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EXPANSIVE GELDPOLITIK

Frithzeitiger Ausstieg der EZB aus dem
Anleihekaufprogramm diirfte Wachstum

und Inflation bremsen

Von Marius Clemens, Stefan Gebauer und Malte Rieth

Die Europdische Zentralbank will ihr 2015 gestartetes Ankauf-
programm von Staatsanleihen schrittweise zurtickfahren. Welche
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen die unterschiedlichen Aus-
stiegsmdglichkeiten haben kénnten, zeigt eine Studie des DIW Ber-
lin. Untersucht wird, wie sich eine Reduktion des Ankaufvolumens,
ein friihzeitiger Ausstieg und ein schnellerer Ausstieg aus dem
Ankaufprogramm auf das BIP-Wachstum und die Inflationsrate im
Euroraum auswirken kénnten. Die Befunde der modellgestiitzten
Simulationen zeigen, dass alle drei Szenarien das Wachstum und
die Inflationsrate reduzieren wiirden. Allerdings sind die Effekte
bei einer Reduktion des Ankaufvolumens weitaus geringer als bei
einem frither oder schneller als erwarteten Ausstieg. Inshesondere
ein frithzeitiger Ausstieg diirfte starkere Auswirkungen auf die Infla-
tionsrate haben. Dies sollte von der EZB beriicksichtigt werden.
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Die Europiische Zentralbank hat am 26. Oktober 2017
angekiindigt, den Ankauf von Staatsanleihen von der-
zeit 6o Milliarden Euro pro Monat ab Januar 2018 auf
30 Milliarden Euro zu halbieren. Da sich die wirtschaft-
liche Erholung im Euroraum zunehmend festigt, wie
auch eine Reihe von Vorlauf-Indikatoren, wie zum Bei-
spiel die Einkaufsmanagerindizes und das Konsumen-
tenvertrauen, andeutet, sieht sich die Europdische Zen-
tralbank (EZB) zunehmend unter Druck gesetzt, ihr
Ankaufprogramm zuriickzufahren, um so einer poten-
tiellen Uberhitzung oder Risiken im Bereich der Finanz-
marktstabilitit entgegenzuwirken. Die Notenbank will
hingegen ihre expansive Ausrichtung so lange beibehal-
ten, bis sich eine aufwirtsgerichtete Inflationsentwick-
lung abzeichnet. Laut Mandat ist die EZB dazu verpflich-
tet, Preisstabilitit in beide Richtungen zu gewihrleisten.
Das Mandat sieht sie erfiillt, wenn sich die Inflations-
rate selbsttragend in Richtung Zwei-Prozent-Marke
bewegt. Vor diesem Hintergrund untersucht der vor-
liegende Bericht die makrockonomischen Auswirkun-
gen von verschiedenen Ausstiegsszenarien aus dem lau-
fenden Ankaufprogramm — vor allem im Hinblick auf
das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und die
Inflationsrate im Euroraum.

Die wissenschaftliche Literatur hat sich schon vielfach
damit auseinandergesetzt, wie sich die Anleihekaufpro-
gramme der Zentralbanken auf die Realwirtschaft und
die Finanzmirkte auswirken.! Dabei werden Einstieg
und Ausstieg allerdings nicht separat betrachtet, son-
dern die gesamte geldpolitische Mafinahme evaluiert.

1 Siehe u.a. Han Chen, Vasco Ciirdia und Andrea Ferrero (2012): The
macroeconomic effects of large-scale asset purchase programmes, in: Economic
Journal 122, 289-315; Philippe Andrade et al. (2016): The ECB's asset purchase
programme: an early assessment, ECB working paper No. 1956; Michael Ha-
chula, Michele Piffer und Malte Rieth (2016): Unconventional Monetary Policy,
Fiscal Side Effects and Euro Area (Im)balances, DIW Berlin Discussion Paper
1596 (online verfiigbar, abgerufen am 29. November 2017. Dies gilt auch fur
alle weiteren Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders vermerkt);
Stefan Hohberger, Romanos Proftis und Lukas Vogel (2017): The macroecono-
mic effects of quantitative easing in the Euro Area: Evidence from an Estimated
DSGE Model, EUI Working Papers ECO 2017,/04.
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Kasten 1

Ein DSGE-Modell fiir den Euroraum

Die vorliegende Studie basiert auf einem dynamischen stoch-
astischen Gleichgewichtsmodell (DSGE) mit Preis- und Real-
lohnrigiditaten', Finanzmarktfriktionen und unterschiedlichen
Haushaltstypen?.

