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GELDPOLITISCHE NEUAUSRICHTUNG: FOLGEN FUR DIE

WAHRUNGEN

von Moritz Paysen, Dr. Jorn Quitzau und André Broders

Ende August hat die amerikanische Notenbank Fed neben
ihrem Beschiftigungsziel auch ihr Inflationsziel neu inter-
pretiert.! Sie setzt kiinftig auf das sogenannte Average Infla-
tion Targeting. Die Fed wird also nicht mehr auf ein starres
Inflationsziel hinarbeiten. Stattdessen strebt sie nun an, tiber
einen lingeren Zeitraum eine durchschnittliche Inflations-
rate von 2 % zu erreichen. Wenn die Teuerungsrate lingere
Zeit unter der Zielmarke von 2 % gelegen hat, wird sie kiinf-
tig zum Ausgleich zeitweilig eine etwas héhere Inflationsrate
erreichen. Zudem wird die Fed im Rahmen ihres dualen
Mandats kiinftig einen maximalen statt eines hohen Beschif-
tigungsgrads anstreben. Beide Neuerungen sprechen dafir,
dass die Fed kiinftig noch linger expansiv sein wird, als
Zentralbankbeobachter es ohnehin schon erwartet hatten.

Auch die Europiische Zentralbank (EZB) Uberpriift ihre
geldpolitische Strategie. Die EZB konnte einen dhnlichen
Weg einschlagen wie die amerikanische Notenbank. Dies gilt
vor allem fir den Aspekt, neben der Preisstabilitidt — die seit
Jahren ohnehin gewihrleistet ist — die allgemeine wirtschaft-
liche Entwicklung und die Verfassung des Arbeitsmarktes
stirker zu berticksichtigen. Die Geldpolitik wiirde damit den
Kampf gegen Arbeitslosigkeit in Europa und eine ,,inklu-
sive* Wirtschaftspolitik unterstiitzen und im Ergebnis wohl
auch noch linger expansiv bleiben. Ob die Frankfurter Wih-
rungshiiter auch explizit dem Konzept des Average Inflation
Targeting folgen werden, bleibt abzuwarten. Wir erwarten
dies nicht, da der Widerstand dagegen grof3 sein durfte.

Die Idee eines durchschnittlichen Inflationsziels ist nicht
ganz neu. Die Reserve Bank of Australia (RBA) verfolgt ei-
nen solchen Ansatz bereits seit Anfang der 1990er-Jahre.

Der australische Ansatz...
Seit 1959 soll die australische Notenbank mit ithrer Geldpo-
litlk drei im ,Reserve Bank Act“ definierte Kernziele

1 Berenberg: ,,Fed shifts to flexible form of average inflation tar-
geting” (27.08.2020).

2 Siehe hierzu https://www.tba.gov.au/monetatry-policy/infla-
tion-target.html. (abgerufen am 23.11.2020)

verfolgen: Leitzinsen und geldpolitische Impulse sind so zu
setzen, dass (1) die australische Wihrung stabil bleibt, (2)
Vollbeschiftigung erreicht wird und (3) die wirtschaftliche

Prosperitit Australiens weiter anhilt.

Um diese Ziele zu erreichen, artikulierte der von 1989 bis
1996 amtierende Governor der Notenbank, Bernard William
Fraser, bereits 1992 und 1993 in verschiedenen Reden die
zeitweilige Notwendigkeit eines flexibleren Inflationsziels.
Mit dem Amtswechsel auf seinen Nachfolger Ian John
Macfarlane wurde im September 1996 ein entsprechendes
Durchschnittsinflationsziel offiziell eingeftihrt. Seither ver-
sucht die Notenbank, die Inflation mittelfristig im Schnitt
zwischen 2 % und 3 % schwanken zu lassen.2 Und das mit
Erfolg: Von September 1996 bis heute betrigt die durch-
schnittliche Inflation 2,3 %.3
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...und seine Nebenwirkungen

Obwohl die Notenbank gemessen an ihrem Inflationsziel
seit mehr als 20 Jahren eine erfolgreiche Geldpolitik betreibt,
gehen auch mit dem australischen Ansatz Nebenwirkungen
einher. Diese machen sich ,,Down Under hauptsichlich am

3 Durchschnitt Giber die monatlichen Inflationsraten im Vorjahres-
vergleich seit September 1996 bis September 2020.
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Immobilienmarkt bemerkbar und folglich auch in der Be-
wertung der australischen Finanzstabilitit.

