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Geldpolitische Koordinierung oder nicht —

ist das hier die Frage?
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Die Finanz- und Wirtschaftskrise stell-
te und stellt die Zentralbanken welt-
weit vor Herausforderungen. Die in-
ternationale Dimension der Krise und
der geldpolitischen MalBnahmen legen
eine Koordinierung der Geldpolitiken
zwischen Industrielandern und den
BRICS zunachst nahe.

Als eine Begriindung fiir eine Ab-
stimmung geldpolitischer Mainahmen
auch in normalen Zeiten kann sie je-
doch kaum dienen. Denn die lander-
spezifischen Vorteile aus einer Koor-
dination missen hinreichend grof3 und
sicher sein. Dies festzustellen schei-
tert allein schon daran, dass sich die
internationalen  Ubertragungseffekte
geldpolitischer MalRnahmen erst zeit-
verzogert hinreichend genau bestim-
men lassen.

Daher sollte ein internationales Sys-
tem der Geldpolitiken, welches die
Schwellenléander einbezieht, sukzes-
sive aufgebaut werden. In einem ers-
ten Schritt kdnnte der systematische
Informationsaustausch intensiviert
und die Kenntnis der internationalen
Verflechtungen vertieft werden.

Die Notenbanken der USA (Fed), des
Eurogebiets (EZB), des UK (BoE) und
Japans (BoJ) haben zur Bekampfung der
Wirtschafts- und Finanzkrise auflerge-
wohnliche geldpolitische Maflnahmen er-
griffen. Da die USA eine zentrale Rolle
an den internationalen Finanzmarkten
und in der Weltwirtschaft spielen, werden
von den Handlungen der Fed die starks-
ten Effekte auf andere Volkswirtschaften
erwartet.

Zum ersten Malinahmenpaket, quantita-
tiver Lockerung durch die Fed, als die

Stabilitat des internationalen Finanzsys-
tems akut in Gefahr war, bestand weit
gehende Zustimmung auch der Schwel-
lenlander. Ab dem zweiten MaRnahmen-
blindel zur quantitativen Lockerung setz-
ten hingegen Diskussionen (iber den
Nutzen dieser auRergewohnlichen Fed-
Geldpolitik ein; denn die Weltwirtschaft
stand nicht mehr kurz vor dem Zusam-
menbruch und die auf die nationale Wirt-
schaft zugeschnittenen MaRnahmen der
Fed waren nicht mehr ebenso vorteilhaft
fir andere Lander.

Vor allem groRere Schwellenlander wie
Indien oder Brasilien aulerten sich in der
Debatte kritisch Uber eine mangelnde
Beriicksichtigung der unvorteilhaften
Auswirkungen auf ihre Volkswirtschaften
und beklagten eine fehlende geldpoliti-
sche Koordination. Dies verwundert
nicht, sind es doch gerade die grof3en
Schwellenlander, die stark in die interna-
tionalen Handels- und/oder Finanz-
strdme eingebunden sind. Dadurch kén-
nen die geldpolitischen MalRnahmen in
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den Industrieldndern auf sie potenziell
am starksten wirken, auch wenn sie
nach den vorangegangenen Krisen
MaRnahmen getroffen hatten, um exzes-
sive Ubertragungseffekte zu reduzieren.
Insbesondere verringerten Entwicklungs-
und Schwellenléander ihre Verschuldung
in auslandischer Wahrung, bauten Wah-
rungsreserven auf und gaben den
Wechselkurs frei.

Eine geldpolitische Koordination mit
Schwellenlandern koénnte jedoch auch
fur die Industrielander von Interesse
sein. Denn die BRICS als die groften
Schwellenlander (Brasilien, Russland,
Indien, China und Sidafrika) sind mitt-
lerweile stark genug in internationale
Waren- und Kapitalstrome eingebunden,
dass sich Rickwirkungen auf die Indust-
rielander ergeben kdénnen. Gleichzeitig
haben diese finf Staaten so unterschied-
liche geldpolitische Regime, dass sich
unterschiedliche ~ Wirkungszusammen-
hange erwarten lassen.