Annahmen

Bei der Analyse eines Anleihekaufprogramms ist die Annahme
segmentierter Anleihemarkte (kurz und langfristige Anleihen)
zentral, um den geldpolitischen Wirkungsmechanismus abbilden
zu kénnen. Des Weiteren werden die privaten Haushalte beziig-
lich ihres Zugangs zum Finanzmarkt unterschieden. Haushalte
mit unbeschranktem Zugang zum Finanzmarkt kénnen sowohl
lang- als auch kurzfristige Anleihen kaufen. Haushalte mit be-
schranktem Zugang legen nur in langfristige Anleihen an. Zwar
ist eine solch strikte Abgrenzung in der Realitat nicht zu beob-
achten, jedoch soll hiermit modelliert werden, dass ein Teil des
privaten Sektors vorwiegend in Institutionen investiert, die auf
den Markt fiir langfristige Anleihen spezialisiert sind (zum Bei-
spiel Rentenfonds). Haushalte mit unbeschranktem Finanzmarkt
zugang investieren tiberwiegend in kurzfristige Instrumente

wie Bankeinlagen. Die Zentralbank setzt sowohl konventionelle
Zinspolitik, als auch unkonventionelle Anleihekaufe als geldpoli-
tische Instrumente ein, wahrend der Staat seine Ausgaben durch
die Emission kurz- und langfristiger Staatsanleihen finanziert
und einer finanzpolitischen Regel folgt.

1 Siehe Lawrence Christiano, Martin Eichenbaum und Charles L. Evans
(2005): Nominal rigidities and the dynamic effects of a shock to monetary
policy, in: Journal of Political Economy, Vol. 113(1), 1-45; sowie Frank
Smets und Rafael Wouters (2007), Shocks and frictions in US business
cycles: A Bayesian DSGE approach, in: American Economic Review,

Vol. 97(3), 586-606.

2 Siehe Han Chen, Vasco Ciirdia und Andrea Ferrero (2012): The
macroeconomic effects of large-scale asset purchase programmes, in:
Economic Journal 122, 289-315.

Das heifdt, der Ankauf von Wertpapieren, die Reinvesti-
tion bei Riickzahlungen sowie der Abbau der Bestinde
werden gemeinsam betrachtet. Im Fokus stehen dabei
zumeist die Ankaufprogramme der US-Notenbank; dort
werden die Bestinde mittlerweile zuriickgefiihrt. Die
EZB kauft derzeit hingegen weiterhin Anleihen an, hat
aber 2017 das Programm von 8o auf 6o Milliarden Euro
pro Monat zuriickgefiihrt. Aktuell liegt der Bestand bei
knapp zwei Billionen Euro beziehungsweise 15 Prozent
des BIP im Euroraum. 2018 soll das Volumen weiter
sinken auf dann 30 Milliarden Euro. Vor diesem Hin-
tergrund stellt sich insbesondere die Frage: Wie wir-
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Effekte

Marktsegmentierung und Heterogenitat der Haushalte fiihren
im Modell dazu, dass nur ein Teil der Akteure Unterschiede in
risikoaddquaten Renditen auf Kurz und Langfristanleihen durch
Arbitrage ausgleichen kann. Hierdurch entsteht eine Beschran-
kung, die bewirkt, dass Anleihekaufe gesamtwirtschaftliche
Effekte nach sich ziehen: Die Zinsstrukturkurve spielt eine Rolle
fir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, so dass die Geldpo-
litik nicht nur durch Setzen des kurzfristigen Geldmarktzinses,
sondern auch tber renditeverdndernde Kaufe auf dem Anleihe-
markt die Realwirtschaft beeinflussen kann.