So hat der mitunter strikte Fokus auf eine hohere Inflation
durch die Schaffung giinstiger Finanzierungsbedingungen
auch ein exzessives Kreditwachstum zum Kauf von Immo-
bilien nach sich gezogen.* In der Folge stiegen die Immobi-
lienbewertungen, insbesondere in den Ballungszentren, mas-
siv an. Dies ist allerdings nicht ausschlieB3lich auf geldpoliti-
sche Impulse zuriickzufiihren. Viele Faktoren und Beson-
derheiten des australischen Immobilienmarktes haben im dy-
namischen Wechselspiel eine derartige Entwicklung ebenso

mitgetragen.”

Dennoch: Die Notenbank zeigt sich seit 2016 tber die aust-
ralische Finanzstabilitit besorgt und hatte sich mit weiteren
geldpolitischen Lockerungen sehr zuriickgehalten. Daraus
ldsst sich implizit schlieBen, dass sich die RBA ihrer Wirkung
auf den Immobilienmarkt bewusst war® und von da an in ei-
ner schwierigen Situation befand. Auf der einen Seite hat sie
ihr Inflationsziel zu wahren und auf der anderen Seite konnte
die konsequente Verfolgung des Ziels die Finanzstabilitit er-
heblich bedrohen. Insofern war die Notenbank geldpolitisch
durch die stindige Abwigung dieses ,, Trade-Offs* stark ein-
geschrinkt.

Die nichste geldpolitische Lockerung beschloss sie in der
Folge erst 2019, nachdem sich Immobilienpreise auch in
Sydney teilweise erheblich entspannt hatten. Schon kurz da-
rauf legten die Bewertungen wieder zu. Eine entsprechende
Lektion fur andere Zentralbanken, die ebenfalls ein flexible-
res Inflationsziel einzufithren erwigen, wire die Folgen fiir
die vielfach schon aufgeheizten Immobilienmirkte bereits
im Vorhinein stirker zu berticksichtigen.

Implikationen fiir die Wechselkurse
Durch das Average Inflation Targeting haben die Zentral-
banken noch mehr Spielraum, um expansive Geldpolitik zu

4 Internationaler Wihrungsfonds (IWF): ,,Australia — Financial
System Stability Assesment® (2019). Sowie IWF: ,,Household
Debt, Consumption, and Monetary Policy in Australia”, Working
Paper, (2019).

5> Die in Australien angewandte Praxis des ,,Negative Gearing® er-
méglicht Immobilieninvestoren vereinfacht ausgedriickt beispiels-
weise laufende Einkommensverluste im Rahmen einer Immobili-
enfinanzierung (Finanzierungskosten > als laufende Mieteinnah-
men) steuetlich mit anderen Einkiinften zu verrechnen. In Erwar-
tung steigender Immobilienpreise ergibt sich dadurch eine hohe
Anreizwirkung auch auf den ersten Blick unattraktive

betreiben und diese auch iiber einen lingeren Zeitraum auf-
rechtzuerhalten. Im ersten Schritt kénnen die ergriffenen
MafBnahmen zu einer Abwertung der heimischen Wihrung
fithren. Die Zentralbanken haben in der aktuellen Situation
tatsdchlich auch eine Motivation, die eigene Wihrung zu
schwichen. So sagte der EZB-Chefvolkswirt Philip Lane
Anfang September, als der Wechselkurs EUR/USD bei 1,20
stand (und damit niedriger als heute): ,,Der EUR/USD-Kurs
spielt eine Rolle und ist endogen fir die Geldpolitik.*” Der
Grund seiner Aussage liegt im Ziel der EZB, die zu niedrige
Inflationsrate in Richtung des Zielwerts von knapp 2 % zu
erhéhen.

Die Abwertung der eigenen Wihrung fithrt zu steigenden
Importpreisen. Inlinder mussen dann mehr heimische Wih-
rung aufwenden, um ein Produkt in der auslindischen Wih-
rung zu erwerben. Ein zweites Phinomen ist, dass die Nach-
frage nach inlindischen Produkten durch Auslinder steigt,
was zu einer Verknappung des Gutes im Inland und damit
zu hoheren Preisen im Inland fithrt. Zentralbanken versu-
chen nicht direkt, auf diese Weise Inflation zu erzeugen, weil
schnell der Vorwurf der Wihrungsmanipulation im Raum
steht und Gegenreaktionen anderer Zentralbanken und da-
mit ein Abwertungswettlauf folgen kénnten.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Wechselkurse sind
die Zinsen. Die Zentralbanken beeinflussen tiber den Leit-
zins die kurzfristigen Zinsen und iiber die Anleihekaufpro-
gramme die langfristigen Marktzinsen. Fur die Wechselkurse
ist weniger die absolute Hohe als vielmehr die Zinsdifferenz
zwischen zwei Wihrungsrdumen ausschlaggebend. Noch
vor einem Jahr lag der Leitzins in den USA bei 1,50-1,75 %,
wihrend der Leitzins in der Europdischen Wihrungsunion
bei 0 % lag. Wegen der Corona-Pandemie senkte die Federal
Reserve Bank (FED) den Leitzins im Mirz auf 0,00-0,25 %,
damit war und ist der Zinsunterschied zwischen den USA
und Europa also eingeebnet. Auch bei den langfristigen
Marktzinsen sind die Unterschiede abgeschmolzen. Vor