Voraussetzung fiir Koordination: hin-
reichend groRe und sichere Vorteile

Zentralbanken sind damit beauftragt, fur
das Wohlergehen der eigenen Volkswirt-
schaft zu sorgen. Andere Volkswirtschaf-
ten gehen in ihre Uberlegungen norma-
lerweise nur ein, wenn Ruckwirkungen
auf die eigene Wirtschaft zu erwarten

Stimmen zur internationalen Koordination der Geldpolitika)

Internationale Politikkoordination ist wie das Monster von Loch Ness. Es wird viel
darliber geredet, aber selten gesichtet.“ (Blanchard und Ostry)b)

.Keine Zentralbank wird in gréRerem Ausmafl® gegen das Selbstinteresse des
eigenen Landes zugungsten des Gemeinnutzes handeln, denn sie hat kein Mandat

dafir.“ (Stevens)®

.Die Bewegung hin zu einem starker kooperativen Ansatz ist sinnvoller als die
Internationalisierung der Markte umzukehren und diese in der Hoffnung zu
segmentieren, sie vor Ubertragungseffekten zu schiitzen.® (Cuarana)d)

.Kooperation im 21. Jh. ist nicht einfach. Sie wird ggf. noch schwerer, wenn Zeit
vergeht, die Krise nicht mehr prasent ist und Wohlbehagen einsetzt, selbst wenn
die Saat fiir die nachste Krise schon gesat ist.” (Lagarde)e)

,Die internationale Koordination der Geldpolitik ist zusammengebrochen. Die
Industrieldnder missen ihren Teil dazu beitragen, diese wieder herzustellen. Zu
diesem Zeitpunkt kénnen sie sich der Verantwortung nicht entziehen und sagen,
‘Wir tun, was wir tun missen und ihr habt euch anzupassen.* (Rajan)f)

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der Kfw.
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Kasten 2: Internationale Ubertragungseffekte der Geldpolitik

Wenn eine Zentralbank ihre geldpolitischen MaRnahmen allein an der nationalen
Wirtschaft ausrichtet und hier das angestrebte Ausmal an Stabilisierung erreicht
und die Wechselwirkungen mit anderen Landern Uber den Wechselkurs und reale
Handelsstréme klein sind, dann kann auf eine internationale Politikkoordination ver-
zichtet werden. Erst wenn Ubertragungseffekte im Ausland externe Effekte erzeu-
gen und ggf. dort zu geldpolitischen Gegenreaktionen fiihren, sind Wohlfahrtsge-
winne durch Politikkoordination méglich.

Ob solche Externalitaten nationaler Geldpolitik auftreten, ist von einer Vielzahl von
Faktoren abhangig. Das Wechselkursregime, die Tragheit der Preise und Léhne im
In- und Ausland und das Preissetzungsverhalten der Exporteure bestimmen grund-
satzlich die Ubertragungseffekte. Hinzu kommen die Méglichkeit zur Risikoteilung
Uber die Finanzmarkte, die asymmetrische Wirkung von Schocks auf die einzelnen
Sektoren einer Volkswirtschaft, die Substitutionsmdglichkeiten zwischen heimi-
schen und auslandischen Giitern, die Nutzung von Importen als Vorleistungen und
nicht nur fir den Konsum sowie der unterschiedliche Anteil der produzierten han-
delbaren Glter.

Unter der Annahme mehrerer Ineffizienzen lassen sich zumindest theoretisch Wohl-
fahrtsgewinne durch die Koordination der Geldpolitik sowohl bei landerspezifischen
als auch globalen Schocks zeigen (z. B. Tchakarov 2004).9)

oder explizit ein Wechselkursziel zu ver-
folgen sind.

Eine internationale Koordination der
Geldpolitik — verstanden als international
koordinierte, gegenseitige Anpassung
von Politiken' — ist unter diesen Voraus-
setzungen nur dann gerechtfertigt, wenn
dies netto Vorteile fir die eigene Volks-

schend — zugenommen.?

Weltwirtschaft verflochten.

durch Handels- und Kapitalstrome inter-
national Ubertragen werden (zum grund-
legenden Mechanismus siehe Kasten 2).
Die Ubertragungseffekte zwischen Lan-
dern haben im Zeitablauf — nicht Gberra-

Die BRICS sind zunehmend mit der
Die Anteile

zeigt sich seit 1992 im Prinzip unveran-
dert, die von Brasilien nimmt sogar ab.
Ein sehr ahnliches Bild ergibt sich, wenn
grenzuberschreitende Dienstleistungen
einbezogen werden (siehe Grafik 1,
rechte Abbildung).

