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»Forward Guidance« helfen?

Timo Wollmershauser

Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank steckt in der Klemme. Erstens ist die konjunkturel-
le Entwicklung im Euroraum aktuell so schwach, dass die Ausrichtung der gemeinsamen Geldpo-
litik noch expansiver sein miisste. Zweitens ist die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum so
unterschiedlich, dass eine weitere Senkung des einheitlichen Zinses - so sie denn moglich wiare
- nur wenigen Liandern gerecht werden wiirde. Drittens werden die Zinssenkungen der EZB vor-
wiegend von den Banken in den Nichtkrisenldandern weitergegeben, und damit in jenem Teil des
gemeinsamen Wahrungsraums, in dem die Zinsen eher steigen sollten. Viertens ziehen seit An-
fang Mai 2013 die Kapitalmarktrenditen weltweit an, was fiir sich genommen einen negativen Ef-
fekt auf die Finanzierungskosten von Banken und Unternehmen haben diirfte. In diesem Beitrag
soll diskutiert werden, ob die EZB im Rahmen ihrer Kommunikationspolitik weiteren Spielraum hat,
um die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum insgesamt trotz der bestehenden Nullzinsgrenze
zusatzlich zu stabilisieren. Der Fokus liegt dabei auf der sogenannten »Forward Guidance«, einer
besonderen Form der Erwartungssteuerung, die Aussagen des geldpolitischen Entscheidungsgre-
miums hinsichtlich der erwarteten Dauer seiner derzeitigen Niedrigzinspolitik enthailt.

Die Geldpolitik der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) steckt in der Klemme. Ers-
tens ist die konjunkturelle Entwicklung im
Euroraum aktuell so schwach, dass die
Ausrichtung der gemeinsamen Geldpo-
litik noch expansiver sein musste. Nach

Zweitens ist die konjunkturelle Entwick-
lung im Euroraum so unterschiedlich,
dass eine weitere Senkung des einheitli-
chen Zinses — so sie denn moglich ware
— nur wenigen Landern gerecht werden
wulrde. Mit aktuell — 4,7% ist die Unter-

aktuellen Schatzungen des Internationa-  auslastung in den Krisenlandern nahezu

len Wéahrungsfonds (IWF) liegt die Pro-
duktionim Jahr 2013 um 2,7% unterhalb
ihres Potenzials, und auch in den kom-
menden Jahren wird diese Unterauslas-

Abb. 1
Produktionsliicken und Inflationsraten im Euroraum

tung nur geringflgig zurtickgehen (vgl. % Produktionslicke
Abb. 1). Entsprechend liegt die Inflations- 0.0
rate mit aktuell 0,7% weit unterhalb des :?:f,
Inflationsziels der EZB; fur die kommen- -15
den Jahre erwartet der IWF durchschnitt- :i:g
liche Preissteigerungsraten von 1,5%. gg

Um die Konjunktur zu stabilisieren, hat
die EZB ihren Zinssenkungsspielraum  -45
bereits nahezu ausgeschopft. Seit No-
vember dieses Jahres liegt der maBgeb-
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liche Leitzins bei 0,25%, und damit so % Inflationsrate
niedrig wie nie zuvor. Allerdings ist die- 3
ses Zinsniveau immer noch zu hoch, ver- 2.5
gleicht man es mit dem konjunkturell an- 2.0
gemessenen Zins, der auf Basis des 15

Zinssetzungsverhaltens der EZB in der 10
Vorkrisenzeit abgeleitet wurde. Ahnlich
wie schon 2009 k&me eine fur die EZB
geschatzte Taylor-Regel zu dem Ergeb-
nis, dass der angemessene Leitzins auf-
grund der ausgepragten konjunkturellen
Schwéche und des geringen Preisdrucks
negativ sein musste und dass frlhestens
2016 eine erste Leitzinsanhebung statt-
finden sollte (vgl. Abb. 2 und Kasten 1).

0.0 « T T T 1 T T T T T J
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~Euroraum =—Nichtkrisenléander =—Krisenlander

Anmerkung: Die Produktionsliicke misst die prozentuale Abweichung des
tatsachlichen Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial. Ab 2013 (grau
hinterlegte Flache) handelt es sich um Schatzungen und Prognosen des IWF vom
Oktober 2013. Die Krisenldnder umfassen Griechenland, Irland, Italien, Portugal
und Spanien, die Nichtkrisenldnder den Rest des Euroraums.

Quelle: IWF; Berechnungen des Autors.
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Abb. 2
Tatsachlicher und konjunkturell angemessener Leitzins

schen Impulse in den Krisenléandern liegt in
den Problemen des dortigen Bankensys-

Quartalswerte in %

Prognose ab IV. Quartal 2013

2 Taylor-Zins Nichtkrisenléander

Taylor-Zins Euroraum

Taylor-Zins Krisenlander
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tems, das mit einem hohen Anteil an notlei-
denden Krediten zu kdmpfen hat und das
von Seiten der nationalen Regierungen nur
mit zdgerlichen Rekapitalisierungs- und Re-
strukturierungsmaBnahmen unterstitzt wird.

Viertens ziehen seit Anfang Mai 2013 die Ka-
pitalmarktrenditen weltweit an, was fUr sich
genommen einen negativen Effekt auf die Fi-
nanzierungskosten von Banken und Unter-
nehmen haben durfte (vgl. Abb. 3). Zinsen

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Anmerkung: Details zur Schatzung des konjunkturell angemessenen Leitzinses befinden sich in Kasten 1.

Quelle: Européische Zentralbank; Eurostat; Internationaler Wahrungsfonds; Berechnungen des Autors.

dreimal so groB als in den Nichtkrisenlandern (vgl. Abb. 1).
Auch der Preisdruck ist in den Krisenlandern deutlich ge-
ringer als im restlichen Euroraum. Verwendet man die
Taylor-Regel der EZB und setzt anstelle der Inflationserwar-
tungen und der Produktionslicke des gesamten Euroraums
die jeweiligen Daten fUr die Krisen- und die Nichtkrisenlan-
der ein, zeigt sich, dass das aktuelle Zinsniveau durchaus
angemessen fur die Gruppe der Nichtkrisenlander ware (vgl.
Abb. 2). Wirde die EZB ihre Zinspolitik nur an diesem Teil
des Euroraums ausrichten, sollte sie, anstatt die Leitzin-
sen zu senken, aufgrund der deutlich positiveren konjunk-
turellen Entwicklung die Leitzinsen anheben. Ganz anders
stellt sich die Situation in den Krisenlandern dar. Der kon-
junkturell angemessene Zins durfte dort aktuell und auch
in den kommenden Jahren negativ und deutlich unterhalb
des konjunkturell angemessen Leitzinses fur den gesam-
ten Euroraum bleiben.

Drittens werden die Zinssenkungen der EZB vorwiegend von
den Banken in den Nichtkrisenlandern weitergegeben, und
damit in jenem Teil des gemeinsamen Wahrungsraums, in
dem die Zinsen eher steigen sollten. Zwar haben sich die
Senkungen des Hauptrefinanzierungssatzes von insgesamt
0,75 Prozentpunkten, die die EZB zwischen Ende 2011 und
Mai 2013 vorgenommen hat, bislang insgesamt als effektiv
erwiesen. Bis September 2013 gingen die Zinsen flr neu-
vergebene Unternehmenskredite im Euroraum insgesamt
um 0,9 Prozentpunkte zurtick. MaBgeblich hierfir waren
allerdings die Kreditzinsen in den Nichtkrisenlandern, die um
1 Prozentpunkt sanken, wahrend der Rickgang in den Kri-
senlandern lediglich bei 0,7 Prozentpunkten lag. Vor allem
aber an dem Abstand der Kreditzinsen in den Krisenlén-
dern von denen in den Nichtkrisenl&ndern hat sich seit ei-
nem Jahr nichts geéndert; sie liegen in den Krisenlandern
etwa 1,5 Prozentpunkte hoher als in den Nichtkrisenlandern
und stehen einer konjunkturellen Belebung im Wege. Die Ur-
sache fir die eingeschrénkte Ubertragung der geldpoliti-

