftig zu splren, und dies nicht nur in den reiferen Volks-
wirtschaften.

Wie steht es mit der Inflation? In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften ist
sie nach wie vor ein Problem. Insgesamt jedoch ist sie niedrig und stabil geblieben
- so weit die gute Nachricht. In einigen Krisenldndern, aber nicht nur dort, liegt die
Inflation jedoch hartnackig unterhalb der Zielwerte. Teilweise ist die Besorgnis
geauBert worden, dass es zu einer Deflation kommen konnte, insbesondere im
Euro-Raum. Der Frage, ob diese Sorge berechtigt ist, wird weiter unten nachge-
gangen.

In finanzieller Hinsicht ist die derzeitige Lage von krassen Gegensatzen gepragt.
Die Finanzmarkte waren im vergangenen Jahr von Uberschwang geprégt, zumindest
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und wurden hauptséchlich von Zentral-
bankentscheidungen beeinflusst (Kapitel Il). An den Aktien-, Festzins- und Devisen-
markten ist die Volatilitat auf historische Tiefstinde gesunken. Offensichtlich preisen
die Marktteilnehmer kaum Risiken ein. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hat sich das kraftige und allgegenwartige Renditestreben noch verstarkt, und die
Renditeaufschldge sind gesunken. Die Ladnder an der Peripherie des Euro-Raums
sind hier keine Ausnahme. Die Aktienmarkte befinden sich auf einem Hoéhenflug. In
den aufstrebenden Volkswirtschaften dagegen verlief die Entwicklung weniger
reibungslos. Schon bei den ersten Andeutungen im Mai 2013, dass die US-Noten-
bank ihre Geldpolitik normalisieren kdnnte, gerieten die aufstrebenden Volkswirt-
schaften unter Druck, worauf ihre Wahrungen abwerteten und ihre Vermdgenspreise
sanken. Im Januar 2014 kam es zu ahnlichen Anspannungen. Diesmal lag der Grund
jedoch mehr in einer verédnderten Einschatzung der Fundamentaldaten der aufstre-
benden Volkswirtschaften selbst. Seither hat sich die Marktstimmung jedoch wieder
aufgehellt, als Reaktion auf die energischen MaBnahmen der politischen Entschei-
dungstrager und das neuerliche Renditestreben. Insgesamt irritiert die begrenzt
nachvollziehbare Abkopplung der Marktdynamik von den zugrundeliegenden wirt-
schaftlichen Entwicklungen weltweit.

Die Lage des Finanzsektors hat sich verbessert, aber es sind noch immer Nach-
wehen zu spiren (Kapitel VI). In den Krisenldndern haben die Banken unter groBem
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Markt- und Regulierungsdruck Fortschritte bei der Eigenkapitalaufnahme erzielt,
hauptsachlich indem sie Gewinne einbehielten und Kapitalerhdhungen durch-
fihrten. Dennoch bestehen in einzelnen Ladndern nach wie vor Zweifel an der
Bilanzqualitdt und dem AusmaB der Bilanzsanierungen. Es Uberrascht nicht, dass
die relative Schwéache der Banken eine deutliche Expansion der Markte fir
Unternehmensanleihen als alternative Finanzierungsquelle begiinstigt hat. In vielen
Landern, die von der Krise weniger stark betroffen waren und ein rasantes Kredit-
wachstum erlebt haben, erscheinen die Bilanzen robuster, auch wenn in einigen
Fallen eine Verschlechterung eingesetzt hat.

Die Bilanzen des privaten Nichtfinanzsektors wurden von der Krise und den
Vorkrisentrends arg in Mitleidenschaft gezogen (Kapitel V). In den Krisenlandern
nahm die Kreditexpansion im privaten Sektor nur langsam zu. Im Allgemeinen sind
die Schuldenquoten weiterhin hoch, selbst wenn sie in einigen Landern gesunken
sind. Am anderen Ende des Spektrums haben mehrere von der Krise nicht betroffene
Lander, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften, Kredit- und Vermdgenspreis-
booms erlebt, die sich erst seit Kurzem abzuschwachen beginnen. Global betrachtet
hat sich die Gesamtverschuldung des privaten Nichtfinanzsektors seit der Krise um
rund 30% erhoht, was zu einem Anstieg der Schuldenquote gefiihrt hat (Grafik 1.1).

Anlass zur Sorge gibt insbesondere der eingeschrankte wirtschaftspolitische
Handlungsspielraum.

Die Fiskalpolitik steht nach wie vor generell unter Druck (Kapitel Ill). In den
Krisenlandern kam es zu einer Aufbldhung des Haushaltsdefizits aufgrund massiver
Einnahmenausfalle, der Schnirung von Konjunkturpaketen zur Ankurbelung der
Wirtschaft und — in einigen Fallen — staatlicher Eingriffe zur Rettung von Banken.
In jingerer Zeit haben mehrere Lander KonsolidierungsmaBnahmen ergriffen.
Dennoch sind die staatlichen Schuldenquoten weiter gestiegen und befinden sich
teilweise auf einem vermutlich nicht tragféhigen Pfad. In den Landern, die von der
Krise verschont geblieben sind, prasentiert sich ein uneinheitlicheres Bild. In einigen
Landern sind die Schuldenquoten riicklaufig, in anderen steigen sie an, wenn auch
von einem weit niedrigeren Niveau aus. Die Staatsverschuldung aller G7-Lander ist
in der Nachkrisenzeit um fast 40 Prozentpunkte auf rund 120% des BIP gewachsen
— damit stellt sie einen Hauptfaktor fiir die Zunahme der weltweiten Gesamt-
schuldenquoten (privater plus o6ffentlicher Sektor) um 20 Prozentpunkte dar
(Grafik 1.1).

Die Geldpolitik testet ihre Grenzen aus (Kapitel V). In den Krisenldandern und
in Japan ist sie auBerordentlich akkommodierend. Mit Leitzinssatzen an oder nahe
der Nullzinsgrenze in allen wichtigsten internationalen Wahrungen haben die Zent-
ralbanken die Geldpolitik weiter gelockert, indem sie Hinweise im Sinne einer
Forward Guidance zum geldpolitischen Kurs gaben und energische bilanzpolitische
MaBnahmen (umfangreiche Anleiheankdufe und langfristige Kreditvergabe) er-
griffen. Niemals zuvor haben die Zentralbanken sich so weit aus dem Fenster
gelehnt. Von einer Normalisierung des geldpolitischen Kurses kann somit wohl
noch keine Rede sein. In den von der Krise weniger betroffenen Landern sind
die Zinssatze seit der Krise ebenfalls recht niedrig, und die Zentralbanken haben
ihre Bilanzen massiv verldngert, in diesem Fall aufgrund von Devisenmarktinterven-
tionen. Vor allem als Reaktion auf die Marktturbulenzen haben die Zentralbanken
mehrerer aufstrebender Volkswirtschaften im vergangenen Jahr die Zinssatze an-
gehoben.

Insgesamt scheint die Weltwirtschaft auf dem Weg der Besserung, wenn auch
weiterhin unausgewogen. Das Wachstum hat wieder angezogen, doch die lang-
fristigen Aussichten stimmen nicht sehr zuversichtlich. An den Finanzmarkten
herrscht Euphorie, doch die Fortschritte bei der Starkung der Bankbilanzen
sind uneinheitlich, und die Verschuldung des privaten Sektors steigt weiter an.
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Schuldenstande steigen weiter Grafik 1.1
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Der wirtschaftspolitische Handlungsspielraum ist eng, falls es zu unerwiinschten
Uberraschungen, beispielsweise einer normalen Rezession, kommen sollte.

Die Weltwirtschaft aus der Optik des Finanzzyklus

Wie konnte es so weit kommen? Und welches sind die drohenden makrodkono-
mischen Risiken? Um diese Fragen beantworten zu kdénnen, mussen die Art der
jlingsten Rezession und die in der Folge ergriffenen MaBnahmen untersucht
werden.

Eine Bilanzrezession und ihre Folgen

Was zur GroBen Rezession gefiihrt hat, ist wohlbekannt: Vor dem Hintergrund nied-
riger und stabiler Inflation entwickelte sich ein kraftiger Finanzboom, der — wie in
der Vergangenheit haufig in solchen Phasen — zusatzlich von Finanzinnovationen
angeheizt wurde. Das Kreditvolumen und die Immobilienpreise schnellten in die
Hohe, wodurch die milde Rezession zu Beginn der 2000er Jahre beendet wurde
und das Wirtschaftswachstum neue Impulse erhielt (Kapitel 1V). Die Stimmung war
euphorisch. Es war die Rede von ,GroBer MaBigung” — dem generellen Eindruck,
den politischen Entscheidungstragern sei es endlich gelungen, den Konjunktur-
zyklus zu zahmen und die letzten Geheimnisse der Wirtschaft zu entrétseln.