Die Bedeutung des Handels zwischen
Schwellen- und Industrielandern entwi-
ckelt sich fur die BRICS und die vier be-
trachteten Volkswirtschaften im Prinzip
gegenlaufig. Wahrend fir die Industrie-
lander (mit Ausnahme UKs) der Handel
mit den BRICS im Zeitablauf deutlich
wichtiger geworden ist, ist der Anteil der
Industrieldnder an den Handelsbezie-
hungen der BRICS seit Beginn der
2000er-Jahre rucklaufig. Letzteres st
auch ein Ausdruck des zunehmenden
Sid-Sud-Handels zwischen den Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern.

Das Gegenstick zu den Guter- und
Dienstleistungsstromen bilden bekann-
termalien die Kapitalstrome. Das Volu-
men und die Volatilitdt der Bruttokapital-
strome haben seit den 1970er-Jahren
ebenfalls deutlich zugenommen. Dies
wird verdeckt, wenn die Zu- und Abflis-
se gegeneinander aufgerechnet werden;
denn die Nettostrdme zeigen sich im
Vergleich zu den Bruttostromen relativ
stabil.>*

wirtschaft bringt. Dies setzt voraus, dass

e das Verfolgen von nationalen Interes-
sen auf Kosten anderer Volkswirtschaf-
ten — z. B. unter Schlagworten wie Wah-
rungskriege, beggar thy neighbour-
Politiken oder Protektionismus — alle Be-
teiligten letztendlich schlechter dastehen
lasst als eine abgestimmte Geldpolitik.

¢ die Vorteile hinreichend grof sind, um
den Aufwand der Koordination und eine
ggf. geringere Stabilisierung der heimi-
schen Wirtschaft zu rechtfertigen. Oder
umgekehrt: Wenn die nationale Geldpoli-
tik in der Lage ist, das angestrebte Aus-
mall an Stabilisierung fir die eigene
Volkswirtschaft allein zu erreichen, ist ei-
ne internationale Abstimmung nicht not-
wendig.

Integrierte Finanzmarkte und grenz-
liberschreitende Handelsstrome sor-
gen fiir die internationale Ubertragung
geldpolitischer Impulse

Geldpolitik kann sich nur dann auf ande-
re Lander auswirken, wenn ihre Impulse

von Wareneinfuhr und -ausfuhr am Brut-
toinlandsprodukt (BIP) haben fiir China,
Indien und Sidafrika zwischen 1980 und
2013 starker zugenommen als fir die
USA, UK, Japan und den Euroraum
(siehe Grafik 1, linke Abbildung). Die Of-
fenheit Russlands flr den Welthandel

nur empirisch zu bestimmen

Ubertragungseffekte zwischen Volkswirt-

Grafik 1: Internationaler Handel von Giitern und Dienstleistungen
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AusmaB der Koordinationsgewinne

Letztendlich muss das Ausmal} der

schaften empirisch bestimmt werden. Bis



Ende der 1990er-Jahre wurden die Uber-
tragungseffekte als so gering eingestuft,
dass keine Politikkoordination notwendig
erschien. Schatzungen gingen von Wohl-
fahrtsgewinnen von einem halben bis ei-
nem Prozent des BIP pro Jahr aus. Die
Untersuchungen konzentrierten sich je-
doch oft auf Industrielander. Noch vor
der letzten Krise wurden beispielsweise
die Spillover zwischen den USA und
dem Eurogebiet als gering eingestuft.5
Fir die Koordinationsgewinne der Geld-
politik mit Entwicklungslandern wurden
hingegen schon friihzeitig — z. B. im Jahr
1985 — grofRere Wohlfahrtsgewinne ver-
mutet.®

Fed-Geldpolitik fiihrt zu internatio-
nalen Kapitalbewegungen und Wech-
selkursreaktionen

Seit Beginn der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008/2009 ist die Geldpolitik stark
gefordert. Die amerikanische Geldpolitik
durchlief von Mitte 2007 bis Ende 2008
einen Zinssenkungszyklus, dem die
EZB, die BoJ und die BoE kurzfristig
folgten. Am Ende standen die geldpoliti-
schen Zinsen nahe der Null. Damit wur-
den insbesondere zur Stitzung der hei-
mischen Wirtschaft auflergewohnliche
geldpolitische MafRnahmen notwendig.
Die Vorreiterrolle hatte auch hier die
Fed.