2016 2017

fUr zehnjéhrige US-amerikanische Staatsan-
leihen stiegen um 1,1 Prozentpunkte von
1,6% auf zuletzt 2,7%. Zwar konnte sich der
Euroraum teilweise vom internationalen Zins-
verbund abkoppeln; die Renditen fur deut-
sche Staatsanleihen zogen nur um 0,6 Pro-
zentpunkte an, jene von riskanteren Krisenstaaten und pri-
vaten Emittenten aufgrund fallender Risikopramien nur um
durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte. Wahrend der Zinsan-
stieg in den Vereinigten Staaten allerdings aufgrund der deut-
lich positiveren Konjunkturaussichten und damit zusammen-

Abb. 3
| Kapitalmarktrenditen 2013

Zehnjahrige Staatsanleihen
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Quelle: Européische Zentralbank; Eurostat, Berechnungen des Autors.
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Kasten 1
Schitzung einer Reaktionsfunktion fiir die EZB

Die Prognose des konjunkturell angemessenen Zinspfades bis 2017 erfolgt auf Basis einer geschéatzten Reaktionsfunktion
fur die EZB. In Anlehnung an die von John B. Taylor fir die USA entwickelte Zinsregel veréandert die Zentralbank den Haupt-
refinanzierungssatz i;,, wenn es zu Abweichungen des tatsachlichen Bruttoinlandsprodukts Y, vom Produktionspotenzial Y,
und der einjéhrigen Inflationserwartungen E,m,,, vom Inflationsziel 7; kommt." Entsprechen die Inflationserwartungen und
das Bruttoinlandsprodukt den jeweiligen Zielwerten, setzt die Zentralbank den Hauptrefinanzierungssatz gleich dem neutra-
len Nominalzins, der sich als Summe aus dem neutralen Realzins und dem Inflationsziel errechnet. Der neutrale Realzins
wird in der Reaktionsfunktion mit Hilfe der Veranderungsrate des Produktionspotenzials (Y;" — Y;_;)/Y;~; (der sog. Potenzial-
rate) approximiert.

Der geschatzte Taylor-Zins wird im Folgenden als konjunkturell angemessener Zins interpretiert. Zwar werden die Reakti-
onskoeffizienten der Zinsregel nicht auf Basis eines theoretischen Modells abgeleitet, in dem eine Zentralbank sich an einer
Zielfunktion (bspw. der Wohlfahrtsfunktion einer Volkswirtschaft) orientiert. Allerdings spiegeln die geschatzten Reaktionsko-
effizienten das Verhalten der EZB in der Vergangenheit bis vor Ausbruch der Krise wider. Unter der Annahme, dass die EZB
in diesen ersten zehn Jahren ihr Ziel der mittelfristigen Preisniveaustabilitét erreicht hat, kann diese empirische Zinsregel
tatsachlich als Norm herangezogen werden.

Die Schatzung der Reaktionsfunktion wurde fir den Vorkrisenzeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum vierten Quartal
2008 vorgenommen, um Verzerrungen der Reaktionskoeffizienten durch die krisenbedingten unkonventionellen MalRnahmen
und die Nullzinsgrenze zu vermeiden. Die Schatzung ergab folgendes Ergebnis:

Y -7 . . Y-V
i, =0,70i_, +0,30(0,46| ~—~=L | + 7/ +3,09(E,x,,, —7, ) +0,44) —~L || +v,
©.5) ©5 | en L (eX)) @7 Y.,
v, =0,62v, , +¢,
(3,2)

Abweichend von der urspriinglichen Form der Taylor-Regel, die durch den Ausdruck in eckigen Klammern widergespiegelt
wird, berlcksichtigt die empirische Spezifikation der Reaktionsfunktion einen verzégerten Zins als zuséatzlichen Regressor.
Das empirisch fir die meisten Zentralbanken beobachtbare Zinsglattungsverhalten fuhrt dazu, dass Leitzinsen erst allmah-
lich an das konjunkturell angemessene Zinsniveau angepasst werden (vgl. Sack und Wieland 2000). Darliber hinaus wurde
die Reaktionsfunktion um einen autoregressiven Stérterm erweitert, um Zinsentscheidungen der Zentralbank zu berticksich-
tigen, die nicht auf die herkémmlichen Faktoren zurlickzufiihren sind.? Da bei der Bildung der Inflationserwartungen davon
ausgegangen werden kann, dass die befragten Experten eine Anderung des Hauptrefinanzierungssatzes im Erwartungszeit-
raum antizipieren, ist die Annahme der strikten Exogenitét der Regressoren verletzt. Da infolge dessen die typischerweise
bei der Schatzung von Reaktionsfunktionen verwendete Kleinst-Quadrate-Methode zu verzerrten und inkonsistenten Schat-
zern fuhren kann, wurde zur Bestimmung der Reaktionskoeffizienten eine Instrumentenvariablen-Schatzung mit Hilfe der
Generalisierten Momentenmethode (GMM) durchgefihrt (vgl. Sturm und Wollmershauser 2008). Als Instrumente wurden
eine Konstante und die ersten beiden Verzégerungen des Hauptrefinanzierungssatzes und der Regressoren verwendet.’

Die Daten fur den Hauptrefinanzierungssatz stammen von der EZB. Die Schatzung des Produktionspotenzials wurde aus
der aktuellen Prognose des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) vom Oktober 2013 entnommen. Fir das Inflationsziel der
EZB wird 1,9% angenommen. Die einjahrigen Inflationserwartungen werden im Rahmen des vierteljahrlichen Survey of
Professional Forecasters der EZB erhoben. Das Bruttoinlandsprodukt wird von Eurostat veréffentlicht. Fiir die Prognose ab
dem ersten Quartal 2009 bis zum aktuellen Rand wurden tatsachliche Realisationen bzw. ex post Schatzungen der Regres-
soren eingesetzt. Fiir den Zeitraum ab dem dritten Quartal 2013 wurden folgende Annahmen getroffen:

1) Das Produktionspotenzial und die Potenzialrate entwickeln sich bis zum Ende des Prognosezeitraums wie vom IWF in
seiner Prognose vom Oktober 2013 geschatzt; demnach steigt die Potenzialrate im Euroraum von derzeit 0,5% auf 1,1%
2018.

2) Die Verlaufsrate des tatsachlichen Bruttoinlandsprodukts im Euroraum steigt kontinuierlich an und erreicht im vierten
Quartal 2018 einen Wert von 0,4%; die Jahreszuwachsraten 2013 und 2014 liegen bei —0,4 bzw. 1% und steigen bis
2018 auf 1,6%; die Produktionsliicke liegt demnach 2013 und 2014 bei durchschnittlich —2,7% und —2,5% und steigt bis
2018 auf —0,4%.

3) Die Inflationserwartungen fiir den gesamten Euroraum gehen nochmals leicht zurlick auf 1,4% und bleiben auf diesem
niedrigen Niveau bis Ende 2014; fir die erwartete Inflationsrate 2014 ergibt sich damit ein Wert von 1,5%, flir 2015 liegt
sie bei 1,4%; bis 2018 steigt die Inflationsrate dann allmahlich auf 1,6%.

4) Die Aggregate fiir die Krisen- und die Nichtkrisenlander wurden auf Basis der Landerprognosen des IWF berechnet. Die
Krisenlander umfassen Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien, die Nichtkrisenlander den Rest des Eu-
roraums.

! Vgl. Taylor (1993). Im Gegensatz zur urspriinglichen Taylor-Regel wird fiir die EZB eine vorausschauende Reaktionsfunktion mit Inflationserwartun-
gen (anstelle der aktuellen Inflationsrate) als Regressor unterstellt; vgl. Sauer und Sturm (2007). Da das Modell mit Quartalsdaten geschétzt wird,
bezeichnet die Variable E,m,,, die Erwartungen im Quartal ¢t ber die Inflationsrate = in t + 4 Quartalen.

2 In der Literatur werden starke Abweichungen oft als Reaktionen auf Stérungen in den Finanzmarkten interpretiert, die aufgrund ihrer unterschiedli-
chen Erscheinungsformen (Bérsenkrach 1987, Asienkrise 1997, Platzen der New Economy Bubble 2000) nicht in einer einzigen zusatzlichen Variablen
im systematischen Teil der Reaktionsfunktion erfasst werden kénnen (vgl. English, Nelson und Sack 2003; Rudebusch 2002).

