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Fokuspapier 3: Den Politikmix im Euroraum
neu ausrichten

Da das BIP-Wachstum im Euroraum den Projektionen zufolge langer schwach bleiben wird und die
Abwartsrisiken weiter zunehmen, sind zusatzliche PolitikmaRnahmen erforderlich, um die Nachfrage kurz-
fristig zu stutzen und die Wachstumsaussichten auf mittlere Sicht zu verbessern. In den Jahren nach der
Finanz- und Eurokrise war die Geldpolitik das wichtigste Politikinstrument zur Stlitzung der Nachfrage. Mit
einer Neuausrichtung des Politikmix im Euroraum ware es mdglich, wirkungsvoller zur makro-
Okonomischen Stabilisierung beizutragen und die Risiken fir die Finanzstabilitdt zu verringern, die aus
einer Uber einen langeren Zeitraum sehr akkommodierend ausgerichteten Geldpolitik resultieren.

Um dies zu veranschaulichen, werden in diesem Papier die Ergebnisse von Simulationen zusammengefasst,
die die Auswirkungen von zwei verschiedenen Ansatzen im Euroraum gegenuberstellen. Dabei handelt es
sich einerseits um eine ldngere Phase quantitativer Lockerung (quantitative easing — QE) und andererseits
um einen alternativen Politikmix, der einen aktiveren Einsatz der Fiskalpolitik, ehrgeizigere strukturpolitische
MafRnahmen und eine schwachere Zunahme der geldpolitischen Akkommodierung kombiniert.

Im Szenario, das sich nur auf die quantitative Lockerung stitzt (einfaches QE-Szenario) sinkt die Laufzeit-
pramie auf 10-jahrige Staatsanleihen im Euroraum Uber einen langeren Zeitraum, wobei die EZB-
Schatzungen der Effekte des Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten zugrunde gelegt werden
(nach dessen Ausweitung auf Staatsanleihen im Jahr 2015) (Eser et al., 2019). In der Héchstphase, in den
Jahren 3 bis 5 der Simulationsrechnung, ist die Laufzeitpradmie um 100 Basispunkte niedriger als im Basis-
szenario. Anschlielend klingt dieser Effekt langsam ab. Aulerdem werden die Leitzinsen im Euroraum
funf Jahre lang konstant gehalten. Der Effekt der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte
(GLRG), die neben dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten in den letzten Jahren durchgefiihrt
wurden, um die Kreditvergabe der Banken an den Privatsektor zu stiitzen, wird ebenfalls berticksichtigt
(wenn auch unvollkommen). Dazu werden die Hypothekenzinsen fiir finf Jahre — zusatzlich zum Effekt
des Laufzeitpramienschocks auf die Kreditzinsen im Privatsektor — um weitere 100 Basispunkte verringert.

Das alternative kombinierte Politikszenario umfasst die folgenden MalRnahmen:

e Alle Eurolander erhdhen die offentlichen Investitionen flnf Jahre lang um %% des BIP. Dadurch
wird der gro3e und andauernde Rickgang der Offentlichen Investitionen nach der Finanzkrise aus-
geglichen (Blanchard, 2019). Die gesamtstaatlichen Nettoinvestitionen (Investitionen abziiglich
Abschreibungen) lagen im Euroraum 1999-2008 bei durchschnittlich rd. 0,7% des BIP pro Jahr,
sind seit 2013 aber auf null zurtickgegangen. In Landern wie Deutschland, den Niederlanden, der
Slowakischen Republik und den baltischen Staaten besteht Spielraum, eine solche Politik durch
die Ausgabe zusatzlicher Schuldtitel umzusetzen. Das nominale Defizit dieser Lander liegt deutlich
unter 3% des BIP und ihr Schuldenstand befindet sich auf einem Abwartspfad. Andere Lander,
darunter Frankreich, Italien, Spanien und Belgien, haben weniger Spielraum fiir eine Lockerung
der Fiskalpolitik, weil ihnre Haushaltsdefizite und Staatsschuldenquoten nach wie vor hoch sind. In
diesen Landern werden die zusatzlichen o6ffentlichen Investitionsausgaben vollstandig durch
héhere direkte Steuern gegenfinanziert, sodass der Ex-ante-Haushaltseffekt neutral ist.

e Alle Lander fihren produktivitatssteigernde Strukturreformen durch, die das Wachstum der Ge-
samtfaktorproduktivitat (GFP) tiber einen Zeitraum von fiinf Jahren um 0,2 Prozentpunkte pro Jahr
erhdéhen. Das um 1% hdhere GFP-Niveau wird anschlielend dauerhaft beibehalten. Diese Refor-
men gleichen die seit der Krise im Euroraum verzeichnete und u.a. auf den nachlassenden
Reformeifer zuriickzufiihrende Verlangsamung des Wachstums der GFP und des Potenzial-
wachstums teilweise aus (OECD, 2018).
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Die quantitative Lockerung fallt schwacher aus, sodass die Laufzeitpramie auf 10-jahrige Staats-
anleihen in der Hochstphase nur um 50 Basispunkte sinkt, wobei sich das Profil des Schocks im
Zeitverlauf ahnlich darstellt wie im einfachen QE-Szenario. Die Leitzinsen werden wieder finf Jahre
lang konstant gehalten. Bei der Beriicksichtigung der GLRG wird von einem proportional geringeren
Effekt ausgegangen. Danach wird bei der Ausrichtung der Geldpolitik den langerfristigen angebots-
seitigen Nutzeffekten Rechnung getragen, die sich aus den verstarkten Strukturreformen ergeben.
Durch Forward Guidance wird dazu beigetragen, dass die Zinssatze langer niedrig bleiben kénnen.