Die Rettung der internationalen Finanz-
markte und Bekampfung der globalen
Rezession hatte auch firr die BRICS Vor-
rang und Uberlagerte alle anderen Ziele.
Daher haben die ersten auRergewohnli-
chen Malnahmen der Fed eine recht
einhellige internationale Anerkennung er-
fahren, auch wenn schon diese zu pro-
zyklischen Kapitalstromen fir die BRICS
flhrten.

Die nachfolgenden expansiven Maf-
nahmen wurden hingegen zunehmend
kritisiert, da die Finanzmarkte nicht mehr
akut bedroht waren und die internationa-
le Dimension der Fed-Geldpolitik in den
Hintergrund trat.” Gleichzeitig wurde die
Geldpolitik fur die BRICS mit jedem neu-
en Malnahmenpaket komplizierter (sie-
he Anhang). Denn sie mussten Mal3-
nahmen zur Stitzung der heimischen
Konjunktur und Inflationssteuerung mit
MalRnahmen zur Steuerung der Kapital-
zuflisse und des Wechselkurses aus-
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balancieren.

Teilweise konnten sich die Schwellen-
lander tatséchlich durch eine aktive
Geldpolitik und funktionierende Instituti-
onen von den Auswirkungen der Fed-
Politik abschirmen. Insgesamt wurde
durch die internationalen Ubertragungs-
effekte der Fed-Geldpolitik die makro-
Okonomische Stabilisierung in  den
Schwellenlandern zwar nicht unmoglich
gemacht, jedoch erschwert.

Aus Sicht der Schwellenldnder ware eine
weniger expansive Geldpolitik der Fed
zumindest ab dem zweiten MafRnah-
menpaket vorteilhafter gewesen, da sie
ihre Aufgabe zur Stabilisierung der hei-
mischen Wirtschaft erleichtert hatte. Al-
lerdings haben sich die internationalen
Ubertragungseffekte vom ersten zum
zweiten Malnahmenpaket Uber die Fi-
nanzmarkte geandert. A priori ware ext-
rem schwierig abzuschatzen gewesen,
wie viel weniger expansiv die Fed und
wie viel schwacher die BRICS hétten
agieren mussen, ohne der jeweiligen
heimischen Wirtschaft zu schaden. Dies
ware schon in einem stabilen wirtschaft-
lichen Umfeld mit relativ gesicherten
Kenntnissen uber die Wirkungszusam-
menhange der Geldpolitik eine kaum zu
I6sende Aufgabe. Hinzu kommt, dass
sich die Ubertragungseffekte zwischen
den Schwellenlandern unterscheiden.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise lie-
fert keine Blaupause fiir Politikkoor-
dination in normalen Zeiten

Eine potenzielle geldpolitische Koordina-
tion mit den Schwellenlandern und ins-
besondere den BRICS setzt zunachst
voraus, dass nationale geldpolitische
MaRnahmen (berhaupt wirksam sind. In
der Tat haben sich die geldpolitischen
Transmissionskanale in den Schwellen-
landern verandert. Sie haben den natio-
nalen Zentralbanken den bendtigten
Spielraum gegeben, auf die Geldpolitik
der Fed und der anderen drei Zentral-
banken zu reagieren.?

Die Diskussion geldpolitischer Koordina-
tion zwischen Industrie- und Schwellen-
landern wahrend und nach der Finanz-
und Wirtschaftskrise ist allerdings durch
Besonderheiten gekennzeichnet:

e Es werden mittlerweile gréRere Uber-
tragungseffekte der Geldpolitik als vor
der grofen Moderation ermittelt,” sodass
grundsatzlich die Vorteile einer Koordi-
nation zunehmen.

e Unter Unsicherheit — wie in einer Krise
— erhohen sich die Gewinne aus einer
Koordination.

e Die Schwellenlander fordern explizit,
in die Koordination einbezogen zu wer-
den."