% Ein Test auf Giltigkeit der Uberidentifizierenden Restriktionen (Hansen-J-Test) kann mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 21,1% abgelehnt werden.
Daraus kann geschlussfolgert werden, dass die gewahlten Instrumente mit hoher Wahrscheinlichkeit die wichtige Eigenschaft der Exogenitét erflillen.
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hangend des absehbaren Ausstiegs der amerikanischen Fe-
deral Reserve aus der Nullzinspolitik gerechtfertigt ist (vgl.
den Abschnitt Uber die US-amerikanischen Erfahrungen mit
der Forward Guidance weiter unten) und sich vermutlich in
den kommenden Monaten fortsetzen durfte, konterkariert
er die im Euroraum weiterhin notwendige geldpolitischen Lo-
ckerung.

In diesem Beitrag soll diskutiert werden, ob die EZB im Rah-
men ihrer Kommunikationspolitik weiteren Spielraum hat,
um die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum insgesamt
trotz der bestehenden Nullzinsgrenze zusatzlich zu stabi-
lisieren. Der Fokus liegt dabei auf der sogenannten
»Forward Guidancex, einer besonderen Form der Erwar-
tungssteuerung, die Aussagen des geldpolitischen Entschei-
dungsgremiums hinsichtlich der erwarteten Dauer seiner
derzeitigen Niedrigzinspolitik enthalt. Der EZB-Rat hat mit
seiner Sitzung am 4. Juli 2013 mit dem Hinweis, »dass die
EZB-Leitzinsen fUr l&ngere Zeit auf dem aktuellen oder ei-
nem niedrigeren Niveau bleiben werdens, einen ersten Schritt
in diese Richtung unternommen. Allerdings sind die Markt-
erwartungen Uber zuklnftige Leitzinsen zwischen Juli und
September eher angestiegen, was Zweifel an der Effektivi-
tat der MaBnahme rechtfertigt. Aus diesem Grund werden
die Erfahrungen der US-amerikanischen Federal Reserve
mit dem Einsatz zukunftsgerichteter Hinweise, die seit De-
zember 2008 fester Bestandteil jeder Entscheidung des US-
Zentralbankrats sind, n&her betrachtet. Insbesondere wer-
den jene Merkmale der Kommunikationsstrategie heraus-
gearbeitet, die ihre Effektivitat deutlich erhoht haben. Auf-
bauend auf diesen Erkenntnissen, werden Handlungsemp-
fehlungen fur die EZB abgeleitet und die moglichen damit
verbundenen Risiken, die sich vor allem im Zusammenhang
mit der aktuellen Heterogenitat des gemeinsamen Wah-
rungsraumes ergeben, erortert.

»Forward Guidance« als neue geldpolitische
MaBnahme der EZB

In Zeiten, in denen die herkdmmliche Geldpolitik durch die
Nullzinsgrenze nach unten beschrankt ist und Zentralban-
ken keine weiteren Zinssenkungen mehr vornehmen kon-
nen, um die Volkswirtschaft zu stimulieren, greifen Noten-
banker vermehrt auf unkonventionelle geldpolitische MaB-
nahmen zurlck. Neben den liquiditatspolitischen MaBnah-
men (quantitative Lockerung, Kreditlockerung, unbegrenz-
te Zuteilung bei den Offenmarktgeschaften, Offenmarktge-
schafte mit mehrjahriger Laufzeit) flihrten die meisten Zen-
tralbanken in den letzten Jahren zukunftsgerichtete Hin-
weise (»Forward Guidance«) im Rahmen der Kommunikati-
on ihrer geldpolitischen Entscheidungen ein. Dabei handelt
es sich um eine besondere Form der Erwartungssteuerung,
die Aussagen des geldpolitischen Entscheidungsgremiums
hinsichtlich der erwarteten Dauer seiner derzeitigen Niedrig-

ifo Schnelldienst 22/2013 - 66. Jahrgang — 25. November 2013

zinspolitik enthalt. Mit den zukunftsgerichteten Hinweisen
wollen Zentralbanken den Erwartungsbildungsprozess der
privaten Marktteilnehmer hinsichtlich zukinftiger Leitzinsen
steuern, um somit Einfluss auf langerfristige Kredit- und
Kapitalmarktzinsen nehmen zu kénnen. In Zeiten ohne bin-
dende Nullzinsgrenze sind solche zusatzlichen MaBnahmen
nicht notwendig, da Zentralbanken durch Uberraschende
Zinssenkungen die privaten Erwartungen Uber zukUnftige
Leitzinsen nach unten korrigieren kdnnen. Im Kern der Dis-
kussion um die Vor- und Nachteile zukunftsgerichteter Hin-
weise steht der Konflikt zwischen der Glaubwirdigkeit der
Ankiindigung der Zentralbank, sich an ein gewisses Zins-
niveau fUr einen gewissen Zeitraum zu binden, und der Fle-
xibilitédt, angemessen auf sich &ndernde dkonomische Rah-
menbedingungen reagieren zu kénnen.

Der Ruckgriff auf zukunftsgerichtete Hinweise im Rahmen
der Kommunikation geldpolitischer Entscheidungen wurde
erstmals 1999 von der Bank von Japan eingesetzt. Die US-
amerikanische Federal Reserve entschied sich am 16. De-
zember 2008 zeitgleich mit der Senkung der Federal-Funds-
Zielrate auf einen Korridor von 0 bis 0,25% Hinweise auf
die Dauer der Nullzinspolitik zu geben. Die Bank of Canada
und die schwedische Riksbank folgten am 21. April 2009.

Die Europaische Zentralbank zégerte mit dem Einsatz die-
ses Instruments und fuhrte zukunftsgerichtete Hinweise in
ihre Kommunikation erst mit der Sitzung des Zentralbank-
rates am 4. Juli 2013 ein.' Sie erklarte, »dass die EZB-Leit-
zinsen fur l&ngere Zeit auf dem aktuellen oder einem nied-
rigeren Niveau bleiben werden«. Ausschlaggebend fUr die-
sen Schritt war unter anderem, dass die Markterwartungen
Uber zukUnftige Geldmarktzinsen (und damit implizit Gber
den zukunftigen zinspolitischen Kurs) seit und insbesonde-
re auch trotz der Leitzinssenkung vom 8. Mai 2013 konti-
nuierlich anstiegen (vgl. Européische Zentralbank 2013, Kas-
ten 1, S. 7; Ceoeuré 2013). So gingen die Markte am 24. Ju-
ni davon aus, dass der Drei-Monats-EURIBOR bereits im
Mérz 2014 wieder Uber dem Hauptrefinanzierungssatz lie-
gen wird und dass der EZB-Rat Ende 2014 erste Leitzins-
anhebungen beschlieBen wird (vgl. Abb. 4).2 Dieser Anstieg
der aus den Preisen fur EURIBOR-Futures abgeleiteten
Markterwartungen spiegelte sich auch im Anstieg der lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen wider und konterkarierte die von
der EZB intendierte Ausweitung des geldpolitischen Ex-
pansionsgrads, die sie mit ihrer Leitzinssenkung vom Mai
verfolgte (vgl. Cceuré 2013).

T Als letzte groBe Zentralbank entschied sich die Bank of England am 1. Au-
gust 2013, zukunftsgerichtete Hinweise zu veroffentlichen.

2 FUr den Drei-Monats-EURIBOR in zwei Jahren erwarteten die Marktteil-
nehmer einen Zins von 1%. In den Zeiten vor der Krise lagen die unbesi-
cherten Geldmarktsatze mit kurzer Laufzeit immer leicht Uber dem Haupt-
refinanzierungssatz. Stiegen sie an, erwarteten die Marktteilnehmer Leit-
zinserhdhungen. Fielen sie unter den Hauptrefinanzierungssatz, wurde ei-
ne Leitzinssenkung erwartet. Aktuell kann dieser Zusammenhang magli-
cherweise durch Risikopréamien fUr unbesicherte Interbankengeschéafte ge-
genuber besicherten Ausleihungen auf dem Repo-Markt gestort sein.