Die danach einsetzende Rezession machte diese lIllusion zunichte. Als der
Finanzboom endete und in einen Abschwung Uberging, kam es zu einer Finanzkrise
seltenen AusmaBes. Produktion und Welthandel brachen ein. Das Gespenst der
GroBen Depression rlickte in den Vordergrund und pragte die politische Reaktion
auf die Krise. Ganz klar, die ersten Hinweise auf Probleme wurden falsch inter-
pretiert. Als der Interbankmarkt im August 2007 zum Stillstand kam, wurde allgemein
davon ausgegangen, dass die Anspannungen begrenzt bleiben wiirden. Doch die
Lage anderte sich, als Lehman Brothers rund ein Jahr spater in Konkurs ging und
die Weltwirtschaft voriibergehend in freien Fall geriet. Geld- und Fiskalpolitik griffen
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energisch ein, um eine Wiederholung der Ereignisse der 1930er Jahre zu vermeiden.
Dieses Vorgehen machte auch weitab von den direkt von der Krise betroffenen
Landern Schule. In China beispielsweise kam es zu einer massiven kreditinduzierten
Expansion.

Zunachst schien die Medizin zu wirken. Es ist immer schwierig zu sagen, was
passiert ware, wenn die Politik anders reagiert hatte. Doch zweifellos dampften die
rasch ergriffenen MaBBnahmen die negativen Folgen der Krise und verhinderten das
Schlimmste. Konkret stellte die energische geldpolitische Lockerung in den Krisen-
ldndern das Vertrauen wieder her und verhinderte einen Zusammenbruch des
Finanzsystems und der Realwirtschaft. Genau darum geht es schlieBlich beim
Krisenmanagement.

Doch die Erleichterung war nicht von Dauer und wich letztlich einer Enttau-
schung. Die Weltwirtschaft erholte sich nicht wie erhofft. Wachstumsprognosen
wurden — zumindest in den Krisenlandern — immer wieder nach unten korrigiert.
Die fiskalpolitische Expansion vermochte die Wirtschaft nicht wieder anspringen zu
lassen. Stattdessen rissen die MaBBnahmen groBe Locher in die 6ffentlichen Haus-
halte. Und im Euro-Raum kam es teilweise aufgrund institutioneller Gegebenheiten
zu einer schweren Staatsschuldenkrise — es drohten folgenschwere Riickkopplungs-
effekte zwischen schwachen Banken und schwachen Staaten. Auf globaler Ebene
fuhrte die Besorgnis Uber die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte teilweise zu
einem Kurswechsel in der Fiskalpolitik. In der Zwischenzeit experimentierten die
geldpolitischen Entscheidungstrager mit immer phantasievolleren MaBnahmen, um
die Wirtschaft wieder in Schwung zu bringen. Und die Regulierungsbehdrden
unternahmen groBe Anstrengungen, um die Starke des Finanzsystems wiederherzu-
stellen. Doch die Weltwirtschaft erholte sich nicht.

Zumindest im Nachhinein war die Dynamik der Ereignisse nicht Gberraschend.
Die Rezession war keine typische inflationshemmende Rezession der Nachkriegszeit.
Es handelte sich hier um eine Bilanzrezession, verbunden mit der Abschwungphase
eines ausgepragten Finanzzyklus. Dementsprechend waren die Schulden- und
Kapitalstockiiberhange weit groBer, der Schaden fiir den Finanzsektor weit héher
und der politische Handlungsspielraum weit enger.

Bilanzrezessionen haben zwei Hauptmerkmale. Erstens sind sie sehr kostspielig
(Kapitel Ill). In der Regel sind sie tiefer, die nachfolgenden Erholungen sind schwa-
cher, und es kommt zu dauerhaften ProduktionseinbuBen — die Produktion erreicht
zwar womoglich wieder ihre frihere langfristige Wachstumsrate, kaum aber den
friiheren Wachstumspfad. Zweifellos sind hier mehrere Faktoren am Werk. Im Boom
werden Produktionspotenzial und Wachstum allzu leicht Gberschatzt, und es kommt
haufig zu einer Fehlallokation von Kapital und Arbeitskraften. Im Abschwung
driicken sodann Schuldeniiberhang und Uberkapazititen auf die Nachfrage,
wahrend der Geldkreislauf der Wirtschaft aufgrund des angeschlagenen Finanz-
systems ins Stocken gerat. Die Folgen sind Produktivitatsverluste und weiterhin
eingetribte langfristige Aussichten.

Zweitens, und dafiir gibt es immer mehr Hinweise, reagieren Bilanzrezessionen
weniger gut auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfragebelebung (Kapitel V). Ein
Grund ist, dass Banken ihre Bilanzen sanieren mussen. Solange die Bilanzqualitat
schlecht und das Eigenkapital knapp ist, werden Banken tendenziell ihre Kredit-
vergabe insgesamt einschranken und, was noch starker ins Gewicht fallt, Kredite
in nicht winschenswerte Kandle lenken. In der Sanierungsphase agieren sie
zwangslaufig defensiv. Doch sie werden schlechten Schuldnern den Kredit nicht
aufkiindigen (weil sie ihn sonst abschreiben missten), wahrend bessere Schuldner
geringere Chancen auf neue Kredite haben bzw. diese teurer bezahlen missen. Ein
zweiter, noch wichtigerer Grund, weshalb Bilanzrezessionen weniger gut auf tradi-
tionelle MaBnahmen zur Nachfragebelebung reagieren, ist, dass Ulberschuldete
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Akteure tilgungs- und sparfreudiger sind. Steht ihnen dank fiskalpolitischer
MaBnahmen mehr Einkommen zur Verfligung, werden sie es nicht ausgeben,
sondern sparen. Werden sie durch die Zinssenkungen der Zentralbanken ermutigt,
mehr Kredite aufzunehmen, werden sie dies schlicht nicht tun. In einer Bilanz-
rezession ist die Kreditnachfrage zwangslaufig schwach. Der dritte Grund, weshalb
Bilanzrezessionen weniger gut auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfrage-
belebung reagieren, hangt mit den hohen sektoralen und aggregierten
Ungleichgewichten in der Realwirtschaft zusammen, die sich wahrend des vorange-
gangenen Finanzbooms beispielsweise in der Baubranche aufgebaut haben. Eine
undifferenzierte Ankurbelung der Gesamtnachfrage tragt kaum zum Abbau dieser
Ungleichgewichte bei. Sie kann die Situation sogar verschlimmern, wenn z.B. sehr
niedrige Zinssatze diejenigen Sektoren beglinstigen, die ohnehin schon Kapital-
Uberhange aufweisen.

Natirlich hat weltweit nur ein Teil der Lander eine waschechte Bilanzrezession
erlebt (Kapitel Ill). Diese Lander haben ausgepragte nationale Finanzzyklen durch-
laufen, insbesondere die USA, das Vereinigte Konigreich, Spanien oder Irland sowie
viele Lander Mittel- und Osteuropas und des Baltikums. In diesen Landern gingen
Schuldeniberhdnge bei den privaten Haushalten und den Nichtfinanzunternehmen
mit systemweiten Bankenproblemen einher. Andere Lander, wie Frankreich, Deutsch-
land und die Schweiz, erlebten schwerwiegende Probleme im Bankensektor in erster
Linie aufgrund des Engagements ihrer Banken in von finanziellen Abschwiingen
betroffenen Landern. Die Bilanzen ihres privaten Nichtfinanzsektors blieben denn
auch viel eher verschont. Wieder andere Lander, wie Kanada und viele aufstrebende
Volkswirtschaften, waren der Krise hauptsachlich aufgrund ihrer Handelsverflech-
tungen und nicht aufgrund ihres Bankensektors ausgesetzt. Die Rezessionen in
diesen Landern waren keine Bilanzrezessionen. Dies gilt auch fur Japan, das
aufgrund demografischer Trends unter einem langwierigen Nachfragedefizit leidet.
Die Bilanzrezession dieses Landes lag in den 1990er Jahren und dirfte die jlingsten
Schwierigkeiten des Landes kaum erkldren. Und lediglich im Euro-Raum kam es
zur erwdhnten folgenschweren Rickkopplung zwischen schwachen Banken und
schwachen Staaten.