Die makrookonomische Relevanz sowohl der kurz als auch
langfristigen Zinsentwicklung bewirkt, dass die Geldpolitik die
Gesamtwirtschaft auch in Situationen beeinflussen kann, in
denen der kurzfristige nominale Leitzins bereits an der Nullzins-
grenze liegt und nicht weiter gesenkt werden kann. Im Modell
wird eine Nullzinsgrenze unterstellt, welche fiir einen langeren
Zeitraum (hier fir fiinf Quartale) als bindend angenommen wird.
Die Ankaufe der Zentralbank bedingen einen Riickgang der am
Markt verfiigharen Staatsanleihen, was zu einem Kursanstieg
und folglich einem Riickgang der langfristigen Rendite fiihrt.
Aufgrund der Marktsegmentation reagieren Haushalte mit
beschranktem Finanzmarkzugang auf das Absinken des lang-
fristigen Zinssatzes mit einer Veranderung ihres Konsum- und
Sparverhaltens. Sie konsumieren folglich mehr in der Gegenwart,
was das Produktionswachstum erhoht. Im gegensatzlichen Fall
vollstandiger Arbitragemdglichkeiten aller Haushalte wiirden
diese ihr Portfolio unter Berticksichtigung der Transaktionskos-
ten entsprechend anpassen. Sie wiirden unmittelbar langfristige
Anleihen verkaufen und kurzfristige Schuldscheine aufkaufen,
so dass die Riickzahlungsrendite langfristiger Anleihen sinken
wiirde. Allerdings blieben die erwarteten Renditen in diesem
Fall unverandert, so dass realwirtschaftliche Auswirkungen nicht
eintreten wiirden.

ken sich eine Drosselung der Ankdufe und ein spiterer
Abbau der Bestinde aus?

Makrookonomische Wirkungsweisen der
Ankaufprogramme

Um die Auswirkungen unterschiedlicher Ausstiegs-
pfade zu untersuchen, wird ein dynamisches stochas-
tisches allgemeines Gleichgewichtsmodell (dynamic
stochastic general equilibrium, DSGE) aufgebaut und
fiir den Euroraum kalibriert (Kasten 1). Ein solches
Modell berticksichtigt die Erwartungsbildung der Wirt-
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Abbildung 1

Marktwert langfristiger Staatsanleihen in Handen der EZB
Nach Basis- und Alternativszenarien, in Millionen Euro (stilisiert)

3000~~~ "~~~ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Basisszenario

2028 Q4 —
2031 Q4 —

Quellen: Eigene Berechnungen.
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Bis zum dritten Quartal 2018 wird die EZB weiterhin Anleihen ankaufen, anschlieBend gibt
es verschiedene Alternativen.

schaftsakteure und erlaubt damit abzuschitzen, wie sich
Ankiindigungen zur zukiinftigen EZB-Geldpolitik aus-
wirken. Anhand des Modells kénnen auch die grundle-
genden Mechanismen analysiert werden, die dazu fiih-
ren, dass der Ankauf von Schuldtiteln realwirtschaftli-
che Auswirkungen hat.

Da das Ziel der Analyse nicht die Bewertung des gesam-
ten Ankaufprogramms, sondern die Evaluierung ver-
schiedener Ausstiege ist, werden fiir die quantitative
Auswertung des Modells folgende Annahmen getrof-
fen. Die Analyse bezieht sich nur auf den Zeitraum seit
der jingst erfolgten Ankiindigung der EZB, das monat-
liche Ankaufvolumen ab Januar 2018 zu reduzieren.
Effekte verschiedener Anderungen am Programm in
der Vergangenheit werden also nicht berticksichtigt.
Ebenso wird von zurtickliegenden Aussagen zur Zins-
politik abstrahiert.