Forschungsergebnisse | 39

Abb. 4

Zukunftsgerichtete Hinweise des EZB-Rats und Geldmarktzinserwartungen

denn die »l&ngere Zeit« dauere, fUr die der
EZB-Rat den gegenwartigen Leitzins nied-
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rig halten werde, antwortete der EZB-Prési-
dent Mario Draghi: »Again, let me stress that
there is no precise deadline for this extended
period of time. As a matter of fact, you can
(...) extract areaction function and, from the-
re, estimate what would be a reasonable
extended period of time.«

Solche Reaktionsfunktionen wurden in der
Vergangenheit bereits haufig verwendet, um
die aktuelle geldpolitische Ausrichtung einer

0.00 -

liquiditatspolitische MaRnahmen
Erwartungen tiber den 3-Monats-EURIBOR in zwei Jahren
——3-Monats-EURIBOR
B Einfuhrung zukunftsgerichteter Hinweise

——Hauptrefinanzierungssatz

Anmerkung: Die erwarteten Geldmarktzinsen wurden aus den Kursen fur 3-Monats-EURIBOR-

Futures berechnet.

Quelle: EUREX; Europaische Zentralbank; Berechnungen des Autors.

Bereits im Vorfeld der EZB-Ratssitzung am 4. Juli gingen die
Zinserwartungen spurbar zurtck. Der Kommunikations-
wechsel am 4. Juli selbst brachte keine weitere Absenkung
der Markterwartungen mit sich. Im Gegenteil, der im Mai ein-
setzende Aufwértstrend bei den Zinserwartungen setzte sich
weiter fort und kam erst Anfang September zum Stillstand.
Zu diesem Zeitpunkt erwarteten die Markte eine erste Zins-
erhdhung bereits zur Jahreswende 2014/15; Anfang Mai
war dies noch flir 2016 oder spater erwartet worden. Ob
dieses Vordatieren des erwarteten Endes der Niedrigzins-
politik und der damit einhergehende Anstieg der Kapital-
marktzinsen seit Mai im Interesse der EZB lag, ist nicht ein-
fach zu beurteilen.

Eines der Hauptprobleme der zukunftsgerichteten Hinwei-
se der EZB ist, dass der Offentlichkeit nicht wirklich klar an-
gezeigt wird, welche neuen Informationen die Zentralbank
mit dieser Form der Kommunikation Uberhaupt preisgibt.
Gerade die entscheidende Information bezUuglich der Dau-
er der Niedrigzinspolitik bleibt der Offentlichkeit verschlos-
sen. Somit kénnen diese Hinweise eher zu mehr Verunsi-
cherung der Markte beitragen, anstatt sie zu reduzieren. Der
Versuch einer Prézisierung durch Direktoriumsmitglied
Jorg Asmussen in einem Interview mit Reuters TV am 9. Juli
(»Mario Draghi hat gesagt, es sind nicht sechs Monate, nicht
zwolf Monate, es geht dartiber hinaus«) wurde im Rahmen
einer schriftlichen Stellungnahme von der EZB postwendend
dementiert: »Es wurde kein Hinweis darauf gegeben, wie
lange dieser Zeitraum exakt dauern kénnte, und es war auch
nicht die Absicht von Herrn Asmussen, das zu tun« (Spie-
gel Online 2013). Auf die Frage von Journalisten bei der
nachsten Pressekonferenz am 1. August 2013, wie lange

—— Erwartungen tber den 3-Monats-EURIBOR in einem Jahr
—— Erwartungen (ber den 3-Monats-EURIBOR in drei Jahren

oo oo Notenbank zu beurteilen und die zukulnftige
& 2 3 Zinspolitik abzuschéatzen (vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2008, Kasten 5.1).
Abbildung 2 zeigt, dass der konjunkturell an-
gemessene Leitzins nach einer solchen
Schatzung bis Anfang 2015 negativ sein soll-
te (vgl. Kasten 1 zu den Details der Schat-
zung). Wirde sich die EZB bei ihrer Zinspo-
litik genau so verhalten wie in der Vorkrisen-
zeit, kdme es nicht vor dem zweiten Halbjahr
2016 zu einer ersten Leitzinsanhebung. Somit gingen die
Mérkte Anfang September noch davon aus, dass das En-
de der Niedrigzinspolitik fast zwei Jahre friher eingeleitet
wird, als dies eine Reaktionsfunktion fur EZB nahelegen wir-
de. Das Ziel der EZB, mit den zukunftsgerichteten Hinwei-
sen einem Anstieg der Markterwartungen entgegenzuwir-
ken, ware somit aus damaliger Perspektive klar verfehlt. Seit
September sind die Leitzinserwartungen allerdings wieder
rucklaufig. Aktuell gehen die Marktteilnehmer von einer ers-
ten Zinserhdhung Anfang 2016 aus und stehen damit im
Einklang mit der auf Basis der Taylor-Regel abgeleiteten Leit-
zinsprognose. Ausschlaggebend flir diese Korrektur durfte
die im September einsetzende Atempause beim Anstieg der
weltweiten Kapitalmarktzinsen sein, die sich Uber den in-
ternationalen Zinsverbund auch im Euroraum niedergeschla-
gen hat (vgl. Abb. 3). Steigen die Kapitalmarkzinsen und da-
mit die Zinserwartungen wieder, ohne dass sich die konjunk-
turellen Aussichten fur den Euroraum verbessern, stellt sich
die Frage, ob die EZB im Rahmen ihrer Kommunikation wei-
tere Mdglichkeiten hat, die Markterwartungen an der Null-
zinsgrenze zu beeinflussen. Die Erfahrungen der US-ame-
rikanischen Federal Reserve zeigen, dass eine Prézisierung
insbesondere der Dauer der Niedrigzinspolitik, die Effektivi-
t&t der Kommunikation deutlich steigert.

Erfahrungen der US-amerikanischen
Federal Reserve

In den Vereinigten Staaten sind die zukunftsgerichteten Hin-
weise seit Dezember 2008 fester Bestandteil jeder Entschei-
dung des US-Zentralbankrats (Federal Open Market Com-
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Tab. 1

Zukunftsgerichtete Hinweise des US-amerikanischen FOMC

Kommuniziert seit

Wortlaut der zukunftsgerichteten Hinweise

Stufe 1: unbestimmte Dauer

2015«

16. Dez. 2008 »exceptionally low levels of the federal funds rate for some time«

18. Mrz. 2009 »exceptionally low levels of the federal funds rate for an extended period«

Stufe 2: bestimmte Dauer

9. Aug. 2011 »exceptionally low levels for the federal funds rate at least through mid-2013«

25. Jan. 2012 »exceptionally low levels for the federal funds rate at least through late 2014«

13. Sep. 2012 »exceptionally low levels for the federal funds rate are likely to be warranted at least through mid-

Stufe 3: zustandsabhéngige Dauer mit expliziten Schwellenwerten

12. Dez. 2012

well anchored«

»the Committee (...) currently anticipates that this exceptionally low range for the federal funds rate
will be appropriate at least as long as the unemployment rate remains above 6-1/2 percent, inflation
between one and two years ahead is projected to be no more than a half percentage point above
the Committee’s 2 percent longer-run goal, and longer-term inflation expectations continue to be

Quelle: FOMC, Presseerklarungen.

mittee, kurz FOMC), wenngleich die Art und Weise der Fest-
legung auf die zu erwartende Dauer der Nullzinspolitik sich
Uber die Zeit hinweg veranderte. Anfangs kindigte das
FOMC - &hnlich wie der EZB-Rat seit Juli 2013 — an, dass
die Federal Funds Rate fur einen unbestimmten Zeitraum
(»for some time« oder »for an extended period«) auf dem
derzeit niedrigen Niveau von O bis 0,25% bleiben wird (Stu-
fe 1in Tab. 1). Dies &nderte sich mit der Entscheidung vom
9. August 2011, als das FOMC in seiner Kommunikation
erstmals explizit einen bestimmten Zeitpunkt fur das fru-
heste Ende der Niedrigzinspolitik festlegte (Stufe 2 in Tab. 1).
In den darauf folgenden Monaten wurde die-
ser Zeitpunkt immer weiter in die Zukunft ver-
schoben, bis am 12. Dezember 2012 der
letzte Wechsel in der Kommunikationsstra-

Abb. 5

geandert hat. Die Hinweise unbestimmter Dauer, die bis
Mitte 2011 in den Presseverlautbarungen verkindet wur-
den, hatten keinen signifikanten Effekt auf die Leitzinser-
wartungen. Die Marktteilnehmer gingen davon aus, dass
die Federal Funds Rate bereits nach einem Jahr wieder Uber
dem Korridor von O bis 0,25% liegen wird; in zwei Jahren
wurden Leitzinsen deutlich Uber 1% erwartet.