Diese auseinanderlaufende Entwicklung erklart auch, weshalb sich die Lander
jetzt in unterschiedlichen Phasen des jeweiligen nationalen Finanzzyklus befinden
(Kapitel 1V). Die Lander mit waschechten Bilanzrezessionen sind bemiiht, ihre Schul-
denliberhdnge im privaten Sektor trotz sinkender Immobilienpreise zu verringern.
Allerdings ziehen in einigen dieser Lander die Immobilienpreise bereits wieder an,
obwohl die Schuldenstdande noch immer hoch sind bzw. teilweise sogar zunehmen.
In anderen Landern verlduft die Entwicklung uneinheitlich, doch sind Kreditvolumen
und Immobilienpreise nach der Krise im Allgemeinen weiter angestiegen, zumin-
dest bis vor Kurzem. In einigen Féllen ist das Tempo der Finanzexpansion innerhalb
typischer historischer Bandbreiten geblieben. In anderen Féllen jedoch hat es den
oberen Grenzwert deutlich Uberschritten, und es ist zu krédftigen Finanzbooms

gekommen.
Diese Finanzbooms wiederum sind in hohem MaBe Ausdruck des globalen
Zusammenspiels geldpolitischer MaBnahmen (Kapitel II, IV und V). Die auBeror-

dentlich lockeren geldpolitischen Rahmenbedingungen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben sich auf die Gbrige Welt ausgebreitet und auch dort zu
Finanzbooms geflihrt. Zum einen geschah dies direkt, weil Wahrungen weit lber
die Grenzen des jeweiligen Landes hinaus Verwendung finden. Konkret gibt es in
US-Dollar denominierte Kredite in Hohe von rund $7 Bio. auBerhalb der USA, und
diese Kredite haben seit der Krise kraftig zugenommen. Die Ausbreitung der geld-
politischen Rahmenbedingungen erfolgte auch indirekt lGber Wechselkurs- und
Vermdgenspreis-Arbitrage. Beispielsweise hat die Geldpolitik eine starke Wirkung
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auf die Risikobereitschaft und die Risikowahrnehmung (,risk-taking channel”). Sie
beeinflusst die MessgroBen fiir die Risikobereitschaft wie den VIX-Index oder Lauf-
zeit- bzw. Risikopramien, die sich weltweit nahezu im Gleichklang bewegen — ein
Faktor, der mit der zunehmenden Bedeutung der Festzinsmarkte in den aufstre-
benden Volkswirtschaften an Relevanz gewonnen hat. Die Geldpolitik in den von
der Krise verschont gebliebenen Landern war fur das globale Zusammenspiel geld-
politischer MaBnahmen ebenfalls maBgebend. Die Wahrungsbehorden dieser
Lander bekunden Mihe, mit Zinssatzen zu operieren, die weit Uber denjenigen in
den groBen Krisenldandern liegen, weil die Wechselkurse UberschieBen und die
Kapitalzuflisse anschwellen kénnten.

Entsprechend ist die Geldpolitik fiir die Welt als Ganzes seit ungewdhnlich
langer Zeit auBergewohnlich akkommodierend (Kapitel V). Sogar wenn die Auswir-
kungen der Bilanzpolitik und der Forward Guidance der Zentralbanken auBer Acht
gelassen werden, liegen die Leitzinssatze schon seit einiger Zeit deutlich unter den
traditionellen Referenzwerten.

Drohende Risiken in Real- und Finanzwirtschaft

Aus der Optik des Finanzzyklus betrachtet, lasst die aktuelle Kombination makro-
okonomischer und finanzieller Entwicklungen eine Reihe von Risiken entstehen.

In den Landern, die einen UbermaBigen Finanzboom erlebt haben, besteht das
Risiko, dass dieser endet und von einem Abschwung mit potenziellen finanziellen
Anspannungen abgeldst wird (Kapitel 1V). Zieht man Frihindikatoren zurate, die
sich in der Vergangenheit als nitzlich erwiesen haben, beispielsweise die Entwicklung
des Kreditvolumens und der Immobilienpreise, sind die Signale besorgniserregend.
Die Schuldendienstquoten scheinen etwas weniger bedenklich, doch die Vergan-
genheit hat gezeigt, dass sie im Vorfeld von Anspannungen in die Hohe schieBen
kdnnen. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die Zinssatze sprunghaft ange-
hoben werden mdissen, beispielsweise um den Wechselkurs zu verteidigen, der
durch nicht abgesicherte Fremdwdhrungsengagements und/oder die Normalisie-
rung der Geldpolitik in den fortgeschrittenen Landern unter Druck geraten ist.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass sich konkrete Schwachstellen im
Vergleich zu friiher in ungeahnter Weise verdndert haben kénnten (Kapitel 1V). In
den letzten Jahren haben sich Nichtfinanzunternehmen in mehreren aufstrebenden
Volkswirtschaften Uber ihre Auslandsniederlassungen in hohem MafBe an den Kapi-
talmarkten verschuldet, und zwar hauptsachlich in Fremdwahrung. Dies wird als
zweite Phase globaler Liquiditat bezeichnet, im Unterschied zur Phase vor der Krise,
die weitgehend durch die Ausweitung des grenziiberschreitenden Kreditgeschafts
von Banken zustande gekommen war. In den Statistiken zur Auslandsverschuldung
dirften die entsprechenden Schulden entweder gar nicht oder, sofern die Mittel zur
Muttergesellschaft zurlckflieBen, als auslandische Direktinvestitionen erscheinen.
Diese Fremdwédhrungsschulden kdnnten eine versteckte Schwachstelle darstellen,
insbesondere wenn die Mittel zur Rickzahlung dem Wechselkursrisiko unterliegen
und aus Problemsektoren wie dem Immobiliensektor kommen, oder wenn die
Schulden fir Carry-Trades bzw. andere spekulative Kapitalanlagen verwendet
werden.

Ebenso kdnnte die starke Prdsenz von Kapitalanlagegesellschaften in den
aufstrebenden Volkswirtschaften Vermdgenspreisentwicklungen in Stressphasen
akzentuieren (Kapitel IV und VI). Dies gilt insbesondere fiir die Festzinsmarkte, die
im vergangenen Jahrzehnt rasant gewachsen sind und die betroffenen Lander den
Kraften des globalen Kapitalmarktes noch starker aussetzen. Aufgrund des enormen
GroBenunterschieds zwischen den globalen Anlegerportfolios und den Zielmarkten
kénnen die Turbulenzen umso heftiger sein. Es ist alles andere als beruhigend, dass
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diese Kapitalzufllsse infolge aggressiven Renditestrebens angeschwollen sind: Sie
sind Gberaus prozyklisch und schwellen an bzw. ebben ab, sobald sich die Rahmen-
bedingungen oder die Marktstimmung andern.

Natirlich haben viele aufstrebende Volkswirtschaften lber die Jahre bedeu-
tende Schritte unternommen, um ihre Widerstandsfahigkeit gegeniiber diesen
Zuflissen zu erhdhen. Im Gegensatz zu friiher weisen diese Lander Leistungsbilanz-
Uberschisse aus und haben umfangreiche Wahrungsreserven aufgebaut, die
Flexibilitat ihrer Wechselkurse erhoht, ihr Finanzsystem gestdrkt und eine Flle
makroprudenzieller MaBnahmen ergriffen. Tatsachlich waren es die Lander mit
stabileren makrodkonomischen und finanziellen Rahmenbedingungen, die die
Marktanspannungen im Mai 2013 und im Januar 2014 besser iberstanden haben
(Kapitel 11).

Dennoch rat die historische Erfahrung zur Vorsicht. Die Marktanspannungen
sind bislang offenbar nicht mit finanziellen Abschwiingen zusammengefallen; viel-
mehr glichen sie traditionellen Zahlungsbilanzspannungen. Finanzielle Abschwiinge
kdnnen durch Leistungsbilanziiberschiisse — wenigstens bis zu einem gewissen Punkt
— abgefedert werden. Doch historisch gesehen waren einige der folgenschwersten
Finanzbooms gerade in Landern mit starken Auslandspositionen zu verzeichnen.
Die USA in den 1920er, vor der GroBen Depression, und Japan in den 1980er Jahren
sind nur zwei Beispiele. Was makroprudenzielle MaBnahmen angeht, sind sie zwar
nutzlich, wenn es darum geht, Banken widerstandsfahiger zu machen. Fir sich
genommen sind sie aber erwiesenermaBen auBerstande, den Aufbau finanzieller
Ungleichgewichte wirksam zu begrenzen, insbesondere bei anhaltend lockeren
geldpolitischen Rahmenbedingungen (Kapitel V und VI). Immer wieder lauern in
scheinbar soliden Bankbilanzen — sowohl in fortgeschrittenen als auch in aufstre-
benden Volkswirtschaften — unvermutete Risiken, die erst dann zutage treten, wenn
sich der Finanzboom in einen Abschwung kehrt (Kapitel VI).

Diesmal ware es unwahrscheinlich, dass die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
schwerwiegende finanzielle Turbulenzen in den aufstrebenden Volkswirtschaften
unbeschadet Uberstiinden. Die aufstrebenden Volkswirtschaften haben seit der
letzten Krise in ihren Reihen — der Asien-Krise von 1997 — betrachtlich an Gewicht
gewonnen: Seitdem ist ihr Anteil am weltweiten BIP auf der Basis der Kaufkraft-
paritdten von rund einem Drittel auf die Halfte gestiegen. Ebenso hat ihre finanzielle
Bedeutung zugenommen. Die Folgen waren besonders schwerwiegend, wenn es in
China, das einen UbermaBig starken Finanzboom erlebt, zu einem Zusammenbruch
kdme. Besonders gefahrdet waren die rohstoffexportierenden Lander, die ein
starkes Kreditwachstum und ausgepragte Preissteigerungen bei den Vermdgens-
werten erlebt haben und in denen Terms-of-Trade-Gewinne nach der Krise die
hohen Schuldenstande und Immobilienpreise stiitzen. Dasselbe gilt weltweit Uberall
dort, wo die Bilanzsanierung noch nicht abgeschlossen ist.