Zunichst werden die Auswirkungen eines Basisszena-
rios berechnet, das sich in drei Phasen unterteilt: Auf-
bau des Bestands von Vermégenswerten bei der EZB,
konstanter Bestand, Abbau des Bestands (Abbildung 1).
Der Verlauf des Basisszenarios bis September 2018 ent-
spricht damit dem, was die EZB in ihrer letzten Sitzung
im Oktober 2017 angekiindigt hat. Dariiber hinaus wird
angenommen, dass sie weiterhin bis an das gesetzliche
Maximum von 33 Prozent der am Markt emittierten
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Kasten 2

Die Auswirkungen der Niedrigzinspolitik im
Basisszenario

Die Modellparameter sind in Anlehnung an die Literatur

zu DSGE-Modellen so kalibriert, dass sie die wirtschaftliche
Struktur des Euroraums abbilden. Es wird der Pfad der Net-
toankaufe unter dem Anleihekaufprogramm im Basisszena-
rio simuliert und die Resultate mit den Ergebnissen anderer
Studien verglichen. Der Bestand der seitens des privaten
Sektors gehaltenen langfristigen Anleihen sinkt zu Beginn
um 25 Prozent des urspriinglichen Gleichgewichtswerts,
wohingegen der seitens der Zentralbank gehaltene Bestand
an Staatsanleihen in gleichem Umfang zunimmt.

Der Effekt der Anleihekaufe wird verstarkt, wenn die Zen-
tralbank ankiindigt, den kurzfristigen Zins fiir langere Zeit
an der Nullzinsgrenze zu belassen (forward guidance). Dies
geschieht, da das aufgrund der Anleihekaufe gestiegene
Produktionswachstum zu hoherer Inflation fiihrt. Ohne die
Fixierung des Zinses wiirde die Zentralbank im Modell auf
hoheres Wachstum und gestiegene Inflation mit einer Leit
zinserhohung reagieren, wodurch Wachstum und Inflation
gedampft wiirden. Die Zusage der Zentralbank, den Leitzins
weiterhin bei null zu belassen, fithrt zu einem Ausbleiben
dieses straffenden Impulses und verstarkt somit den Effekt
der Anleihekaufe. Tatsachlich ist nicht nur eine Senkung des
Leitzinses aufgrund der Nullzinsgrenze ausgeschlossen, die
Zusage der Zentralbank verhindert zudem eine Erhéhung
des Leitzinses in der kurzen Frist. Die Simulation der An-
leihekaufe in zwei Szenarien - mit und ohne Nullzinsgren-
ze - zeigt, dass die Effekte des Programms bei bindender
Nullzinsgrenze und gleichzeitiger forward guidance auf
Wachstum und Inflation ungefahr doppelt so grof sind
wie im Szenario ohne Nullzinsschranke (Abbildung). Im
Basisszenario mit bindender Nullzinsgrenze erhéht das
Anleihekaufprogramm das Produktionswachstum um etwa
0,7 Prozentpunkte und die Inflation um gut einen Prozent-
punkt - jeweils kumuliert im ersten Jahr.

DIW Wochenbericht Nr. 49.2017



Inflationsrate des Harmonisierten Verbraucherpreises

Makrookonomische Effekte des Ankaufs langfristiger Anleihen (quantitative Lockerung) mit und ohne

igzinspo

Veranderung zum Vorquartal in Prozentpunkten
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Ohne Niedrigzinspolitik

Mit Niedrigzinspolitik

Die makrockonomischen Effekte der quantitativen Lockerung werden durch die Niedrigzinspolitik verstarkt.

Quellen: Eigene Berechnungen.
DIW Wochenbericht Nr. 49.2017
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Tabelle

Ubersicht der Szenarien

Erste Phase:
Aufbau des Bestands pro Quartal

Dritte Phase:
Abbau des Bestands pro Quartal

Zweite Phase:
Konstanter Bestand

90 Milliarden Euro bis zum dritten
Quartal 2019

Basisszenario

Alternative Szenarios:

90 Milliarden Euro bis zum dritten
Quartal 2018, danach 60 Milliarden
Euro bis zum dritten Quartal 2020

Langsamerer Aufbau

Fritherer Abbau 90 Milliarden Euro bis zum dritten

Quartal 2019

Schnellerer Abbau 90 Milliarden Euro bis zum dritten

Quartal 2019

bis zum dritten Quartal 2023 —80 Milliarden Euro bis zum dritten

Quartal 2031

—80 Milliarden Euro bis zum dritten
Quartal 2031

bis zum dritten Quartal 2023

bis zum dritten Quartal 2021 —80 Milliarden Euro bis zum dritten

Quartal 2029

bis zum dritten Quartal 2023 —104 Milliarden Euro bis zum dritten

Quartal 2029

Quelle: Eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2017

Anleihen ankauft.? Danach wird ein Konstanthalten der
Bestinde iiber einen Zeitraum von vier Jahren unter-
stellt, gefolgt von einem Abbau der Bestinde entspre-
chend ihrer Filligkeiten (Kasten 2).

Die Effekte dieses Szenarios stehen allerdings nicht im
Fokus der Analyse, da sie die gesamten Effekte der quan-
titativen Lockerung — also vor allem auch den Einstieg
in das Ankaufprogramm — beschreiben. Um die Effekte
unterschiedlicher Ausstiege quantifizieren zu konnen,
werden dem Basisszenario daher drei Alternativsze-
narien gegeniibergestellt und deren Abweichungen
von den Effekten des Basisszenarios ausgewiesen. Die
Alternativen unterscheiden sich hinsichtlich des aktuel-
len Aufbautempos des Anleihebestands, der Dauer, fiir
die der Bestand konstant gehalten wird, und des Tem-
pos, mit dem der Bestand reduziert wird (Tabelle). Fiir
alle drei Szenarien wird angenommen, dass die priva-
ten Haushalte und die Unternehmen erwarten, dass die
Leitzinsen fiir fiinf Quartale bei null gehalten werden
und die Zentralbank im Anschluss zu ihrer normalen
Zinspolitik zurtickkehrt.

Im ersten Alternativszenario wird angenommen,
dass die EZB im vierten Quartal 2017 ankiindigt, ihr
Ankauftempo ab dem vierten Quartal 2018 stirker als

2 Da das gesetzliche Maximum insbesondere fiir landesspezifische Anleihen
gilt, konnte der Zeitpunkt der Reinvestitionsphase bereits friher erfolgen, da
von einigen Staatsanleihen bereits iber 30 Prozent gehalten werden. Der
gleichméaBige Aufbau des Gesamtbestandes diirfte dann folglich nur mit einer
Veranderung der Landesquoten und damit einhergehend Verteilungseffekten
zu bewerkstelligen sein.

im Basisszenario angenommen zu reduzieren. Im zwei-
ten Alternativszenario wird untersucht, was passiert,
wenn die EZB im dritten Quartal 2019 ankiindigt, den
Bestand zwei Jahre frither als im Basisszenario zu redu-
zieren, indem sie die Mittelzufliisse aus auslaufenden
Anleihen nicht reinvestiert. Im dritten Fall wird ange-
nommen, dass die EZB im dritten Quartal 2023 ankiin-
digt, zusitzlich zur wegfallenden Reinvestition Anleihen
zu verkaufen. Der Bestand wird also schneller abgebaut.

Reduktion des Ankaufvolumens hat
moderate Auswirkungen auf Wachstum und
Inflation im Euroraum

Im ersten Szenario reduziert die EZB den Expansions-
grad, in dem sie die Nettokdufe in Hohe von 30 auf
20 Milliarden pro Monat beziehungsweise von 9o auf
60 Milliarden Euro pro Quartal zuriickfihrt. Unter die-
ser Annahme diirfte der Anteil langfristiger Anleihen in
Hinden der EZB das gesetzliche Maximum von 33 Pro-
zent des Staatsanleihebestandes eines Landes ein hal-
bes Jahr spiter als im Basisszenario erreichen. Anschlie-
Rend entwickelt sich der Bestand wie im Referenzsze-
nario.