Dass solche unbestimmten Hinweise nur einen geringen Ein-
fluss auf die Markterwartungen haben, ist nicht weiter Gber-
raschend, da diese Form der Kommunikation kaum mehr

Geldpolitische MaBnahmen des US-amerikanischen FOMC und Markterwar-
tungen liber die Federal Funds Rate

tegie vorgenommen wurde. Seither wird das 300

Ende der Niedrigzinspolitik konditional fest- 275
gelegt und Zinserhbhung solange ausge- 250 o
schlossen, bis die Arbeitslosenquote und die 225
Inflationsprognose bestimmte Schwellenwer- 200
te nicht unter- bzw. Uberschreiten (Stufe 3 e b

i 1.50
in Tab. 1). 125
1.00

Zukunftsgerichtete Hinweise mit 0.75

unbestimmter Dauer wenig effktiv 080

0.25
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Die Effektivitat der zukunftsgerichteten Hin-
weise des FOMC kann anhand der Erwar-
tungen der Marktteilnehmer Uber den zu-
klnftigen Pfad der Federal Funds Rate ab-
gelesen werden. Abbildung 5 zeigt die aus
den Preisen der Federal Funds Futures er-
rechneten Erwartungen in einem und in zwei
Jahren zusammen mit der Federal-Funds-
Zielrate und den Zeitpunkten der FOMC-Sit-
zungen, an denen sich die Kommunikati-
on, wie in Tabelle 1 beschrieben, wesentlich

Nov-08
Jan-09

Mérz-09
Mai-09

——Markterwartungen tber Federal Funds Rate in einem Jahr
B Einfuhrung/Verstarkung zukunftsgerichteter Hinweise
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Jul-09
Sep-09

liquiditatspolitische Malnahmen

——Federal Funds Zielrate
Markterwartungen tiber Federal Funds Rate in zwei Jahren

Anmerkung: Die Balken zeigen die Zeitpunkte, an denen umfangreiche liquiditatspolitische Maf3-
nahmen durch das FOMC beschlossen und angekiindigt wurden. QE steht fir Quantitative Ea-
sing, also dem direkten Ankauf von Wertpapieren (Staatsanleinen und hypothekenbesicherte
Wertpapiere) durch die Federal Reserve. OT steht fr Operation Twist, also dem Erwerb von
Staatsanleihen mit Laufzeiten Uber sechs Jahren und dem gleichzeitigen Verkauf von Anleihen
mit Laufzeiten unter drei Jahren im selben Umfang. Ein »+« kennzeichnet die Verlangerung ei-
ner bereits bestehenden MaBnahme.

Quelle: Chicago Board of Trade; Federal Reserve; FOMC, Presseerklarungen.
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Informationen an die Marktteilnehmer vermittelt als die oh-
nehin sehr ausflhrlichen Kommuniqués Uber die Zinsent-
scheidungen der meisten Zentralbanken (vgl. Bank of Eng-
land 2013, S. 21). Wahrend sich die Notenbanken bei der
Verwendung unbestimmter Zeitangaben (»flr einige Zeitx,
»flr [angere Zeit«) nicht binden mussen und sich somit die
Flexibilitat erhalten, bei einer Uberraschenden Verbesserung
des makrodkonomischen Umfeldes die Leitzinsen wieder
anzuheben, erdffnet sich allerdings gleichzeitig ein erhebli-
cher Interpretationsspielraum fur die Méarkte, der zulasten
der Effektivitat der MaBnahme geht (vgl. Carney 2013).

Zukunftsgerichtete Hinweise mit bestimmter Dauer
deutlich effektiver

Hinweise mit bestimmter Dauer sollten eine deutlich gréBe-
re Wirkung mitsichbringen, da die Zentralbank eine wichti-
ge Information bezuglich ihrer Einschatzung Uber die er-
wartete Dauer ihrer Niedrigzinspolitik preisgibt. So hat sich
die Federal Reserve ab August 2011 Uber einen Zeitraum
von mehr als zwei Jahren gebunden.

Abbildung 5 zeigt, dass sie damit erfolgreich die Markt-
erwartungen Uber die Federal Funds Rate auf 0,25% oder
darunter senken konnte. Bei der Beurteilung der Effektivitat
der Kommunikation ist es allerdings wichtig, dass sie nicht
von anderen geldpolitischen Entscheidungen Uberlagert wur-
de, deren Ziel es ebenfalls war, langerfristige Kapitalmarkt-
zinsen zu senken, und die deshalb eine eindeutige Identifi-
kation der Ursachen des Ruckgangs erschweren wirden.
Die EinfUhrung der zeitabhangigen Hinweise im August 2011
erfolgte demnach bereits nach dem Auslaufen von Quanti-
tative Easing 2 im Juni 2011 und sechs Wochen vor der erst-
maligen Ankiindigung der Operation Twist am 21. Septem-
ber 2011. Somit kann ein GroBteil des signifikanten Riick-
gangs der Erwartungen Uber die Federal Funds Rate in zwei
Jahren von Uber 1% Ende Juni 2011 auf 0,2% am 9. Au-
gust 2011 auf die gednderte Kommunikation des FOMC zu-
rlckgeflihrt werden. Diese regelméaBige Bekanntgabe zeit-
abhangiger Hinweise wurde vom FOMC bis Ende 2012 fort-
gesetzt; die Zinserwartungen verharrten in dieser Zeit nahe
der 0,25 Prozentmarke.

Die Steuerung der Zinserwartungen in den Vereinigten Staa-
ten war erfolgreich, obwohl die seit August 2011 gewahlte
Kommunikation keine uneingeschrankte Bindung des FOMC
implizierte. Die zeitabhéngigen Hinweise waren jeweils an
die Bedingung geknupft, dass sich ex post die 6konomi-
schen Rahmenbedingungen nicht wesentlich von jenen un-
terscheiden durfen, die zum Zeitpunkt der Festlegung des
frlihesten Endes der Niedrigzinspolitik erwartet wurden. So
wurden die zukunftsgerichteten Hinweise in der Regel mit
folgender Formulierung eingeleitet: »the Committee antici-
pates that economic conditions are likely to warrant (...).«
Insbesondere die Wahl des Wortes »antizipieren« deutet

auf eine Abschwéchung der Bindung der Notenbank an den
gewahlten Wortlaut des zukunftsgerichteten Hinweises hin
(vgl. Woodford 2013). K&me es bspw. zu einer wirtschaftli-
chen Entwicklung, die deutlich positiver ausfiele als urspring-
lich angenommen, kénnte dadurch eine Abweichung der
Notenbank vom urspringlich angektndigten Pfad, sprich
eine frlhere Zinsanhebung, gerechtfertigt werden.