Ob Geldpolitik international koordiniert
werden koénnte und sollte, wird schon
lange diskutiert."? Die aktuelle Episode
aufiergewodhnlicher Geldpolitik weist je-
doch zwei Besonderheiten auf:"

e Die Malinahmen zur quantitativen Lo-
ckerung sind ungewdhnlich langandau-
ernd und umfangreich.

e Es fehlen Erfahrungen mit der quanti-
tativen Lockerung, sodass unbekannt ist,
wie umfangreich sie sein missen um zu
wirken.

Entsprechend schwer war und ist es, die
Auswirkungen der Malinahmen zeitnah
zu prognostizieren und einzuschatzen.
Eine Koordination setzt jedoch genau
dies voraus: eine Einigung uber die Wir-
kungsmechanismen und zu erwartenden
Effekte. Denn wenn dies nicht mdglich
ist, kann Nichtstun sinnvoller sein als
letztendlich kontraproduktive Aktionen
durchzufiihren. AuRerdem kénnen Uber-
tragungseffekte in Krisenzeiten und unter
Unsicherheit grofRer ausfallen als in nor-
malen Zeiten. Von den Auswirkungen
der auBergewohnlichen Geldpolitik auf
eine generelle Notwendigkeit zur Koordi-
nation zu schlieen, ware dann verfriht.

Selbst wenn sich die Industrie- und gro-
Ren Schwellenlander darauf einigen
konnten, dass eine Koordination sinnvoll
ist, bleibt die konkrete Ausgestaltung
schwierig.14 Denn konkret mussten die
Lander die individuelle 6konomische Si-
tuation und die Ubertragungseffekte in
Ausmall und Richtung gleich bewerten.
Und die Entscheidungstrager missten
die notwendigen Kompromisse zwischen
verschiedenen Zielen erkennen.

Daher erscheint es realistischer, die
Schwellenlander sukzessive in ein neu



zu bestimmendes internationales System
der Geldpolitiken einzubeziehen. Die
Abstimmung von PolitikmalRnahmen ist
dabei nur die letzte Stufe moglicher Ko-
ordinationsmaRnahmen zwischen Zent-
ralbanken. Weniger weit reichend und
auch weniger invasiv flr die heimische
Geldpolitik ist der Austausch von Infor-
mationen zwischen Zentralbanken, wie

Anhang
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dies schon geschieht."® Hieran wiirde ei-
ne Intensivierung der Zusammenarbeit
ansetzen. Die Auswirkungen nationaler
Geldpolitik auf das Ausland systematisch
zur Kenntnis zu nehmen, ist die nachste
Stufe. Dazu kénnen bestehende interna-
tionale Institutionen wie die Bank fur In-
ternationale Zusammenarbeit oder der
IWF genutzt und weiterentwickelt wer-

Wirkungen der Fed-Geldpolitik in Entwicklungs- und Schwellenldndern

e MaBnahmenpaket1 der auler-
gewodhnlichen Geldpolitik (QE1; 25. No-
vember 2008-31. Marz 2010; Bereitstel-
lung von Liquiditét, Kauf von Staatsan-
leihen, Agency-Anleihen und mortgage-
backed securities MBS) fiihrte zu einer
Aufwertung des Dollar und zu Portfolio-
umschichtungen zu Gunsten von US-
amerikanischen Wertpapieren. Entspre-

chend wurde Kapital aus den Entwick-
lungs- und Schwellenldndern abgezo-
gen.

Die Notenbanken der BRICS verfolgten
infolge der Zinssenkungen in den Indust-
rielandern und wegen der Ubertragungs-
effekte aus der internationalen Finanz-
krise ebenfalls eine expansive Geldpoli-
tik. Die Zinssenkungen der BRICS waren

Grafik 2: Makrookonomische Situation in den BRICS

Zentralbankzinsen

den, wie z. B. die spillover reports des
IMF zeigen. Eine multilaterale und
gleichberechtigte Berlicksichtigung die-
ser Wirkungen in den Entscheidungen
der nationalen Geldpolitik, die ber die
bloRen Ruckwirkungen auf die eigene
Wirtschaft hinausgeht, ware der nachste
groRe Schritt. m

auch fur die Situation in den eigenen
Volkswirtschaften im GroRen und Gan-
zen gerechtfertigt. Denn die Produktions-
leistung fiel unter Potenzial und die Infla-
tionsraten waren riicklaufig (siehe auch
Grafik 2).