Das Ergebnis der modellgestiitzten Simulation zeigt eine
im Vergleich zum Basisszenario {iber mehrere Quartale
leicht niedrigere BIP-Wachstums- und Inflationsrate
(Abbildung 2), kumuliert ergibt sich so im ersten Jahr
eine um rund o,o1 Prozentpunkte geringere Wachstums-
und Inflationsrate.

DIW Wochenbericht Nr. 49.2017
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Abbildung 2

Makrookonomische Effekte einer Reduktion des Ankaufvolumens
Abweichung zum Basisszenario in Prozentpunkten, in Quartalen

Reales BIP-Wachstum Inflationsrate des Harmonisierten Verbraucherpreises (HVP)
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Quellen: Eigene Berechnungen.
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Eine weitere Reduktion des Ankaufvolumens um zehn Milliarden Euro pro Monat hatte nur moderate Effekte.
Abbildung 3
Makrookonomische Effekte eines friihzeitigen Abbau des Bestandes
Abweichung zum Basisszenario in Prozentpunkten, in Quartalen
Reales BIP-Wachstum Inflationsrate des Harmonisierten Verbraucherpreises (HVP)
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Quellen: Eigene Berechnungen.
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Ein frither als erwarteter Abbau des Bestandes dampft insbesondere die Preisdynamik.
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Abbildung 4

Makrookonomische Effekte eines schnelleren Abbau des Bestandes
Abweichung zum Basisszenario in Prozentpunkten, in Quartalen

Reales BIP-Wachstum
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Quellen: Eigene Berechnungen.
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Ein schnellerer Abbau des Bestandes reduziert Wachstum und Inflation gleichermafen.
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Ein friihzeitiger Ausstieg hat kurzfristig
negative Auswirkungen fiir Inflation und
BIP-Wachstum im Euroraum

Wird nun unterstellt, dass die Reduktion nicht wie im
Basisszenario vier, sondern zwei Jahre nach Beendigung
der Ankiufe erfolgt, laufen die Wachstumsimpulse frii-
her aus (Abbildung 3). Dies fithrt kumuliert zu einer
Reduktion des BIP-Wachstums und der Inflationsrate
um rund o,1 Prozentpunkte beziehungsweise 0,3 Pro-
zentpunkte im ersten Jahr. Bei gleichbleibendem Finan-
zierungsbedarf von Staaten und Firmen fiihrt die Reduk-
tion der Nachfrage seitens der EZB zu geringeren Anlei-
hepreisen und folglich zu héheren langfristigen Zinsen
als im Basisszenario. Dieser Effekt treibt im Wesentli-
chen auch die Wachstumsdynamik.? Wihrend die Aus-
wirkungen eines fritheren Abbaus auf die Inflationsrate
durchweg negativ sind, kann diese Politik in spiteren
Perioden, insbesondere nach Ende der Niedrigzins-
phase, einen leicht positiven Effekt auf die BIP-Wachs-
tumsrate haben. Die Marktteilnehmer erwarten weni-
ger starke Zinserhohungen, da ein fritherer Ausstieg die
Inflationsrate und auch das BIP-Wachstum in der kur-

3 Aufgrund der Marktsegmentierung konnen nicht alle Marktteilnehmer auf
die Veranderung des Zinsspreads mit einer Umschichtung ihres Portfolios zu
langfristigeren Titeln reagieren. Um dies zu kompensieren, werden sie ihre
Ersparnis erhohen, weniger konsumieren und investieren.

zen Frist bereits stirker dimpft. Somit liuft der Wachs-
tumsimpuls zwar frither aus, allerdings ist der kontrak-
tive Effekt in den Folgeperioden auch etwas geringer. Ob
der frithzeitige Ausstieg insgesamt vorteilhaft ist, hingt
folglich davon ab, wie nahe die EZB zu diesem Zeit-
punkt ihrem Inflationsziel gekommen ist.

