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Implementierung von Geldpolitik

und die Federal Funds Rate

Fiir viele Zentralbanken ist der Interbankenmarkt fiir Tagesgeld der entscheidende
Ausgangspunkt fiir die Implementierung ihrer geldpolitischen Entscheidungen.
Zinssdtze fiir Tagesgeld, wie die Federal Funds Rate in den Vereinigten Staaten, sind
das operationale Ziel der Geldpolitik, die das von der Zentralbank gewdhlte Zinsziel
signalisieren. Dieser Artikel stellt dar, wie sich Verdnderungen in der Geldpolitik der
Federal Reserve (Fed) auf die Dynamik und die Volatilitit der Federal Funds Rate aus-

gewirkt haben.

Die wichtigsten Anderungen in der Um-
setzung der Geldpolitik in den Vereinig-
ten Staaten seit Beginn der achtziger
Jahre haben sich auf die Kommunikation
des Leitzinssatzes und auf die Ausge-
staltung des Reservehaltungssystems
der Banken bezogen. Die vorliegende
empirische Analyse setzt daher bei den
Fragen an, welche Bedeutung die ver-
schiedenen Kommunikationsmodalita-
ten fiir die Federal Funds Rate (siehe
Abbildung) haben und wie die Mindes-
treserven auf das Verhalten des Zinssat-
zes fiir Tagesgeld wirken.

Die Kommunikationspolitik der Fed

Seit den neunziger Jahren haben Zen-
tralbanken zunehmend Wert auf die
Kommunikation der geldpolitischen
Entscheidungen gelegt. Dies gilt eben-
falls fiir die Fed, die sichtlich transpa-
renterin der Kommunikation mit der Of-
fentlichkeit wurde. So war der Zins bis
Januar1994 ein eherimplizites Ziel, das
nicht direkt nach der geldpolitischen
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Entscheidung veroffentlicht wurde.
Vielmehr wurden die geldpolitischen
Statements, in denen die Entscheidung
der Fed bekannt gegeben wird, nur mit
einigen Wochen Verzégerung veroffent-
licht. Die Marktteilnehmer mussten den
Zins daheraus den Offenmarktoperatio-
nen der Zentralbank schlussfolgern.
Seit Februar 1994 hingegen erfolgt die
Verdffentlichung der Leitzinsentschei-
dung direkt nach der geldpolitischen
Sitzung. Eine weitere, wichtige Neue-
rung war im Januar 2000 die Aufnahme
eines Risikoausblicks in das geldpoliti-
sche Statement. Seitdem beinhalten
die geldpolitischen Statements regel-
mafig eine Einschdtzung, ob die Risi-
ken fiir die Wirtschaft mehr auf der Sei-
te der Inflation oder auf der konjunktu-
rellen Seite liegen, oder ob sie ausge-
wogen sind. Obwohl der Risikoausblick
nicht als Festlegung hinsichtlich des
kiinftigen geldpolitischen Kurses ge-
meintist, wird ervon Marktteilnehmern
unterstiitzend fiir ihre Erwartungsbil-
dung uberkiinftige Zinsschritte genutzt.
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Die Reservehaltung der Banken

Im Gegensatz zu den Reservehaltungs-
systemen der Europdischen Zentral-
bank oder der Bank of England werden
die Reserven in den Vereinigten Staaten
nichtverzinst. Daher stellen sie fiir Ban-
ken Kosten dar, die bewirken, dass Ban-
ken so geringe Reserven wie moglich
halten. Im gegenwdrtigen System sind
Reserven innerhalb einer Reservehal-
tungsperiode perfekte Substitute. Wenn
Banken mit niedrigen Reserven operie-
ren, kann es ihnen schwer fallen, Liqui-
ditatsschocks zu absorbieren. Um die
Effizienz ihres Reservehaltungssystems
zu erhdhen, beschloss die Fed daher
vor kurzem, ab Oktober 2011 Zinsen auf
Reserven zu zahlen. Dies diirfte den
Umfang der insgesamtvon den Banken
gehaltenen Reserven erhéhen.