Bei der Kommunikation bestimmter Zeitpunkte, bis zu de-
nen die Zinsen nicht angehoben werden, besteht somit ein
Konflikt zwischen Effektivitat und Flexibilitdt der MaBnah-
me. Die konditionale Zinsbindung der Federal Reserve er-
klart vermutlich, warum in der ersten Jahreshélfte 2012 die
zweijahrigen Zinserwartungen bei 0,5% lagen und die Mark-
te somit entgegen der Ankiindigung der Federal Reserve
von einer Leitzinsanhebung ausgingen (vgl. Woodford 2013).
Dementsprechend sollte eine konditionale Zinsbindung ei-
nen geringeren Einfluss auf die Erwartungsbildung haben,
da die Privaten mdgliche Abweichungen vom Zinspfad an-
tizipieren. Andererseits kann eine nicht konditionale Festle-
gung auf einen gewissen Zinssatz flr einen bestimmten lan-
geren Zeitraum nicht optimal sein, da eine unvorhergese-
hene Verbesserung des tkonomischen Umfeldes eine fru-
here Zinsanhebung erfordern konnte. Dieser Verlust des dis-
kretiondaren Handlungsspielraums wirde die Notenbank bei
der Erreichung ihrer Stabilitatsziele einschranken (vgl.
Issing 2013). Wenn die Zentralbank in einer solchen Situa-
tion die Zinsen dennoch friher anhebt als angekindigt, sich
also zeitinkonsistent verhalt, wirde sie ihre Glaubwrdig-
keit einbliBen und zukUnftige nicht konditionale Ankiindigun-
gen Uber Zinsbindungen wirden an Effektivitat verlieren.

Zukunftsgerichtete Hinweise zustandsabhédngiger Dauer
mit expliziten Schwellenwerten als Alternative

Mit seiner Sitzung am 12. Dezember 2012 beendete das
FOMC die AnkUndigungen expliziter Zeitpunkte, bis zu de-
nen die jeweils geltende Niedrigzinspolitik fortgefuhrt wer-
den sollte. Als erste Zentralbank ging die Federal Reserve
dazu Uber, die Dauer der Zinsbindung an explizit formulier-
ten Schwellenwerten flr die 6konomischen Rahmenbedin-
gungen zu knUpfen. Konkret schloss sie eine Zinserhdhung
so lange aus, wie die Arbeitslosenquote Uber 6,5% liegt,
die ein- und zweijahrigen Inflationsprognosen weniger als
0,5 Prozentpunkte Uber dem langfristigen 2%-Inflationsziel
der Federal Reserve (also unter 2,5%) liegen und die lang-
fristige Inflationserwartungen weiterhin verankert bleiben.
Solche zustandsabhéngigen Hinweise vermitteln relativ pra-
zise Informationen Uber die Reaktionsfunktion der Zentral-
bank, insbesondere wenn Schwellenwerte fUr eine Zins-
anhebung quantitativ festgelegt werden (vgl. Carney 2013).
Im Gegensatz zu den zeitabhangigen Hinweisen werden bei
dieser Form der Kommunikation Zinsdnderungen abhéan-
gig von den 6konomischen Rahmenbedingungen gemacht.
Dadurch kann die Zentralbank auf unerwartet positive Kon-
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junkturentwicklungen mit einer vorgezogenen Zinserhéhung
reagieren, ohne von einer vorher gemachten Ankindigung
bezUlglich eines Zeitpunktes abweichen zu missen. Somit
zeichnen sich zustandsabhangige Hinweise per Konstruk-
tion durch Konditionalitat aus und berauben die Zentralbank
nicht ihrer Flexibilitat.

Aussagen bezlglich der Effektivitat des Kommunikations-
wechsels sind schwierig, da er zeitgleich mit der Anktndi-
gung der Federal Reserve stattfand, ihre liquiditatspolitische
MaBnahme Quantitative Easing 3 um den zeitlich unbefris-
teten Ankauf von langerfristigen Staatsanleihen im Umfang
von monatlich 45 Mrd. US-Dollar zu erweitern. Da es eben-
falls das Ziel der Anleihekaufe ist, 1&ngerfristige Zinsen und
damit die Erwartungen Uber zukUnftige Kurzfristzinsen zu
senken, fallt es schwer, die Effekte beider MaBnahmen von-
einander zu trennen. Ungeachtet dessen kann festgehalten
werden, dass die Markte bis zur Anhdérung Ben Bernankes
am 22. Mai 2013 vor dem US-Kongress eine Leitzinsanhe-
bung in den n&chsten zwei Jahren ausschlossen (vgl. Abb. 5).
Dies anderte sich erst mit dieser Anhérung, in der er eine
Drosselung der Anleihekdufe im Rahmen des Quantitative
Easing 3 in den nachsten Monaten erwog. Da eine solche
Drosselung nur in Verbindung mit verbesserten Konjunk-
turaussichten erklarbar ist, kann auch aus diesem Anstieg
der Zinserwartungen nicht auf die Ineffektivitat der Kom-
munikationspolitik geschlossen werden. Vielmehr spiegelt
sich darin die Erwartung wider, dass es in der zweiten Jah-
reshalfte 2015 zu einem ersten Zinsschritt kommen wird,
weil unter anderem davon ausgegangen wird, dass sich
die Arbeitslosenquote Mitte 2014 der 6,5 Prozentmarke und
damit dem Schwellenwert der Federal Reserve nahern wird
(vgl. Kasten 2, Annahmen zur Prognose).

Um die Bedeutung dieses Kommunikationswechsels zu ver-
stehen, muss zun&chst erdrtert werden, welche Informati-
on das FOMC preisgibt. Die Variablen, fur die sie Schwel-
lenwerte verdffentlicht, sind allesamt als Ziele der Geldpoli-
tik im Federal Reserve Act definiert. Danach ist es u.a. das
Mandat der Federal Reserve, einen hohen Beschaftigungs-
stand und Preisniveaustabilitat zu gewahrleisten. Das Ziel
der Preisniveaustabilitdt wurde im Januar 2012 erstmals
quantifiziert als langfristiger Anstieg des Deflators fur priva-
te Konsumausgaben (»Personal Consumption Expenditu-
re«, kurz PCE) in Hohe von 2%. Dass die Federal Reserve
bei ihren Zinsentscheidungen auch gewisse Zielwerte der
Arbeitslosenquote im Blick hatte, ist nicht nur aus 6kono-
mischer Sicht sinnvoll, sondern lasst sich auch empirisch
belegen. Schatzungen einer Reaktionsfunktion zeigen, dass
die Federal Reserve in den zwei Jahrzehnten vor Ausbruch
der Finanzkrise ihre Zinsen nicht nur anderte, wenn Infla-
tionserwartungen vom Inflationsziel abwichen, sondern auch
wenn es zu Abweichungen der tats&chlichen von der infla-
tionsstabilen Arbeitslosenquote kam (vgl. Kasten 2). Bei
der inflationsstabilen Arbeitslosenquote handelt es sich da-
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bei um eine Schatzung der Arbeitslosenquote, die die Zent-
ralbank ansteuern musste, damit sich die Inflationsrate bei
Abwesenheit von Schocks nicht verdndert und ihnrem Ziel-
wert entspricht.

Neu an der Kommunikationspolitik ist, dass das FOMC
Schwellenwerte fur die Inflationsprognosen und die Arbeits-
losenquote bekanntgibt, ab dem die derzeitige Nullzinspo-
litik aufgegeben wird. In normalen Zeiten (ohne bindende
Nullzinsgrenze und unkonventionelle MaBnahmen) kénnen
die aktuelle Zinspolitik und zukinftige Zinsschritte mit Hilfe
der Reaktionsfunktion bewertet bzw. prognostiziert werden.
So zeigt Abbildung 6, dass die Federal Funds Rate im drit-
ten Quartal 2012 in etwa dem Zins entsprach, der auf Ba-
sis der oben beschriebenen Reaktionsfunktion angemessen
erschien. Im vierten Quartal 2012 hétte ein nach historischem
Vorkrisenmuster handelndes FOMC bereits eine erste Leit-
zinserhdhung vorgenommen. Zu diesem Zeitpunkt lagen die
Arbeitslosenquote bei 7,8% und die einjahrigen Inflations-
erwartungen bei 2,2%, und damit Uber bzw. unter den vom
FOMC Ende 2012 kommunizierten Schwellenwerten. Eine
weitere Fortschreibung der Federal Funds Rate anhand der
Reaktionsfunktion bis Ende 2014 ergabe auf Basis der Pro-
jektionen der Federal Reserve flur die Arbeitslosenquote und
die Inflationserwartungen einen Zins in Hohe von 2,5%.