In den Krisenlandern besteht das Risiko, dass die Bilanzkorrekturen im privaten
wie auch im offentlichen Sektor nicht zu Ende geflihrt werden. Dies wirde ihre
Anfalligkeit gegenilber einer neuerlichen Wachstumsverlangsamung — unabhéangig
vom jeweiligen Ausloser — erhdhen und die Normalisierung erschweren. Tatsachlich
ist es etwas beunruhigend, dass in den im Konjunkturzyklus am starksten fortge-
schrittenen groBen Landern, namentlich in den USA und im Vereinigten Kdnigreich,
Wachstumsmuster zu beobachten sind, die in spateren Phasen des Finanzzyklus
auftreten, obwohl sich die Schuldenstande und Vermogenspreise noch nicht voll-
standig angepasst haben (Kapitel 1V). Beispielsweise sind die Immobilienpreise im
Vereinigten Kdnigreich ungewdhnlich dynamisch, und in den USA befinden sich Teile
des Marktes fur Unternehmensfinanzierungen, wie kreditfinanzierte Transaktionen,
in einem noch starkeren Hohenflug als vor der Krise (Kapitel Il). Aufgrund der nicht
abgeschlossenen Anpassungen erscheinen die Schuldendienstquoten des privaten
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Sektors in beiden Fallen Gberaus anféllig gegentiber héheren Zinssatzen (Kapitel V).
Unterdessen halten sich insbesondere im Euro-Raum hartnackige Zweifel an der
Soliditat der Bankbilanzen (Kapitel VI). Und all dies zu einem Zeitpunkt, in dem die
Haushaltssalden aus einer langerfristigen Perspektive fast iberall nach wie vor fragil
sind.

Herausforderungen fir die Politik

Was ist im Lichte dieser Analyse nun zu tun? Fir die Gestaltung der kurzfristigen
MaBnahmen missen auch die Entwicklungen des Konjunkturzyklus und der Inflation
berilicksichtigt werden, was zu heiklen Zielkonflikten flihren kann. Und wie sollte
langerfristig der politische Handlungsrahmen ausgerichtet werden?

Kurzfristige Herausforderungen: Was ist jetzt zu tun?

Welches die richtigen kurzfristigen MaBnahmen sind, hangt wie immer von den
Umsténden des jeweiligen Landes ab. Trotz einer gewissen Gefahr GbermaBiger
Vereinfachung lassen sich einige allgemeine Uberlegungen anstellen. Dazu werden
die Lander in zwei Kategorien unterteilt: jene, die einen finanziellen Abschwung
erleben, und jene, die sich in einem finanziellen Aufschwung befinden oder den
Wendepunkt erreicht haben. Auf dieser Basis soll eine fiir beide Kategorien rele-
vante Herausforderung naher untersucht werden: Was tun, wenn die Inflation
hartnackig unterhalb der Zielwerte liegt?

Lander, die einen finanziellen Abschwung erleben

Die prioritdre Aufgabe in Landern, die einen finanziellen Abschwung erleben, liegt
in der Sanierung der Bilanzen und der Durchflihrung von Strukturreformen. Dies
ergibt sich automatisch aus drei Merkmalen von Bilanzrezessionen: den durch
angebotsseitige Storungen verursachten Schaden, der geringeren Reagibilitat
auf MaBnahmen zur Ankurbelung der Gesamtnachfrage und dem weitaus engeren
— fiskal-, geld- oder aufsichtspolitischen — Handlungsspielraum. Ziel ist es, das
Fundament flr eine selbsttragende, robuste Erholung zu legen, die Wachstums-
hemmnisse zu beseitigen und das Potenzialwachstum anzuheben. MaBnahmen, die
zu diesem Ziel hinfiihren, sind fur die Abwendung einer chronischen Schwache am
vielversprechendsten. Die politischen Entscheidungstrager sollten die glnstige
Gelegenheit nutzen, die sich mit dem derzeitigen Erstarken der Wirtschaft bietet.
Die erste Prioritat besteht darin, die Korrektur der Bankbilanzen abzuschlieBen
und die Bilanzen der Unternehmen in den angeschlagensten Branchen auBerhalb
des Finanzsektors zu stlitzen. Es ist enttduschend, dass ungeachtet aller unternom-
menen Anstrengungen sich die Einzelratings von Banken — in denen externe
Unterstlitzung nicht berlcksichtigt ist — nach der Krise sogar verschlechtert haben
(Kapitel VI). Diejenigen Lander jedoch, in denen mehr unternommen wurde, um
Abschreibungen und RekapitalisierungsmaBnahmen voranzutreiben, beispielsweise
die USA, haben sich auch kréftiger erholt. Dies ist nicht neu: Vor der jingsten Krise
galt der jeweilige Kurs, den die nordischen Lander und Japan in den friihen 1990er
Jahren zur Bewaltigung ihrer Bankenkrisen einschlugen, weithin als wichtiger Faktor
fur die spateren Unterschiede in der Wirtschaftsleistung dieser Lander. Die Priifung
der Bilanzqualitat (,Asset Quality Review") und die Stresstests, denen die groB3en
Banken in der EU im Lauf dieses Jahres unterzogen werden, sind fir die Erreichung
des Ziels gesunder Bilanzen sehr wichtig. Ganz allgemein sollten die Banken dazu
angehalten werden, ihre Eigenkapitalbasis weiter zu stdrken und damit die
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Kreditvergabe auf ein moglichst solides Fundament zu stellen (Kapitel VI). Entschei-
dend ist diesbeziliglich der Abschluss der im Zuge der Krise ausgearbeiteten
Finanzreformen, von denen Basel Ill ein zentrales Element darstellt.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass bei ausbleibender Sanierung der
Bilanzen auf langere Sicht Produktions- und Wachstumspotenzial einer Volkswirt-
schaft beeintrachtigt werden konnen (Kapitel Ill). Mit anderen Worten: Was
Volkswirte Hysterese nennen — die nachhaltigen Effekte voriibergehend geanderter
Rahmenbedingungen auf das BIP, das bei Auslastung der Produktionsfaktoren
erzielt werden kdnnte — kann verschiedene Formen und Ausmale annehmen.
Im Allgemeinen wird davon ausgegangen, dass sich Hysterese-Effekte in einer
chronischen Schwachung der Gesamtnachfrage zeigen. Ein konkreter Grund sind
Arbeitslose, die an Wissen eingebliBt haben und so weniger produktiv und schwer
vermittelbar sind. Wichtige und vermutlich dominierende Hysterese-Effekte
entstehen aber auch aufgrund der Fehlallokation von Krediten und anderen
Ressourcen sowie aufgrund von inflexiblen Waren-, Arbeits- und Kapitalmarkten.
Diese Art von Hysterese-Effekten werden in der Literatur kaum erwdhnt, verdienen
aber groBere Beachtung. Als logische Folge kommt es nach einer Bilanzrezession
mehr auf die Allokation der Kredite an als auf das Gesamtvergabevolumen.
Angesichts der Schuldeniberhdnge Uberrascht es nicht, dass Erholungen nach
Krisen empirischen Belegen zufolge tendenziell mit einem geringen oder sogar
ausbleibenden Kreditwachstum verbunden sind. Doch selbst wenn das Gesamt-
kreditvolumen unter dem Strich nicht kréftig wachst, ist es wichtig, dass nicht
schlechte Schuldner die Kredite bekommen, sondern gute.