e MaBnahmenpaket 2 der aulerge-
woéhnlichen Geldpolitik (QE2; November
2010-30. Juni 2011; v. a. Kauf von US-
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Staatsanleihen) fihrte zu Wahrungsauf-
wertungen in den Entwicklungs- und
Schwellenlandern sowie zu Portfolioum-
schichtungen. Fir letztere wurden so-
wohl Kapitalzufliisse (insbes. Fremdkapi-
tal), als auch -abflisse (v. a. Eigenkapi-
tal) in Schwellenlander identifiziert.'®

o MaBnahmenpaket 3 der aulerge-
woéhnlichen Geldpolitik (QE3; September
2012 — unbefristet; Kauf von Staatsan-
leihen und MBS) kam es zu weiteren
Kapitalzufliissen in die Schwellenlander.

Sowohl die Anklindigungen, als auch in
noch starkerem Ausmalf die tatsachliche
Umsetzung der MaRnahmen haben den
Zufluss von Kapital in die Schwellenlan-
der verstarkt." Die gleichzeitige Aufwer-
tung der Wahrungen diirfte das Wachs-
tum der Schwellenlander belastet ha-
ben.'®

Zusatzlich zu den geldpolitischen Maf3-
nahmen haben die Lander in unter-
schiedlichem Ausmal versucht, die Ka-
pitalflisse zu steuern.” Diese reichten
von Beeinflussung der Wechselkurse wie
in Brasilien Uber die Abschaffung von

a) Eigene Ubersetzungen.
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Restriktionen zur Foérderung der FDI-
Zuflisse bis zur Liberalisierung der Kapi-
talabflisse in Studafrika.

Die Outputlicken der BRICS zeigen,
dass sich die realwirtschaftliche Situation
in den jeweiligen Zeitrdumen nicht weiter
verbesserte. Gleichzeitig baute sich zu-
mindest wahrend der QE2-Laufzeit ein
gewisser Inflationsdruck auf. Entspre-
chend haben mit Ausnahme Stdafrikas
alle Zentralbanken die Zinsen angeho-
ben. Zu Beginn von QE3 hingegen lagen
die Inflationsraten relativ nahe an oder
unter den Zielwerten und die Zentralban-
ken der BRICS hatten teilweise zuvor
— zwischen QE2 und QE3 - die Zinsen
gesenkt.

e Auslaufen von QE3 (Tapering; An-
kiindigung im Mai 2013 — geplantes En-
de im Oktober 2014; Reduzierung der
Anleihekaufe): Das Auslaufen der au-
Rergewdhnlichen MaflRnahmen kann
zwar nicht mit einem Ende der expansi-
ven Geldpolitik gleich gesetzt werden.
Trotzdem hat allein die Ankiindigung des
Tapering durch die Fed zumindest kurz-
fristig zu starken Reaktionen der Fi-

nanzmarkte gefihrt.

Schon im Jahr 2011 warnte der IMF,
dass die zukiinftige Umkehr der aufer-
gewohnlichen geldpolitischen MaRnah-
men die Kapitalfliisse in die Schwellen-
lander umkehren konnte. Allerdings
kommen die bisherigen Untersuchungen
zu unterschiedlichen Ergebnissen hin-
sichtlich des Umfangs der ausgeldsten
Kapitalstrome. So ist nicht gesichert, ob
Lander mit starkeren Fundamentaldaten
tatsachlich weniger von den Marktturbu-
lenzen (Wechselkursbewegungen und
Kapitalabflisse)  betroffen waren.?
SchlieBlich hatten diese zuvor auch die
starksten Kapitalzufliisse erhalten.

Ein abschlieRendes Verdikt Gber die ge-
nauen Auswirkungen fehlt zwar noch.
Aber schon jetzt ist klar, dass sich das
Tapering nicht mit den Interessen der
Schwellenlander deckte. Denn diese
mussten ihre Geldpolitik eher restriktiv
ausrichten, um der Wahrungsabwertung
und den Kapitalabflissen zu begegnen,
auch wenn die konjunkturelle Situation
eher expansive MalRnahmen erfordert
hétte.
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