Die Hohe der Reserven kann die Volati-
litat der Federal Funds Rate, die aus
dem Handel mit Federal Funds - also
Reserven — resultiert, vor allem auf zwei
Arten beeinflussen. Auf der Nachfrage-
seite benutzen die Banken ihre Konten
bei der Fed nicht nur, um Reserven zu
halten, sondern aulerdem, um Zahlun-
gen mit anderen Banken zu tdtigen.
Wenn Banken jedoch ihre Reservehal-
tung minimieren, indem sie beispiels-
weise Sweep Account Programme!
durchfiihren, kénnten die Reserven un-
ter den Betrag fallen, der sich aus dem
Transaktionsmotiv ergibt. Infolgedes-
sen konnten Liquiditdtsengpdsse zu
grof’en Ausschldgen der Federal Funds
Rate fiihren. Auf der Angebotsseite be-
hindert eine geringe Reservehaltung
das Liquiditdtsmanagement der Fed, da
die Nachfrage der Banken aus dem
Transaktionsmotiv stdrker variiert als
die Nachfrage, die sich aus der Notwen-
digkeit zur Reservehaltung ergibt. Da-
her sollte die Reservehaltung einen
Liquiditatspuffer darstellen, der das

1 Durch Sweep Account Programme schichten
Banken ihre Einlagen von reservepflichtigen zu
nicht-reservepflichtigen Einlagenklassen um.




Reservemanagement der Banken sowie
das Angebot an Reserven seitens der
Fed erleichtert. Demzufolge sollten ho-
here Reserven zu einer geringeren Vola-
tilitat der Federal Funds Rate beitragen.
Das Niveau der Mindestreserven hat
seit 1984 betrdchtlich variiert. Insbe-
sondere sind die Reserven in den Jah-
ren 1990 und 1992 aufgrund neuer Re-
servehaltungsregelungen zuriickgegan-
gen. Zudem fielen die Reserven bedingt
durch Sweep Account Programme in
den Jahren nach 1995 deutlich ab.

Okonometrisches Modell

Um die Dynamik und die Volatilitdt der
Federal Funds Rate zu modellieren, wird
ein EGARCH-Modell als 6konometrische
Spezifikation gewdhlt. Die Dynamik der
Federal Funds Rate wird in der Mittel-
wertgleichung (1) abgebildet.

() Ai, = f(Df,(i=i"),,,(3=0),,,.)+O g,

Sieistals Fehlerkorrekturgleichung spe-
zifiziert, die zwei Korrekturmechanis-
men enthdlt: zum einen den Spread zwi-
schen der Federal Funds Rate und dem
Leitzins (,,geldpolitischer Spread*) und
zum anderen den Spread zwischen dem
Drei-Monats-Zins und der Federal Funds
Rate (,Zinsspread®). Die Wahl des Leit-
zinses als Ankerpunkt motiviert sich da-
durch, dass die Fed den Leitzins liber
Offenmarktoperationen am Geldmarkt
implementiert. Auferdem uberpriifen
wir, ob sich die Federal Funds Rate ent-
sprechend der Erwartungshypothese
der Zinsstruktur an Zinsen einer dreimo-
natigen Fristigkeit anpasst. Die Erwar-
tungshypothese besagt, dass sich ldn-
gerfristige Zinsen aus kurzfristigen Zin-
sen bis zu diesem Zeitpunkt zusammen-
setzen, zuziiglich einer Liquiditats- oder

Bezeichnung der Variablen

Risikoprdmie. Damit beinhaltet der
Drei-Monats-Zins Erwartungen der
Marktteilnehmer tber kiinftige Tages-
geldzinssdtze. Hat der Markt nun seine
Erwartungen {ber die kiinftigen Zins-
schritte gebildet, stellt der Drei-Mo-
nats-Zins die erwarteten, zukiinftigen
Zinssdtze und die Federal Funds Rate
passt sich im Laufe der Zeit an, wenn
die Erwartungen korrekt waren.

Die moglichen Auswirkungen derveran-
derten Kommunikationspolitik auf die
Dynamik der Federal Funds Rate werden
in der Schéatzung beriicksichtigt. Zu-
ndchst wird getestet, ob sich die Anpas-
sungsgeschwindigkeit der Federal
Funds Rate an den Leitzins mit der neu-
en Praxis der Veroffentlichung im Febru-
ar1994 verandert hat. Zu diesem Zweck
wird eine unterschiedliche Anpassungs-
geschwindigkeit vor und nach Februar
1994 ermoglicht. Wenn die sofortige Pu-
blikation des Leitzinses die Wahrneh-
mung der geldpolitischen Entscheidung
erleichtert hat, diirfte die Federal Funds
Rate ndher am Leitzins liegen und sich
deren Anpassung an den geldpoliti-
schen Spread beschleunigt haben.