Neben der Bilanzsanierung sind auch gezielte Strukturreformen wichtig.
Strukturreformen spielen in dreierlei Hinsicht eine Rolle (Kapitel IIl). Erstens kdnnen
sie die erforderlichen Ressourcentransfers zwischen den Sektoren erleichtern, die im
Zuge einer Bilanzrezession von so grundlegender Bedeutung sind. Damit wird der
Wirtschaftsschwache entgegengewirkt und die Erholung beschleunigt (wie im letzt-
jahrigen Jahresbericht erortert). Beispielsweise ist es wohl kein Zufall, dass sich die
USA mit ihren recht flexiblen Arbeits- und Gltermarkten schneller erholt haben als
Kontinentaleuropa. Zweitens tragen Strukturreformen dazu bei, die nachhaltige
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft langerfristig anzuheben. Angesichts unglins-
tiger demografischer Trends und abgesehen von héheren Erwerbsquoten kdnnen
langfristige Wachstumsgewinne nur Uber eine Steigerung des Produktivitdtswachs-
tums erzielt werden. Drittens schlieBlich kénnen Strukturreformen Uber beide
Mechanismen die Nachfrage von morgen sicherstellen. Und weil die Unternehmen
darauf vertrauen, erhdlt die Nachfrage bereits heute Auftrieb. Die Anlageinvesti-
tionen sind weltweit gesehen nicht schwach. Doch wo sie es sind, liegt der Grund
daflir nicht in restriktiven Finanzierungsbedingungen. Zwangslaufig wird die
Zusammensetzung der Strukturreformen je nach Land unterschiedlich sein. Haufig
werden jedoch die Deregulierung geschitzter Sektoren, beispielsweise des Dienst-
leistungssektors, die Erhohung der Arbeitsmarktflexibilitdt, die Steigerung der
Erwerbsquoten und die Verkleinerung des aufgeblahten 6ffentlichen Sektors dazu-
gehoren.

Mehr Gewicht auf Bilanzsanierung und strukturellen Reformen bedeutet
vergleichsweise weniger Gewicht auf expansiven MaBnahmen zur Belebung der
Nachfrage.

Dieser Grundsatz gilt fir die Fiskalpolitik. Nach anfanglichen MaBnahmen zur
Ankurbelung der Wirtschaft tber fiskalpolitische Impulse ist die Notwendigkeit, die
langerfristige Tragbarkeit der Haushalte sicherzustellen, teilweise wieder mehr ins
Bewusstsein gerlickt. Dies ist zu begriien: Die Sanierung des Staatshaushalts ist
von hdchster Bedeutung, und dieses Ziel muss auch unermudlich verfolgt werden.
Jeglicher — noch so beschrankte — Handlungsspielraum sollte in erster Linie dazu
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genutzt werden, die Bilanzsanierung zu unterstiitzen, wobei 6ffentliche Mittel nur
im duBersten Fall einzusetzen sind. Der Handlungsspielraum kdnnte — dort, wo es
am dringendsten ist — auch dazu genutzt werden, Finanzmittel des privaten Sektors
fur sorgfaltig ausgewahlte Infrastrukturprojekte zu mobilisieren (Kapitel VI).
Maoglicherweise muss bei anderen Ausgaben gespart werden, damit diese priori-
taren Ziele erreicht werden kdnnen.

Derselbe Grundsatz gilt auch fir die Geldpolitik. Verstarkte Sanierungs- und
Reformbemiihungen wirden dazu beitragen, den enormen Druck, der auf der
Geldpolitik lastet, zu mindern. Zwar ist eine gewisse geldpolitische Lockerung
zweifellos notwendig, doch sind seit der Krise Gberhdhte Forderungen an die Zent-
ralbanken gestellt worden. Die Grenzen der Geldpolitik sind besonders augenfallig,
wenn die Zinssatze gegen null tendieren (Kapitel V). Dann bleibt flr zusatzliche
geldpolitische Impulse nur die Mdglichkeit, die Erwartungen Uber die kinftige
Leitzinsentwicklung zu steuern, und die Bilanz der Zentralbank zu nutzen, um die
Finanzierungsbedingungen Uber den Kurzfristzins hinaus zu beeinflussen. Solche
MaBnahmen haben fraglos eine Wirkung auf die Vermdgenspreise und die Markte,
aber sie haben auch klare Grenzen und einen mit der Zeit abnehmenden Nutzen.
Laufzeit- und Risikopréamien lassen sich nur bis zu einem gewissen Punkt verringern,
und in den letzten Jahren sind sie bereits auf historische Tiefstande gefallen oder in
deren Nahe gerilickt. Natirlich kann eine Wahrungsabwertung hilfreich sein. Doch
wie weiter unten ausgefihrt, fihrt sie zu Schwierigkeiten auf internationaler Ebene,
vor allem wenn sie zulasten der Partnerlander geht.

Fir die Geldpolitik besteht die Gefahr, dass ihre MaBnahmen mit der Zeit nicht
mehr greifen, wahrend ihre Nebenwirkungen rasch zunehmen. Diese Neben-
wirkungen sind wohlbekannt (s. friihere Jahresberichte). Die Geldpolitik kann dazu
beitragen, die Bilanzkorrektur zu verzégern, z.B. indem sie Anreize dafiir schafft,
dass faule Kredite zu Endloskrediten werden. Sie kann sogar die Rentabilitdt und
Finanzkraft von Finanzinstituten beeintrachtigen, indem sie zu geringeren Zins-
margen fiuhrt. Sie kann falsche Formen der Risikolibernahme begtinstigen. Und sie
kann unerwiinschte Ansteckungseffekte in anderen Volkswirtschaften hervorrufen,
insbesondere wenn die jeweiligen Finanzzyklen nicht parallel verlaufen. Es ist
bezeichnend, dass das Wachstum selbst dann enttduscht hat, als sich die Finanz-
markte im Hohenflug befanden: Der Transmissionskanal scheint nicht mehr wirklich
zu funktionieren. Daflr spricht auch, dass es trotz auBerordentlich akkommodie-
render Finanzierungsbedingungen nicht gelungen ist, die Investitionen anzukurbeln
(Kapitel 111).

Es stellt sich also die Frage nach der Ausgewogenheit der Risiken, die mit dem
Zeitpunkt und dem Tempo der Normalisierung der Geldpolitik verbunden sind
(Kapitel V). Auch wenn dem haufig widersprochen wird: Zentralbanken missen der
Gefahr, dass der Ausstieg zu spat und zu langsam erfolgt, besondere Aufmerksam-
keit schenken. Die oben ausgefiihrten wirtschaftlichen Uberlegungen bestétigen
dies: Wenn die auBergewdhnlich lockeren geldpolitischen Rahmenbedingungen
andauern, verschlechtert sich das Kosten-Nutzen-Verhaltnis zusehends. Auch polit-
okonomische Faktoren spielen eine wichtige Rolle. Wie friihere Erfahrungen zeigen,
besteht enormer finanzieller und politékonomischer Druck, den Ausstieg hinauszu-
zoégern und in die Lange zu ziehen. Der Nutzen einer ungewdhnlich lockeren
Geldpolitik mag unmittelbar greifbar erscheinen, insbesondere wenn man auf
die Reaktion der Finanzmarkte abstellt. Die Kosten werden aber leider erst mit der
Zeit und im Nachhinein sichtbar. Dies war in der Vergangenheit oft genug zu
beobachten.

Dazu kommt, dass der Ausstieg — unabhdngig davon, wie er von den Zentral-
banken kommuniziert wird — wahrscheinlich nicht reibungslos erfolgen wird. So
kdnnten die Zentralbanken in ihrem Bemiihen, die Markte mithilfe klarer Aussagen
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beziiglich ihrer Absichten vorzubereiten, unversehens eine Situation schaffen, in
der sich die Marktteilnehmer stérker in Sicherheit wiegen als von der Zentralbank
gewollt. Dies kann die Risikotibernahme befliigeln und den Boden fiir eine heftigere
Reaktion bereiten. Mehr noch: Selbst wenn die Zentralbanken sich dieser Dynamik
bewusst sind, kdnnen sie wahrscheinlich nichts dagegen tun, aus Angst, dass sie
genau jener abrupten Anpassung Vorschub leisten, die sie verhindern wollen. Dies
kann zu einem Teufelskreis flhren. Letztlich sind es moglicherweise die Markte, die
zuerst reagieren, wenn die Marktteilnehmer den Eindruck gewinnen, dass die Zent-
ralbank zu zdgerlich agiert. Auch deswegen sollte der Gefahr, dass der Ausstieg
zu spat erfolgt, besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Marktturbulenzen
sollten kein Grund sein, den Ausstiegsprozess in die Lange zu ziehen.

Lander, in denen ein Finanzaufschwung im Gang oder der Wendepunkt
erreicht ist

In den von der Krise weniger stark betroffenen Landern, die einen Finanzboom
erlebt haben, gilt es in erster Linie, dem Aufbau von Ungleichgewichten zu
begegnen, da sie eine Bedrohung fir die Stabilitdt des Finanzsystems und der Real-
wirtschaft darstellen. Diese Aufgabe ist dringlich. Wie im Mai 2013 deutlich wurde,
kdnnte die friher oder spater einsetzende Normalisierung der US-Geldpolitik zu
neuerlichen Marktanspannungen fiihren (Kapitel 1l). Die glinstige Gelegenheit, die
sich derzeit bietet, darf nicht ungenutzt bleiben.

Die Herausforderung fir diese Lander besteht darin, Wege zu finden, den
Boom einzuddmmen, und sich fir einen potenziellen Abschwung zu wappnen.
Die Finanzaufsicht sollte gestarkt werden, insbesondere durch makroprudenzielle
Instrumente. Auch die Geldpolitik sollte in diese Richtung arbeiten. Fiskalpolitische
MaBnahmen sollten fiir den Fall einer Wende im Finanzzyklus fiir gentigend Hand-
lungsspielraum sorgen. Und wie Uberall sollte die Politik das derzeit relativ glinstige
Klima nutzen, um die erforderlichen Strukturreformen umzusetzen.