Somit kann die Einfiihrung zustandsabhangiger Hinweise
mit expliziten Schwellenwerten als Versuch der Notenbank
interpretiert werden, den Méarkten zu vermitteln, dass die
Leitzinsen langer niedrig (d.h. nahe 0%) bleiben, als von
der geldpolitischen Reaktionsfunktion angezeigt. Diese Sicht-
weise wird auch durch die folgende Passage in der Presse-
erklarung des FOMC vom 12. Dezember 2012 unterstiutzt:
»the Committee expects that a highly accommodative stan-
ce of monetary policy will remain appropriate for a conside-
rable time after (...) the economic recovery strengthensx.
Aus theoretischer Sicht ist ein solches Verhalten durchaus
optimal. Da durch die Nullzinsgrenze die kurzfristigen No-
minalzinsen nicht weit genug sinken kdnnen, ist auch der
Einfluss der Zentralbank auf die fUr realwirtschaftliche Kon-
sum- und Investitionsentscheidungen relevanten Langfrist-
zinsen beschrankt. Da die langfristigen Zinsen geman der
Erwartungshypothese den Durchschnitt der abdiskontier-
ten erwarteten zukinftigen Kurzfristzinsen widerspiegeln,
kann diese durch die Nullzinsgrenze auferlegte Beschran-
kung gelockert oder gar ausgeglichen werden, wenn die
Zentralbank glaubhaft vermitteln kann, die Kurzfristzinsen
langer als Ublich niedrig zu halten (vgl. Eggertsson und Wood-
ford 20083).

Allerdings wird an dieser Stelle wiederum das Zeitinkonsis-
tenzproblem zukunftsgerichteter Hinweise offenbar. Wéah-
rend die Ankindigung, die Zinsen Uber den Ublichen Zeit-
punkt hinaus niedrig zu halten, in Zeiten bindender Null-
zinsschranken durchaus optimal ist, stellt sich die Frage, wa-
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Kasten 2
Schétzung einer Reaktionsfunktion fiir die Federal Reserve

Die Prognose des Zinspfades bis Ende 2014 erfolgt auf Basis einer geschatzten Reaktionsfunktion fiir die Federal Reserve.
Nach dieser Reaktionsfunktion verandert die Zentralbank die Federal Funds Rate i;, wenn es zu Abweichungen der aktuel-
len Arbeitslosenquote u, von der inflationsstabilen Arbeitslosenquote u; und der einjahrigen Inflationserwartungen E.m;,,
vom Inflationsziel } kommt." Entsprechen die Inflationserwartungen und die Arbeitslosenquote den jeweiligen Zielwerten,
setzt die Zentralbank die Federal Funds Rate gleich dem neutralen Nominalzins, der sich als Summe aus dem neutralen
Realzins und dem Inflationsziel errechnet. Der neutrale Realzins wird in der Reaktionsfunktion mit Hilfe der Veranderungsra-
te des Produktionspotenzials (Y;" — Y;_;)/Y/_, (der sog. Potenzialrate) approximiert.

Die Schatzungen zur inflationsstabilen Arbeitslosenquote und der Potenzialrate werden vom Congressional Budget Office
(CBO) vorgenommen und ergeben am aktuellen Rand eine inflationsstabile Arbeitslosenquote von knapp 6% und eine Po-
tenzialrate von etwas weniger als 2%. Leider kdnnen in der Reaktionsfunktion nicht die Inflationserwartungen auf Basis des
PCE-Deflators berticksichtigt werden, da dafiir keine ausreichend langen Zeitreihen zur Verfligung stehen. Deshalb soll an
ihrer Stelle die Inflation auf Basis des Verbraucherpreisindex (VPI) verwendet werden. Im Rahmen des vierteljahrlichen
Survey of Professional Forecasters der Federal Reserve Bank of Philadelphia werden die erwartete VPI-Inflationsrate in
einem Jahr und die langfristigen VPI-Inflationserwartungen erhoben. Die langfristigen VPI-Inflationserwartungen, die aktuell
bei etwa 2,3% liegen, dienen als Naherungsvariable fir das Inflationsziel der Federal Reserve. Dies ist zwar um 0,3 Pro-
zentpunkte hoher als das Anfang 2012 quantifizierte PCE-Inflationsziel der Federal Reserve; diese Differenz entspricht aber
dem durchschnittlichen Aufschlag der VPI-Inflationsrate auf die PCE-Inflationsrate in den letzten zehn Jahren.

Der Schatzzeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal 1987 bis zum zweiten Quartal 2007. Dieses Ende des Stutzzeitraums
wurde gewahlt, um eine Reaktionsfunktion der Federal Reserve zu erhalten, die fiir eine weitgehend normale Periode (ohne
bindende Nullzinsgrenze und ohne unkonventionelle MaRnahmen) reprasentativ ist. Die GMM-Schatzung? ergab folgendes
Ergebnis:

Y -y . .
i =0,43i_ +0,57(0,67| —" |+ 7, +1,27(E,7r,+4 -7,
(5.7) [N IEX)) Y, (3.5)
v, =0,91v,_ +¢,
(23,7)

Fir die Prognose ab dem dritten Quartal 2007 bis zum aktuellen Rand wurden tatséchliche Realisationen bzw. ex post
Schatzungen der Variablen auf der rechten Seite der Schatzgleichung eingesetzt. Fir den Zeitraum ab dem dritten Quartal
2013 wurden folgende Annahmen getroffen:

1) Die inflationsstabile Arbeitslosenquote und die Potenzialrate entwickeln sich bis Ende 2014 wie vom CBO geschatzt;
demnach fallt die inflationsstabile Arbeitslosenquote auf 5,7%, die Potenzialrate steigt allmahlich auf 2%.

2) Die tatsachliche Arbeitslosenquote sinkt um 0,2 Prozentpunkte pro Quartal und erreicht Ende 2014 einen Wert von 6,3%;
der Jahresdurchschnitt 2014 liegt bei 6,6% und entspricht damit der mittleren Prognose der Federal Reserve.?

3) Die einjahrigen Inflationserwartungen liegen ab dem ersten Quartal 2014 bei konstant 2,1%; fiir die erwartete Inflations-
rate 2015 ergibt sich damit ein Wert von 2,1%, der der um 0,3 Prozentpunkte nach oben korrigierten mittleren Prognose
der Federal Reserve fiir die PCE-Inflationsrate entspricht.

' Das Modell wird mit Quartalsdaten geschatzt. Deshalb bezeichnet die Variable E,m,,, die Erwartungen im Quartal t Uber die Inflationsrate 7 in t + 4
Quartalen.

% Ein Test auf Giiltigkeit der iiberidentifizierenden Restriktionen (Hansen-J-Test) kann nur mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 20% abgelehnt
werden. Daraus kann geschlussfolgert werden, dass die gewahlten Instrumente mit hoher Wahrscheinlichkeit die wichtige Eigenschaft der Exogenitét
erflllen.

® Die Prognosen der Federal Reserve werden vierteljahrlich in Form einer Verteilung der einzelnen Projektionen der Mitglieder des Federal Reserve
Board und der zwolf Federal Reserve Bank Prasidenten verdffentlicht. Die jlingste Prognose stammt vom 18. September 2013.

rum eine Zentralbank, nachdem ein positiver Zins geman
geldpolitischer Regel wieder angemessen ware, nicht von
ihrer urspriinglichen Anktindigung abweichen und die Leit-
zinsen friher als geplant anheben sollte. Immerhin birgt ei-
ne langere Phase, in der der tatsachliche Leitzins niedriger
als der konjunkturell angemessene ist, die Gefahr einer in-
flationaren Uberhitzung und kann als bewusste Abweichung
der Zentralbank von ihnrem Inflationsziel interpretiert werden.
Nutzt die Zentralbank hingegen die diskretionare Politik-
option und tauscht die privaten Akteure durch eine vorge-
zogene Zinsanhebung, besteht die Gefahr eines GlaubwUr-
digkeitsverlusts der Zentralbank. Im Falle eines abermaligen

Erreichens der Nullzinsschranke wiirde sich die Ankindi-
gung einer anhaltend expansiven Zinspolitik als unglaubwr-
dig entlarven und die zukunftsgerichteten Hinweise wirden
keine Wirkung entfalten. Dartiber hinaus kann sich dieser
Glaubwurdigkeitsverlust auf andere Bereiche Ubertragen,
bspw. die Glaubwirdigkeit im Hinblick auf das Ziel der Preis-
stabilitat. Im Zusammenhang mit auBergewohnlichen Poli-
tikmaBnahmen stellt sich jedoch die Frage, ob der drohen-
de Glaubwirdigkeitsverlust nicht durch die Aussicht auf den
Erfolg der MaBnahme hingenommen werden kann, da ein
wiederholter Einsatz dieses Kommunikationsinstruments oh-
nehin nicht sehr wahrscheinlich ist.
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Abb. 6
Tatsachliche und prognostizierte Federal Funds Rate

hen die Kapitalmarktzinsen im Euroraum an,
werden auch die Kreditzinsen Uber kurz oder

Quartalswerte in %

Taylor-Zins

lang folgen. Kommunikationspolitik in Form
von expliziten Hinweisen zur Dauer der Zins-
politik ist eine Méglichkeit, um sich zumin-
dest temporar vom internationalen Zinsver-
bund zu I8sen (vgl. Bean 2013). Die Erfah-
rungen der Federal Reserve zeigen, dass die-
se Form der Kommunikation Markterwartun-
gen Uber mehrere Jahre hinweg tatséchlich
senken kénnen.