Figure 2.6. The impact of alternative policy approaches in the euro area
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Note: See text for details of the shocks applied in the QE and combined policy scenarios.
Source: OECD calculations using the NiGEM global macroeconomic model.
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Die Simulationen basieren auf dem globalen makrookonomischen Modell NiGEM. Fir das einfache QE-
Szenario und das kombinierte Szenario ist Folgendes festzustellen:

Nach funf Jahren sind die Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktion des Euroraums und
das Preisniveau in beiden Szenarien sehr dhnlich und entsprechen weitgehend den von Hammer-
mann et al. (2019) angestellten Schatzungen der Effekte der von der EZB seit Mitte 2014 durchge-
fuhrten unkonventionellen geldpolitischen MalRnahmen. Das BIP des Euroraums erhéht sich ge-
genuber dem Basisszenario um rd. 1%4% (Figure 2.6, Teil A) und das Verbraucherpreisniveau liegt
um 1,7-1,9% hoher (Figure 2.6, Teil B), wobei die Effekte des kombinierten Politikmix jeweils
geringfligig starker sind.

Kurzfristig hat der kombinierte Politikmix eine deutlich starkere Wirkung. Zurlickzuflhren ist dies
auf den direkten Effekt der hoheren offentlichen Investitionen auf das BIP, die Zeitverzégerung,
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mit der die Geldpolitik normalerweise ihre volle Wirkung entfaltet (selbst in einem Modell mit zu-
kunftsorientiertem Verhalten), sowie die Effekte der Strukturreformen, die infolge der akkommo-
dierenden makrodkonomischen Politik teilweise schon friher zum Tragen kommen.

e Der Effekt der quantitativen Lockerung auf die Produktion klingt im Zeitverlauf allmahlich ab,
wahrend das BIP des Euroraums im kombinierten Szenario aufgrund des héheren GFP-Niveaus
und eines leichten Impulses fiir den 6ffentlichen Kapitalstock langfristig (nach 15 Jahren) um knapp
Uber 1% hoher ist.

e Im kombinierten Szenario verharrt die Schuldenquote des Euroraums selbst bei einer finf Jahre
andauernden fiskalischen Expansion aufgrund des héheren nominalen BIP und der niedrigeren
Schuldendienstkosten einige Jahre unter dem Niveau des Basisszenarios (Figure 2.6, Teil C). Im
einfachen QE-Szenario flhrt der starkere Ruckgang der Zinsen auf Staatsanleihen jedoch zu
einem starkeren Rickgang der Schuldendienstkosten.

e Die Vermdgenspreise sind im Szenario des kombinierten Politikmix deutlich niedriger als in dem
Szenario, in dem nur auf die Geldpolitik gesetzt wird (Figure 2.6, Teil D). Die potenziellen Risiken fur
die Finanzstabilitédt sind daher geringer. In beiden Szenarien steigen die Einkommen der privaten
Haushalte und die Unternehmensgewinne, im einfachen QE-Szenario fallt die Reaktion der Vermo-
genspreise aufgrund des starkeren Riickgangs der langfristigen Zinssatze allerdings starker aus.

Insgesamt deuten diese Ergebnisse darauf hin, dass ein ausgewogener Politikmix im Hinblick auf die
makrodkonomische Stabilisierung effektiver ist als ein Ansatz, der nur auf der Geldpolitik basiert. Diese
Erkenntnis ist zum jetzigen Zeitpunkt besonders relevant. Im Euroraum ist ein gut konzipierter Mix aus
landerspezifischen fiskal- und strukturpolitischen Malinahmen in Verbindung mit weiterhin niedrigen
Zinssatzen erforderlich, wenn die Wachstumsaussichten dauerhaft verbessert werden sollen.

Die Simulationen beleuchten zugleich die Politikoptionen, fir die man sich im Euroraum 2014-2015 hatte
entscheiden kdnnen. Damals wurde die Hauptlast der makro6konomischen Stabilisierung der Geldpolitik
Ubertragen. Viele Lander, darunter Deutschland, hatten jedoch damals schon Spielraum, die Fiskalpolitik
zu lockern, da ihre Haushaltsdefizite niedrig waren und ihre Schuldenquoten sich auf einem Abwartspfad
befanden. Ware im Euroraum in dieser Zeit ein ausgewogener Politikmix umgesetzt worden, hatte der
Impuls auf die Vermdgenspreise verringert werden kénnen, der von einem Uber einen langeren Zeitraum
sehr akkommodierend ausgerichteten geldpolitischen Kurs ausgeht. Ein solcher ausgewogener Politikmix
hatte nicht zu einem deutlichen Anstieg der o6ffentlichen Verschuldung gefiihrt und hatte zudem den
Lebensstandard langerfristig erhoht, was die Geldpolitik allein nicht erreichen kann.
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