Fur die Geldpolitik ist das Dilemma besonders akut. Bislang haben die Entschei-
dungstrager hauptsdchlich makroprudenzielle MaBnahmen zur Einddmmung des
Finanzbooms ergriffen. Dadurch wurde die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems
zweifellos gestarkt. Doch flr die Eindammung des Booms waren die MaBBnahmen in
unterschiedlichem MaBe wirksam (Kapitel VI). Die Schuldenlast hat zugenommen,
und die Wirtschaft ist gegenliber hdheren Leitzinsen anfalliger geworden. Nachdem
die Zinsen so lange Zeit so niedrig waren, ist der Handlungsspielraum enger
geworden (Kapitel IV). Besonders in denjenigen Landern, die sich in einer spaten
Phase des Finanzbooms befinden, gilt es nun abzuwédgen zwischen dem Risiko, den
Eintritt in die Abschwungphase zu beschleunigen, und dem Risiko, spater einen
umso groBeren Abschwung zu erleben. Friihere, weniger abrupte Anpassungen
sind die bessere Wahl.

Deutung der jingsten Disinflation

In den vergangenen Jahren verzeichneten zahlreiche Lander ungewodhnlich und
dauerhaft niedrige Inflationsraten oder sogar einen Riickgang der Preise. Bisweilen
fand gleichzeitig ein nachhaltiges Produktionswachstum statt, und es gab sogar
einige bedenkliche Hinweise auf sich aufbauende finanzielle Ungleichgewichte. Ein
Beispiel ist die Schweiz. Hier gehen die Preise sogar schrittweise zuriick, wahrend
der Hypothekenmarkt boomt. Ein weiteres Beispiel findet sich in einigen nordischen
Landern, in denen die Inflation unter dem Zielwert liegt und die Produktions-
dynamik etwas schwacher ist. Das bekannteste Beispiel fiir langanhaltende
Preisriickgange ist Japan, wo das Preisniveau seit dem Platzen der Finanzblase in
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den 1990er Jahren riicklaufig war und sich erst vor Kurzem stabilisierte. Allerdings
summiert sich der Rickgang in dieser langen Zeit auf lediglich 4 Prozentpunkte. In
jungster Zeit wurden Bedenken Uber die geringe Inflation im Euro-Raum laut.

Um herauszufinden, wie darauf reagiert werden soll, ist es wichtig, die
preistreibenden Faktoren und deren Persistenz sorgfaltig zu beurteilen und die
Wirksamkeit und mogliche Nebeneffekte der zur Verfligung stehenden Instrumente
kritisch zu analysieren (Kapitel 1l und V). Beispielsweise gibt es einige Anhalts-
punkte dafur, dass die Krafte der Globalisierung nach wie vor einen willkommenen
Abwartsdruck auf die Inflation austben. Vor der Krise halfen sie den Zentralbanken,
die Inflation selbst dann in Schach zu halten, als sich Finanzbooms aufbauten. Und
wenn sich die Leitzinsen nahe der Nullzinsgrenze bewegen und immer noch
Bremsfaktoren infolge einer Bilanzrezession wirken, ist die Geldpolitik nicht das
beste Instrument, um die Nachfrage und damit die Inflation anzukurbeln. Dariiber
hinaus kann in einem von allgemeiner Schwache gepragten Umfeld, in dem das
wirksamste Mittel zur Steigerung der Produktion und der Preise eine Wahrungs-
abwertung ist, der Eindruck eines Abwertungswettbewerbs entstehen, der viel
Schaden anrichten kann.

Ganz allgemein ist es von groBer Bedeutung, dass die Risiken und Kosten
sinkender Preisen unvoreingenommen diskutiert werden. Das Wort Deflation ist
sehr negativ besetzt. Es beschwdrt sofort das Gespenst der GroBen Depression
herauf. In Wirklichkeit war die GroBe Depression eher die Ausnahme als die Regel,
was das Ausmal nicht nur der Preisriickgdnge sondern auch der damit verbun-
denen ProduktionseinbuBen betrifft (Kapitel V). Historisch gesehen gingen Phasen
fallender Preise jedoch oft mit einem nachhaltigen Produktionswachstum einher.
Und die Erfahrung der letzten Jahrzehnte bestatigt dies. AuBerdem haben sich die
Rahmenbedingungen seit den 1930er Jahren betrachtlich verédndert, nicht zuletzt
mit Blick auf Lohnflexibilitdt nach unten. Die Risiken und Kosten sinkender Preise
missen sehr wohl beobachtet und eingehend analysiert werden, insbesondere
dort, wo die Schuldenstande hoch sind. Reflexartige und emotionsgesteuerte Reak-
tionen sind jedoch auf jeden Fall zu vermeiden.

Langerfristige Herausforderungen: die Neuausrichtung des politischen
Handlungsrahmens

Die wichtigste langfristige Herausforderung besteht darin, den politischen Hand-
lungsrahmen so auszurichten, dass er ein gesundes und nachhaltiges Wachstum
unterstiitzt. Eigentlich stellen sich hier zwei miteinander verknipfte Herausforde-
rungen:

Erstens muss sich die Uberzeugung durchsetzen, dass der einzige Weg, das
Wachstum nachhaltig zu fordern, in Strukturreformen besteht, die die Produktivitat
steigern und die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft starken. Dies ist ein altbe-
kanntes Problem (Kapitel Ill). Wie bereits angemerkt, ist das Produktivitdtswachstum
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit Langem ricklaufig. Natdrlich lasst
sich dies teilweise mit dem Reifungsprozess einer Volkswirtschaft erklaren, in dessen
Verlauf sich die Nachfrage zugunsten der Sektoren mit niedrigeren Produktivitéts-
kennzahlen — beispielsweise des Dienstleistungssektors — verschiebt. Teilweise aber
ist der Rickgang des Produktivitatswachstums sicher auch darauf zuriickzufiihren,
dass es bisher an ehrgeizigen Reformen gefehlt hat. Die Versuchung, Anpassungen
aufzuschieben, kann zu groB sein, insbesondere wenn die Zeiten gut sind und
Finanzbooms die lllusion von Reichtum verbreiten. Die Konsequenz ist dann ein
Wachstumsmodell, das sich allzu sehr auf Schulden — des o&ffentlichen wie des
privaten Sektors — stltzt und im Laufe der Zeit seinen eigenen Untergang herauf-
beschwort.
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Zweitens besteht bei der Neuausrichtung des politischen Handlungsrahmens die
neuartigere Herausforderung, den Finanzzyklus systematischer zu bertcksichtigen.
Wenn der Finanzzyklus auBer Acht gelassen wird, kann es unbeabsichtigt zu Uber-
reaktionen auf kurzfristige Produktions- und Inflationsentwicklungen kommen, die
spater zu noch groBeren Problemen fiihren. Ganz generell kann eine liber mehrere
Konjunktur- und Finanzzyklen hinweg asymmetrische Politik mit der Zeit erhebliche
Verzerrungstendenzen bewirken, und es besteht die Gefahr, dass die Wirtschaft auf
Dauer instabil bleibt. Die Politik stemmt sich nicht gegen Booms, lockert aber im
Abschwung die Zigel energisch und fiir langere Zeit. Das 0st bei den Zinssatzen
eine Abwartstendenz und bei den Schuldenstédnden eine Aufwértstendenz aus, was
wiederum eine Anhebung der Zinssdtze ohne Beeintrachtigung der Wirtschaft
erschwert — eine Schuldenfalle. Systemweite Finanzkrisen verlieren weder an Inten-
sitdt, noch werden sie seltener, die Schulden im privaten und im 6ffentlichen Sektor
nehmen weiter zu, die Wirtschaft schwenkt nicht auf einen kraftigeren nachhaltigen
Wachstumspfad ein, und die Geld- und Fiskalpolitik hat kaum mehr Handlungsspiel-
raum. Mit der Zeit buBt die Politik ihre Wirkungskraft ein und beginstigt womdglich
gerade die Bedingungen, die sie zu verhindern sucht. In diesem Zusammenhang
sprechen Volkswirte von ,Zeitinkonsistenz”: Fiir sich genommen sind die Manahmen
schllssig, doch letztlich fiihren sie nicht zum erwiinschten Ziel.