Immobilieninvestments einzugehen, um von Steuervorteilen zu
profitieren und die anfallenden Verluste dann tber den Verkauf
der Immobilie zu einem spiteren Zeitpunkt wieder auszugleichen.
¢ Die australische Notenbank verweist in einem Diskussionspapier
im Mirz 2019 nochmal auf die eindeutigen Verbindungen zwi-
schen dem australischen Zinsumfeld und dem australischen Im-
mobilienmarkt. RBA: ,,A Model of the Australian Housing Mar-
ket* (2019).

7 Im Original: ,,The EUR-USD rate does matter [and is] endoge-
nous to monetary policy”.
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einem Jahr rentierte die amerikanische Staatsanleihe mit ei-
ner Laufzeit von zehn Jahren noch rund 2,1 Prozentpunkte
tber der entsprechenden deutschen Bundesanleihe. Inzwi-
schen ist der Vorsprung auf weniger als 1,5 Prozentpunkte
geschmolzen. Fir Investoren ist der Dollar als Anlagewih-
rung somit nicht mehr so interessant wie noch vor Jahres-
frist.

Expansive Geldpolitik schwicht also theoretisch den Au-
Benwert der eigenen Wihrung. Gleichwohl haben sich die
quantitativen Lockerungen in den letzten Jahren nicht nach-
weislich negativ auf die Wihrungen der jeweiligen Linder
ausgewirkt. Dies lag zum Teil daran, dass viele Linder na-
hezu gleichzeitig diese Politik verfolgt haben und sich des-
halb die Verhiltnisse zwischen den Lindern kaum verscho-
ben haben. Zudem landet die héhere Liquiditit zum grof3en
Teil in den Uberschussreserven der Geschiftsbanken und
Sparkassen und auf den Vermdogensmirkten. Nur zum Teil
fand sie thren Weg in die Realwirtschaft und wirkte deshalb
auch nicht inflationar.

Die Zentralbanken haben also einen Anreiz, noch einen
Schritt weiter oder zumindest andere Wege zu gehen. Wenn
sie, wie die Fed, auf eine neue Strategie setzen, mit der die
Geldpolitik noch linger expansiv bleibt, ist das tendenziell
negativ fir den AuBlenwert ithrer Wihrung. Die Mirkte wiir-
den den Strategieschwenk einpreisen und der Wechselkurs
der betreffenden Wihrung wiirde sinken — und wegen héhe-
rer Importpreise stiege damit die Inflation. Offen ist aller-
dings, wann das passiert. Da die meisten Beobachter davon
ausgehen, dass die groBen Zentralbanken ohnehin — also
auch im Rahmen ihrer bisherigen geldpolitischen Strategie —
die Zinsen in den nichsten zwei Jahren nicht anheben wer-
den, ist die lockere Geldpolitik bereits eingepreist. Ein Stra-
tegiewechsel wiirde deshalb wohl erst dann spiirbar auf die
Wechselkurse wirken, wenn die Inflationsraten Uber die Ziel-
marken der Zentralbanken zu steigen drohen. Zentralban-
ken, die dann signalisieren, dass sie die Geldpolitik trotz der
steigenden Inflation nicht straffen werden, nehmen einen
schwicheren Wechselkurs threr Wihrung in Kauf. Der Stra-
tegiewechsel der Fed wird sich also wohl insbesondere in ei-
nigen Jahren als Belastungsfaktor fiir den Dollarkurs heraus-
stellen.

Wenn die Mal3nahmen fruchten und die Inflation deutlich
steigt, werden die Marktakteure zum Ausgleich héhere Zin-
sen fordern, sodass der Markt ziigig eine steilere Zinskurve
einpreisen wiirde. Das wiederum wiirde der Wahrung, hier

also dem US-Dollar, Riickenwind geben. Die vorherigen
Wechselkursverluste kénnten zum Teil wieder aufgeholt
werden, sofern nicht andere Zentralbanken gleichzeitig ei-
nen dhnlichen Schwenk machen. Voraussetzung dafir ist al-
lerdings, dass die Zentralbank den Zinsanstieg am langen
Ende zuldsst und nicht durch weitere Anleihekiufe verhin-
dert. In dem Fall wirden dann sogar weitere Wechselkurs-
verluste drohen. Ab einem gewissen Punkt misste die Zent-
ralbank allerdings aufpassen, das Vertrauen der Marktak-
teure nicht zu verlieren, weil sonst ein schwer zu kontrollie-
render Wihrungsabsturz drohen konnte.
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