Zusatzlicher Verkauf am Sekundarmarkt
hat kontraktive Auswirkungen

Als letztes Szenario wird der Abbau mit einer héhe-
ren Geschwindigkeit als im Referenzszenario simu-
liert. Der Abbaupfad im Referenzszenario hingt allein
von der durchschnittlichen Restlaufzeit der Anleihen
im Portfolio ab. Im Alternativszenario wird nun ange-
nommen, dass die EZB zusitzlich Anleihen vor Lauf-
zeitende verkauft.* Dadurch wird die Geschwindigkeit
des Abbaus erhoht. Konkret wird angenommen, dass
diese Reduktionsrate um das Eineinhalbfache hoher ist
als im Referenzszenario, so dass der Bestand im sel-
ben Jahr abgebaut ist wie im Szenario des frithzeiti-
gen Ausstieges. Dies macht den Vergleich der beiden
Alternativszenarien leichter. Es zeigt sich, dass ein stei-

4 Alternativ kénnte man sich auch vorstellen, dass die EZB die Ankaufe lang-
samer drosselt, indem sie zwar weiterhin Anleihen kauft, allerdings in einem
geringeren Umfang, als Anleihen das Laufzeitende erreichen und liquidiert
werden.
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lerer Pfad mit einer Dimpfung des Wirtschaftswachs-
tums und einer geringeren Inflationsrate als im Basis-
szenario einhergeht (Abbildung 4). Das BIP-Wachs-
tum diirfte ebenso wie die Inflationsrate kumuliert im
ersten Jahr um rund o,1 Prozentpunkte geringer als
im Basisszenario sein. Verglichen mit dem friihzeiti-
gen Ausstieg ist der Effekt bei der Inflationsrate damit
geringer (Abbildung 5).

Schlussfolgerung: Effekt auf Inflationsrate
beriicksichtigen

Um die potentiellen Auswirkungen unterschiedlicher
Ausstiegsszenarien aus dem Wertpapierprogramm der
EZB auf die Konjunktur des Euroraumes in einem all-
gemeinen Gleichgewichtsmodell zu simulieren, wird
zundchst ein Basisszenario gebildet. Dieses setzt sich
zusammen aus dem bisher beobachteten Aufbau des
Anleihebestands im Portfolio der Zentralbank und
einem hypothetischen Fortlauf.

Die Analyse der drei Alternativszenarien gibt Einblick
in die Auswirkungen von Programmverinderungen.
Simuliert werden eine Reduktion des Ankaufvolumens,
ein frither als erwarteter Abbau des Anleihebestandes
sowie ein schnellerer Abbau des Bestandes durch Ver-
kauf vor Filligkeit. Demnach wiirden alle drei Alterna-
tivszenarien die Wachstums- und Inflationsimpulse des
Basisszenarios reduzieren. Der Vergleich der Szenarien
zeigt, dass ein geringeres Ankaufvolumen nur moderate
Effekte hitte, wihrend ein frithzeitiger oder schnellerer
Austritt deutlichere Auswirkungen hitte. Wihrend die
Wachstumsrate in beiden Fillen um o,1 Prozentpunkte
niedriger ausfallen diirfte, hitte vor allem der frithzei-

Marius Clemens ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Konjunktur-
politik am DIW Berlin | mclemens@diw.de

Stefan Gebauer ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Konjunktur-
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Abbildung 5

Die Effekte der drei Szenarien
Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten, fiir ein
Jahr kumuliert

1. Reduktion des Ankaufs

2. fritherer Ausstieg

3. schnellerer Ausstieg

0,3 0,2 0,1 0,0

I BiPWachstum [ Inflation

Quellen: Eigene Berechnungen.
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Der friihzeitige Ausstieg ddmpft die Inflationsrate stérker als andere
Ausstiegsmoglichkeiten.

tige Ausstieg stirkere negative Effekte auf die Inflations-
rate. Diese kénnte 0,3 Prozentpunkte niedriger liegen
als im Basisszenario — gegentiber 0,1 Prozentpunkten
bei einem schnelleren Ausstieg. Dies sollte entspre-
chend der dann bestehenden Inflationsrate berticksich-
tigt werden.

Malte Rieth ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Mak-rodkonomie
am DIW Berlin | mrieth@diw.de
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