Wie erwahnt gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass dies derzeit der Fall ist. Der
politische Handlungsspielraum wird immer enger, und gleichzeitig steigt die
Verschuldung weiter. Und riickblickend lassen sich leicht Beispiele finden, in denen
die Politik offenbar zu einseitig auf kurzfristige Entwicklungen abgestellt hat.
Denken wir an die Reaktionen auf die Borsencrashs von 1987 oder 2000 und die
damit verbundene Wirtschaftsabschwachung (Kapitel 1V). Die Wirtschafts- und
insbesondere die Geldpolitik wurden in beiden Fallen deutlich gelockert, um die
Folgen des Crashs abzufedern, und die Straffung erfolgte danach nur allméahlich.
Doch der Finanzboom, der sich in einem gestiegenen Kreditvolumen und héheren
Immobilienpreisen auBerte, legte an Dynamik zu, selbst als sich die Wirtschaft
abschwachte — was teilweise der Lockerungspolitik zuzuschreiben war. Ein paar
Jahre spater endete der Finanzboom abrupt, und die finanziellen Anspannungen
wie auch der wirtschaftliche Schaden waren umso gravierender. Paradoxerweise hat
die Globalisierung der Realwirtschaft zur Intensitdt und Verbreitung von Finanz-
booms beigetragen: Sie hat zu hoheren Wachstumserwartungen gefiihrt und damit
die Booms zusatzlich angeheizt; gleichzeitig hat sie die Preise in Schach gehalten
und dadurch eine geldpolitische Straffung weniger dringlich erscheinen lassen.

Diese Zusammenhange beeinflussen auch die Interpretation des Abwartstrends
der Zinssatze seit den 1990er Jahren. Einige Beobachter erkldren diesen Riickgang
mit tiefergreifenden Kraften, die zu einem chronischen Nachfragedefizit gefiihrt
haben. Dieser Sichtweise zufolge hat die Politik passiv auf diese Krafte reagiert und
damit gréBeren wirtschaftlichen Schaden verhindert. Die hier vorgebrachten Uber-
legungen lassen jedoch darauf schlieBen, dass MaBnahmen mit einer systematischen
Lockerungstendenz eine wichtige Rolle spielen kdnnen, da sie mit der zerstérerischen
Kraft des Finanzzyklus interagieren. Der Anstieg der Verschuldung und die Ver-
zerrungen der Produktions- und Investitionsmuster in Kombination mit diesen
ungewdhnlich niedrigen Zinssatzen verhindern, dass die Zinssdtze auf ein norma-
leres Niveau zurlickkehren. Niedrige Zinssdtze bestdtigen sich quasi selbst.
Angesichts einer weiteren moglichen Schwachung der Bilanzen kann der drohende
Abwartsdruck auf die Vermogenspreise in Verbindung mit unginstigen demo-
grafischen Trends diese Situation nur noch verschlimmern.

Was ist notig, um den politischen Handlungsrahmen neu auszurichten? Die
erforderlichen Anpassungen betreffen sowohl die einzelnen nationalen Handlungs-
rahmen als auch ihr Zusammenspiel auf internationaler Ebene.
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Der allgemeine Ansatz der nationalen Handlungsrahmen sollte darin bestehen,
in Finanzbooms fiir den Aufbau von Kapitalpolstern zu sorgen, auf die dann im
Abschwung zuriickgegriffen werden kann. Diese Polster wiirden die Wirtschaft
widerstandsfahiger gegeniiber einem Abschwung machen. Zudem kdnnten sie
auch die Intensitat des Booms verringern — quasi wie ein Treibanker, der die
Geschwindigkeit eines Boots verringert und hauptsachlich bei Sturm eingesetzt
wird. Die Wirkung ware folgende: Die Politik ware weniger prozyklisch, weil sie
symmetrischer zur Auf- und Abschwungphase des Finanzzyklus agiert. Dadurch
kdme es auch nicht zu dem schrittweisen Verlust des politischen Handlungsspiel-
raums.

Der Ansatz der Aufsichtspolitik muss in einer Starkung der systemweiten oder
makroprudenziellen Optik des Handlungsrahmens bestehen. Die verfligbaren Inst-
rumente wie Eigenkapitalvorschriften oder Beleihungsgrenzen miissen angepasst
werden, damit sie weniger prozyklisch wirken. Der Ansatz der Geldpolitik muss
darin liegen, bereit flr eine Straffung zu sein, sobald es Anzeichen fiir einen Aufbau
finanzieller Ungleichgewichte gibt, auch wenn die Inflation auf kurze Sicht unter
Kontrolle scheint. Der Ansatz der Fiskalpolitik schlieBlich muss es sein, in einem
Finanzboom bei der Bewertung der Haushaltslage und der Festlegung von Korrek-
turmaBnahmen &duBerste Vorsicht walten zu lassen. Zudem muss das Steuersystem
so gestaltet werden, dass es Fremd- gegentber Eigenkapital nicht beglnstigt.

Nach der Krise wurden in Bezug auf diese Ansdtze — wenn auch in unterschied-
lichem Male — Fortschritte erzielt. Doch es besteht weiterer Handlungsbedarf.

Die Aufsichtspolitik ist am weitesten vorangekommen. Insbesondere wurde
im Rahmen eines allgemeinen Trends zu nationalen makroprudenziellen Ansatzen
innerhalb von Basel Ill ein antizyklisches Kapitalpolster fiir Banken geschaffen.

Die Geldpolitik hat einen leichten Kurswechsel vorgenommen. Es ist nun allge-
mein anerkannt, dass Preisstabilitat keine Finanzstabilitdt gewahrleistet. AuBerdem
hat eine Reihe von Zentralbanken ihren Handlungsrahmen dahingehend erweitert,
dass in Boomphasen nun die Option der Straffung besteht. Ein Schllsselelement
war auch die Verlangerung des geldpolitischen Zeithorizonts. Ob solche Anpas-
sungen jedoch wiinschenswert sind, ist immer noch umstritten. Und Uber die
Nebenwirkungen einer anhaltenden und energischen geldpolitischen Lockerung in
Abschwungphasen wird nach wie vor debattiert.

Die Fiskalpolitik liegt am weitesten zuriick. Es fehlt im GroBen und Ganzen das
Bewusstsein flir den massiven Beschdnigungseffekt, den Finanzbooms auf die
Haushaltslage haben: Produktions- und Wachstumspotenzial werden Uberzeichnet
(Kapitel 111, es flieBt viel Geld in die Staatskassen, und es schleichen sich Eventual-
verbindlichkeiten ein, die in der Abschwungphase zum Tragen kommen. Wahrend
des Booms konnten beispielsweise Irland und Spanien sinkende Staatsschulden-
quoten und Haushaltstiberschiisse vorweisen, die — wie sich spater herausstellte —
falsch konjunkturbereinigt worden waren. Auch die Grenzen einer expansiven
Fiskalpolitik wahrend einer Bilanzrezession finden praktisch keine Beachtung. Statt-
dessen wird allgemein davon ausgegangen, dass die Fiskalpolitik in einem solchen
Umfeld wirksamer ist.

Fir die Geldpolitik sind die Herausforderungen besonders groB. Die Grundidee
bestlinde darin, den allgemein Ublichen Zeithorizont der Geldpolitik von rund zwei
Jahren zu verldngern. Natirlich geht es nicht um eine mechanische Erweiterung
von Punktprognosen. Vielmehr soll eine systematischere und strukturiertere Bewer-
tung derjenigen Risiken mdglich sein, die sich aus den langsamer verlaufenden
Finanzzyklen fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt, die Inflation und die Wirksam-
keit der geldpolitischen Instrumente ergeben. Die Sorgen um den Finanzzyklus und
die Inflation waren dann auch leichter miteinander zu vereinbaren: Wahrend nach
wie vor das Ziel nachhaltiger Preisstabilitat verfolgt wird, wiirde der Toleranzbereich
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fur kurzfristige Abweichungen von den Inflationszielen wie auch fir Wahrungsauf-
wertungen vergroBert. Die Kommunikation dieser MaBnahmen stellt allerdings eine
gewaltige Herausforderung dar.

Was schlieBlich das Zusammenspiel der einzelnen nationalen Handlungs-
rahmen auf internationaler Ebene angeht, besteht die Herausforderung darin, die
Komplikationen aufgrund der stark vernetzten Weltwirtschaft zu meistern. Dass in
einer solchen Welt gemeinsam agiert und zusammengearbeitet werden muss, steht
auBer Frage. Nationale Ansatze fur sich genommen sind weniger effektiv. Und es
fehlt nicht an Anreizproblemen: Nationale Entscheidungstrager kdnnen versucht
sein, als Trittbrettfahrer von den MaBnahmen anderer zu profitieren, oder sie
kdnnten unter politischen Druck geraten, die negativen Auswirkungen ihrer
MaBnahmen auf andere einfach zu ignorieren.

Ein Problem ist immer die Bereitschaft zur Zusammenarbeit: Sie nimmt mal zu
und dann wieder ab. Nach der Krise gab es diesbezliglich betrachtliche Fortschritte
im Bereich der Finanzregulierung und der Haushaltspolitik. Beispiele hierfiir sind
die Uberarbeitung der Regulierungsstandards fiir den Finanzsektor, insbesondere
Basel 1l und die vom Financial Stability Board koordinierten Arbeiten, sowie die
jlingsten Besteuerungsinitiativen unter der Fiihrung der G20. In diesen Bereichen
wird die Notwendigkeit der Zusammenarbeit uneingeschrankt anerkannt.

