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INTERVIEW MIT MAX HANISCH

Die Eurozone als Ganzes ist weniger
anfallig fiir Schocks von auflien

Dr. Max Hanisch, Wissenschaft-

icher Mitarbeiter in der Abteilung

Weltwirtschaft am DIW Berlin

Herr Hanisch, seit gut zwei Jahren heben die USA schritt-
weise ihre Zinsen an und verabschieden sich langsam
von der in der Finanzkrise eingefiihrten Niedrigzins-
politik. Was versprechen sich die USA von dieser MaB-
nahme? Grundsatzlich sind Zinserhdhungen dazu da, tiber-
héhten Preisdruck und zu starke wirtschaftliche Dynamik
abzubremsen. Die USA befinden sich schon seit ein paar
Jahren wieder auf einem relativ stabilen Wachstumspfad. Im
Zuge dieser zunehmenden wirtschaftlichen Dynamik sollen
diese Zinserhéhungen ein Stlick weit vorbeugend wirken,
um einen zu hohen Inflationsdruck in der Zukunft jetzt schon
zu verhindern. Ein weiterer Aspekt ist, dass flr zukiinftige
Krisen eine Art Puffer geschaffen werden soll, um dann die
Zinsen, wenn es notig sein sollte, wieder zu senken.

Inwieweit hat die US-Zinserh6hung Auswirkungen auf
die Zinskonditionen in anderen Teilen der Welt? Wenn
die USA die Zinsen anheben, kann es passieren, dass das
Kapital in die USA zieht. Hohere Zinsen versprechen héhere
Zinsgewinne, und dieses Kapital, das in die USA flieBt, ist
dann woanders nicht mehr verfiigbar. Das heiBt, andere
Zentralbanken konnen sich durchaus gezwungen sehen
nachzuziehen.

Also steigt auch der Kurs des US-Dollar, wenn mehr
Kapital in die USA flieBt. In der Regel ist das so. Fir eine
erhohte Nachfrage nach US Finanztiteln werden US-Dollar
bendtigt, und dies wertet den Dollar auf.

Was bedeutet das fiir die Handelspartner in anderen Tei-
len der Welt, insbesondere fiir die Euroldnder? Eine Zins-
erhéhung dient dazu, die wirtschaftliche Nachfrage etwas zu
bremsen, und weniger Nachfrage heit weniger Produktion.
Das ist eigentlich ein negativer Effekt. Die Wechselkurs-
reaktion, die damit einhergeht, hat einen gegenlaufigen
Effekt. Wenn der Euro gegeniiber dem US-Dollar abwertet,
dann macht das die Exporte der Eurozone relativ glinstiger,
und das erhoht die Nachfrage.
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Dann miisste eine Exportnation wie Deutschland die Er-
hohung der Zinsen in den USA im Grunde doch begriiBBen,
oder? Solange man isoliert auf die Reaktion der Exporte guckt,
kann man das kurzfristig tatsachlich so sehen. Wenn kurzfristig
der Euro abwertet und die Nachfrage nach Eurozonenexporten
steigt, freut das insbesondere Deutschland, das weltweit expor-
tiert. Aber auch die Kapitalfliisse spielen eine wichtige Rolle.
Wenn spater andere Zentralbanken nachziehen und die Zinsen
ebenfalls erhéhen, dann verschlechtert das die Finanzierungs-
konditionen. Das dampft die wirtschaftliche Dynamik und

hat insofern wieder einen negativen Einfluss. Kurzfristig ist es
durchaus moglich, dass der Wechselkurseffekt und dadurch
steigende Exporte firr einen Aufschwung sorgen. Mittelfristig
muss man aber davon ausgehen, dass sich die verschlechter-
ten Finanzierungskonditionen durch hohere US Zinsen auch
global oder zumindest in der Eurozone durchsetzen und die
wirtschaftliche Dynamik wieder bremsen.

Wie sollte die europaische Zentralbank auf die Zinser-
hohung in den USA reagieren? Wir konnen naturlich nicht
davon ausgehen, dass die Effekte immer so positiv sind, wie wir
das jetzt in diesem spezifischen Fall beobachten. Zum Beispiel
gab es im Nachzug der globalen Finanzkrise nach 2008 einen
enormen Nachfrageeinbruch aus den USA, der die Eurozone
und insbesondere Deutschland sehr empfindlich negativ ge-
troffen hat. Das heifBt, grundsatzlich ist es empfehlenswert,
diese Sensibilitat fur externe Schocks zu reduzieren. Was wir

in der Studie zeigen konnen ist, dass die Eurozone als Ganzes
weniger sensibel auf solche externen Schocks reagieren wird
als vor der Einfiihrung des Euros, als die einzelnen Lander noch
auf sich gestellt waren. Das heifBt, eine Empfehlung fir die Euro-
paische Zentralbank ware, den politischen und wirtschaftlichen
Integrationsprozess innerhalb der Eurozone fortzufiihren und
zu intensivieren, denn das scheint dazu zu fiihren, dass die Euro-
zone als Ganzes weniger anfallig flr Schocks von auBen ist.

Das Gesprach flihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden Sie auf
www.diw.de/interview
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