Die Volatilitdat der Federal Funds Rate
wird in derVarianzgleichung (2) erklart.

@ log(e)=g(D},rm,,..)+,

Sie enthdltim Wesentlichen zwei Kateg-
orien von erkldarenden Variablen. Die er-
ste Kategorie beinhaltet Variablen, die
mit der Kommunikation der Fed in Ver-
bindung stehen. Dies sind im Wesent-
lichen Dummy-Variablen fiir die geldpo-
litischen Kommunikationsregime. Die
zweite Kategorie bezieht sich auf die Re-
servehaltung der Banken. Die wichtig-
ste Variable ist in diesem Zusammen-
hang die gesamte Reservehaltung nor-
miert mit allen Einlagen der Banken.

i Federal Funds Rate

Dk Dummy Variablen
fiir Kommunikations-
regime der Fed

DI: 1984 - 1994

wImplizites“ Zinsziel

DII: 1994 - 2000 Sofortige Veroffentlichung des Zinsziels

DIll: 2000 - 2007 Risikoausblick

*

i—i Geldpolitischer Spread: Federal Funds Rate — Leitzins

i3—i

Zinsspread: Drei-Monats-Zins — Federal Funds Rate

r Mindestreserven dividiert durch gesamte Einlagen

Anmerkung: Als Drei-Monats-Zinsen werden 3-month Treasury Bill Rates verwendet.
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Empirische Ergebnisse

Der Schéatzzeitraum beginnt im Marz
1984 und endet kurz vor dem Ausbruch
der Subprime Krise Anfang August
2007. Die erzielten Ergebnisse zeigen,
dass sich die Kontrolle der Fed {iber die
Federal Funds Rate durch eine grofRere
Transparenz verbessert hat. Insbeson-
dere die sofortige Veroffentlichung der
geldpolitischen Entscheidungen, dieim
Februar 1994 eingefiihrt wurde, hat die
Anpassung der Federal Funds Rate an
den Leitzinssatz beschleunigt. Wurden
nochvor1994 47 v.H. einer Abweichung
vom Zielzinssatz innerhalb eines Tages
von der Federal Funds Rate korrigiert,
war die Korrektur nach 1994 mit 69 v.H.
signifikant hoher. Zudem passt sich die
Federal Funds Rate an den Drei-Monats-
Zins an. Insgesamt legen die Ergebnisse
nahe, dass der Leitzins der wichtigere
Referenzpunkt ist. Betrachtet man die
Varianzgleichung, so zeigt sich, dass ei-
ne hdhere geldpolitische Transparenz
die Federal Funds Rate tendenziell sta-
bilisiert. Wahrend die Anderung im Fe-
bruar 1994 jedoch nur einen geringen
Effekt auf die Volatilitat hatte, hat die
Aufnahme des Risikoausblicks in das
geldpolitische Statement im Januar
2000 deutlich zur Stabilisierung der Fe-
deral Funds Rate beigetragen.
Was die Reservehaltung betrifft, besta-
tigen unsere Ergebnisse die Hypothe-
se, dass relativ hohe Mindestreserven
die Federal Funds Rate stabilisieren.
Dies bedeutet, dass der abnehmende
Trend der Mindestreserven, der insbe-
sondere seit 1995 durch Sweep
Account Programme verursacht wurde,
die Zinsvolatilitat in den Vereinigten
Staaten erh6ht hat. Es ist zu erwarten,
dass die Zinszahlungen auf Reserven,
wie sie von der Fed fiir den Zeitraum ab
2011 vorgesehen werden, die Reserve-
basis erweitern und folglich die Min-
destreserven erh6hen. Daher legen die
gewonnenen Ergebnisse nahe, dass
die geplante Einfiihrung der verzinsten
Reservehaltung die Volatilitat der Fede-
ral Funds Rate signifikant vermindern
wird.

Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de
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