Prognose ab
IV. Quartal 2013

Eine Moglichkeit, den Impuls der Zinssen-

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: Congressional Budget Office; Federal Reserve Bank of Philadelphia; Bureau of Labor Statistics;

Berechnungen des Autors.

Schlussfolgerungen fiir die kiinftige Geldpolitik
der EZB

Die aktuelle konjunkturelle Lage im Euroraum sowie die er-
wartete Entwicklung in den kommenden beiden Jahren er-
fordern eine Fortsetzung der expansiven Zinspolitik der EZB
und wirden sogar flr weitere Leitzinssenkungen sprechen.
Der im Mai dieses Jahres einsetzende Anstieg der Zins-
erwartungen und damit einhergehend der Kapitalmarktzin-
sen steht dieser notwendigen geldpolitischen Expansion
im Wege. Die Instrumente der EZB sind jedoch aufgrund der
Nullzinsschranke nur noch begrenzt. Mit der jungsten Leit-
zinssenkung auf 0,25% sind die Mittel der konventionellen
Zinspolitik nahezu ausgeschopft. Die Senkungen des Haupt-
refinanzierungssatzes von insgesamt 0,75 Prozentpunk-
ten, die die EZB zwischen Ende 2011 und Oktober 2013
vorgenommen hat, haben sich insgesamt als effektiv er-
wiesen. So gingen in diesem Zeitraum die Zinsen flr neu-
vergebene Unternehmenskredite im Euroraum in etwa im
selben AusmaB zurlick. Der Zinsschritt von Anfang Novem-
ber kbnnte somit einen zusatzlichen Impuls auslésen, des-
sen AusmalB an der Nullzinsschranke allerdings nur noch ge-
ring sein durfte.

Die EZB sollte angesichts dieser Situation nicht weiter z6-
gern und neue geldpolitische Instrumente einsetzen, auch
wenn diese nicht frei von Risiken sind. Die bislang von der
EZB eingesetzte sehr schwache Form der Erwartungssteue-
rung mit Hinweisen unbestimmter Dauer konnte den deut-
lichen Anstieg der Zinserwartungen flr den Euroraum, der
sich vor allem zwischen Mai und September dieses Jahres
vollzog, nicht bremsen. Wenn sich die konjunkturelle Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten weiterhin von der im Eu-
roraum abkoppelt und ein Ende der Nullzinspolitik seitens
der Federal Reserve immer wahrscheinlicher wird, werden
die Kapitalmarktzinsen weltweit inren Anstieg fortsetzen. Zie-

2013

kung auf die Kreditzinsen zu verstérken, wéa-
re demnach ein Signal der EZB an die Ge-
schéftsbanken, dass die Refinanzierungskos-
ten ihres Kreditgeschéfts bis zu einem gewis-
sen Zeitpunkt bzw. bis Erreichen gewisser
Schwellenwerte auf diesem niedrigen Niveau
bleiben. Wahrend die Implementierung zeitabhangiger Hin-
weise abgesehen von der Entscheidung Uber den Zeitpunkt
keinerlei Umsetzungsprobleme mit sich bringt, misste bei
Einflhrung zustandsabhangiger Hinweise die Auswahl der
Variablen, flr die explizite Schwellenwerte festgelegt wer-
den sollen, diskutiert werden. Wollte man dem Beispiel der
Federal Reserve folgen und fur die Arbeitslosenquote im Eu-
roraum einen Schwellenwert festlegen, ergibt sich das Pro-
blem, dass diese Variable in der bisherigen Kommunikation
der EZB nur eine untergeordnete Rolle gespielt hat, da ei-
ne niedrige Arbeitslosenquote kein explizites Ziel der EZB
darstellt. Die Verdffentlichung von Schwellenwerten fur die
Inflationsprognose wirde in diesem Zusammenhang keinen
Bruch in der bisherigen Strategie darstellen. Bei Inflations-
prognosen besteht allerdings das Problem, dass sie als In-
dikator nicht klar definiert sind und von der Zentralbank in
der Regel selbst erstellt werden. Dies konnte die Effektivitat
der zukunftsgerichteten Hinweise einschranken, da der dis-
kretiondre Handlungsspielraum der Zentralbank erheblich
ausgeweitet werden wirde.

2014

Um die Wirkung der zukunftsgerichteten Hinweise zu ver-
stérken, kdnnte die EZB erneut mehrjahrige Tender mit \Voll-
zuteilung durchfiihren. Anstatt die Verzinsung an den durch-
schnittlichen Hauptrefinanzierungssatz Uber die jeweilige
Laufzeit des Refinanzierungsgeschaéfts zu koppeln, sollte die
EZB einen fixen Zins (entsprechend dem aktuellen Haupt-
refinanzierungssatz) wahlen. Dadurch wurde die Glaubwdr-
digkeit der Zinsbindung erhoht, da die EZB der bloBen An-
kundigung auch Taten folgen lieBe und Refinanzierungs-
mittel Uber einen langeren Zeitraum zu einem gegebenen
niedrigen Zins zur Verfligung stellen wirde.

Allerdings mussen bei derlei MaBnahmen auch die Risiken
bedacht werden. Die Ubertragung der Zinssenkungen der
EZB seit Dezember 2011 verlief sehr uneinheitlich und be-
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wirkte den schwachsten (starksten) Impuls dort, wo er ei-
gentlich am nétigsten (gar nicht nétig) wéare. Solange die Pro-
bleme im Bankensektor der Krisenlander nicht grundlegend
durch Rekapitalisierungen bzw. geordnete Abwicklungen
geldst werden, wird sich die unterschiedliche Wirkung der
Geldpolitik fortsetzen. In den Nichtkrisenlandern birgt die
Fortsetzung der Niedrigzinspolitik die Gefahr, zu Uberhitzun-
gen und Blasen zu flihren. Somit kénnte eine Entwicklung
in den Nichtkrisenl&ndern einsetzen, die ahnlich zu jener in
den Krisenlandern wahrend der Anfangsjahre der Wahrungs-
union ist. Umso wichtiger ist es, dass die einheitlichen geld-
politischen MaBnahmen von l&nderspezifischen Stabilisie-
rungsinstrumenten, wie etwa finanzpolitischen oder ma-
kroprudenziellen MaBnahmen, begleitet werden (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2013, S. 52 ff.). Dar-
Uber hinaus gibt es auch die berechtigte Sorge, dass die
EZB mit der langanhaltenden Niedrigzinspolitik (verbunden
mit der drastischen Absenkung der Sicherheitenerfordernis-
se fur Refinanzierungskredite und der Verlangerung der Lauf-
zeiten der Refinanzierungskredite) die Kapitalméarkte unter-
bietet (vgl. Sinn und Wollmershauser 2012). Die Bereitstel-
lung von Finanzierungsmitteln zu den Bedingungen der EZB
kann von den Mérkten nicht gewahrleistet werden, so dass
die EZB die Fragmentierung der Kapitalméarkte im Euroraum
eher fordert, anstatt sie zu bekédmpfen.
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