Dagegen hat in der Geld- und Wahrungspolitik immer noch die Doktrin Gultig-
keit, das eigene Haus in Ordnung zu halten. Wie an anderer Stelle naher ausgefiihrt,?
besteht hier eindeutig Optimierungspotenzial. Aus den bisherigen Ausfiihrungen
wird deutlich, dass die Interaktion der nationalen geldpolitischen MaBnahmen die
Risiken fur die Weltwirtschaft erhdht hat. Diese Risiken duBern sich Gberaus deutlich
in den auBerordentlich lockeren geldpolitischen und finanziellen Rahmenbedin-
gungen auf der ganzen Welt sowie im Aufbau von finanziellen Ungleichgewichten in
bestimmten Regionen. Die nationalen Beh6rden miissen zumindest die Auswirkungen
ihrer MaBnahmen auf andere Lander und die entsprechenden Riickkopplungs-
effekte auf die eigene Volkswirtschaft berlcksichtigen. Zweifellos unternehmen die
groBeren Volkswirtschaften bereits Anstrengungen in diese Richtung. Doch wenn
sie in ihrem analytischen Rahmen finanzielle Auf- und Abschwiinge nicht ins
Zentrum der Beurteilungen stellen und sie die Fiille von finanziellen Verflechtungen
auBer Acht lassen, die die Weltwirtschaft zusammenhalten, werden diese Rick-
kopplungseffekte massiv unterschatzt werden.

Zusammenfassung

Die Weltwirtschaft tut sich schwer damit, aus dem Schatten der Gro3en Finanzkrise
herauszutreten. Die Folgen der Krise sind immer noch zu splren. Sie zeigen sich in
der vergleichsweise hohen Arbeitslosigkeit in den Krisenlandern, die andauert,
obwohl das Produktionswachstum wieder zugelegt hat. Sie zeigen sich auBerdem
in der Diskrepanz zwischen auBerordentlich lebhaften Finanzmarkten und schwa-
chen Investitionen, in der zunehmenden Abhangigkeit der Finanzmarkte von den
Zentralbanken, in den steigenden Schuldenstdnden des privaten und des 6ffent-
lichen Sektors sowie in dem rasch schwindenden politischen Handlungsspielraum.
In diesem Kapitel wurde argumentiert, dass fir eine Rickkehr zu einem
gesunden und nachhaltigen Weltwirtschaftswachstum Anpassungen erforderlich

Siehe J. Caruana, ,International monetary policy interactions: challenges and prospects”, Rede auf
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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sind, und zwar sowohl in Bezug auf die aktuelle Kombination der MaBnahmen als
auch in Bezug auf den politischen Handlungsrahmen. Bei diesen Anpassungen
sollte bericksichtigt werden, dass die Bilanzrezession im Zuge der Krise weniger
gut auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfragebelebung reagiert und Bilanzsanie-
rung und Strukturreformen deshalb auB3erordentlich wichtig sind. Zu berticksichtigen
ist auch, dass finanzielle Auf- und Abschwiinge inzwischen eine groBe Gefahr fir
die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt darstellen und dass die einzige Quelle fir
dauerhaften Wohlstand eine gestarkte Angebotsseite, d.h. hoheres Produktivitats-
wachstum, ist. Und schlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass es in einer stark
vernetzten Weltwirtschaft zwar notwendig ist, sein eigenes Haus in Ordnung zu
halten, dass dies aber nicht ausreicht, um Wohlstand zu gewahrleisten: Hierfir ist
die internationale Zusammenarbeit ein Muss.

Auf kurze Sicht besteht die Hauptaufgabe darin, die glinstige Gelegenheit zu
nutzen, die sich durch die derzeitige Erholung der Weltwirtschaft bietet. Dabei
sollte vergleichsweise weniger auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfragebele-
bung abgestellt werden und mehr auf Bilanzsanierung und Strukturreformen. Dies
gilt insbesondere fiir die Krisenlander. Namentlich den Zentralbanken ist zu lange
zu viel aufgebirdet worden. Nach so vielen Jahren auBerordentlicher monetarer
Expansion muss der Gefahr, dass die Normalisierung zu spat und zu langsam
erfolgt, besondere Aufmerksamkeit gewidmet werden. Und dort, wo eine Reaktion
auf unerwarteten disinflationdren Druck zur Debatte steht, missen die Art und die
Persistenz der wirkenden Krafte, die verringerte Wirksamkeit der Manahmen und
ihre Nebenwirkungen sorgféltig untersucht werden. Die Lander, die einen kraftigen
Finanzboom erlebt haben, muissen sich in erster Linie fir einen potenziellen
Abschwung wappnen. Und auch sie sollten Strukturreformen nicht aufschieben.

Auf langere Sicht besteht die Hauptaufgabe darin, den politischen Handlungs-
rahmen so auszurichten, dass das Wachstum weniger auf Verschuldung basiert und
dass die zerstorerische Kraft des Finanzzyklus eingeddmmt wird. Eine symmetri-
schere Wirtschafts- und Aufsichtspolitik Gber diesen Zyklus hinweg wirde eine
hartnackige Lockerungstendenz verhindern, die mit der Zeit dazu fiihren kann, dass
die Wirtschaft auf Dauer instabil bleibt und dass keinerlei Handlungsspielraum
mehr besteht.

Die Risiken, die Untétigkeit birgt, sind nicht zu unterschatzen. Die Weltwirt-
schaft konnte sich auf einem nicht nachhaltigen Pfad befinden. Und ab einem
bestimmten Punkt konnte das gegenwartige System offener Handels- und Finanz-
beziehungen weltweit ernsthaft bedroht sein. Bislang haben sich die institutionellen
Rahmenbedingungen angesichts des enormen Schocks der Finanzkrise als bemer-
kenswert widerstandsfahig erwiesen. Doch dies sollte nicht als selbstverstandlich
hingenommen werden, vor allem wenn es wieder zu schwerwiegenden finanziellen
Anspannungen kommen sollte. Dass gelegentlich von ,Wéhrungskriegen” die Rede
ist, gibt Anlass zu groBer Sorge: Sollte die expansive Wirtschaftspolitik im Inland
nicht die erwartete Wirkung haben, kdnnte die Wahrungsabwertung als einziger
Ausweg angesehen werden. Doch ein Lockerungswettbewerb kann dazu fiihren,
dass es am Ende nur Verlierer gibt, wenn jeder auf diese Waffe setzt und die
binnenwirtschaftlichen Kosten der MaBnahmen ihren Nutzen (bersteigen.
Besorgniserregend ist auch, dass Nationalstaaten der immer starkeren Versuchung
nachgeben und sich der anstrengenden, aber lberaus wertvollen Aufgabe, die
internationale Integration zu fordern, entziehen.

Gleichzeitig beginnt der Konsens uber die Vorteile der Preisstabilitdt zu
brockeln. Und wahrend die Erinnerungen an die Kosten und die Persistenz von
Inflation verblassen, kdnnten die Lander immer starker versucht sein, ihre hohe
Schuldenlast durch eine Kombination von Inflation, finanzieller Repression und
Autarkie abzubauen.
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Es gibt viel zu tun. Ein neuer politischer Kompass fehlt ganz offensichtlich.
Dieses einleitende Kapitel des BlZ-Jahresberichts hat grob die Richtung aufgezeigt,
in die die Reise geht. Es gilt weiter, groBe analytische und operationelle Herausfor-
derungen zu meistern, um finanziellen Auf- und Abschwiingen adaquat begegnen
zu konnen. Auf den folgenden Seiten werden einige mogliche Instrumente
beschrieben. Doch es bleibt noch weit mehr zu tun. Und die politdkonomischen
Herausforderungen sind sogar noch gréBer. Wie die Geschichte uns lehrt, besteht
wenig Neigung, eine langfristige Perspektive einzunehmen. Nur wenige sind bereit,
Finanzbooms zu zligeln, die allen die lllusion vermitteln, sie seien reicher. Oder auf
die schnellen Rezepte zur Ankurbelung der Wirtschaft zu verzichten, selbst wenn
untragbare Finanzbooms dadurch noch angeheizt werden konnten. Oder die
Bilanzprobleme inmitten des Abschwungs ernsthaft anzugehen, wenn scheinbar
einfachere MaBnahmen zur Verfligung stehen. Die Versuchung, eine Abklirzung zu
nehmen, ist einfach zu groB, obwohl die Gefahr besteht, dass sie ins Leere fihrt.

Der Weg vor uns kann lang sein. Ein Grund mehr also, die Reise lieber friiher
als spater anzutreten.
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