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Modellbasierte Empfehlungen fur die
geldpolitische Entscheidungsfindung

Die Inflationsraten im Euroraum nahmen als Folge der Covid-19-Pandemie und des ungerecht-
fertigten russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine zeitweilig Rekordwerte an. Der EZB-Rat
reagierte darauf mit dem bislang stdrksten Zinserhohungszyklus seit Einfuhrung des Euro: Seit Juli
2022 hob er die geldpolitischen Zinssdtze um insgesamt 4,5 Prozentpunkte an. Aufserdem begann
im Mdrz 2023 die Reduzierung der Anleihebestdnde, die im Rahmen des Ankaufprogramms fir
Vermégenswerte (Asset Purchase Programme, APP) erworben wurden.

Diese geldpolitischen Entscheidungen reflektieren schwierige Abwdgungen, denn der EZB-Rat Zielt
darauf ab, sein Preisstabilitdtsmandat zu erfillen, ohne unnétige wirtschaftliche Kosten und Risiken
fur die Finanzstabilitdt zu erzeugen. Aus diesem Grund verschafft sich der EZB-Rat im Kontext
seiner Beratungen ein sehr breit fundiertes Bild, bevor er seine Entscheidungen trifft.

Der folgende Aufsatz beleuchtet einen ausgewdhiten Baustein in dieser komplexen geldpolitischen
Entscheidungsfindung: modellbasierte optimale Politikprojektionen. Sie bilden die skizzierte Ab-
wdgungsentscheidung ndherungsweise ab und geben anhand geeigneter Modelle eine Hand-
lungsempfehlung fir den geldpolitischen Pfad.

Ausgangspunkt fur die Berechnung optimaler Politikprojektionen und Anknipfungspunkt fir den
geldpolitischen Entscheidungsprozess sind die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Euro-
systems. Diese liefern ein umfassendes Bild der aktuellen und voraussichtlichen Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt und der Preise im Euroraum. Allerdings basieren diese Projektionen
auf Markterwartungen zum geldpolitischen Zins. Die Projektionen enthalten somit fur sich
genommen keine Aussage Uber einen aus Sicht der geldpolitischen Entscheider optimalen Zins-

pfad.

Aus geldpolitischer Perspektive ist daher die entscheidende Frage, welche geldpolitischen Majs-
nahmen ausgehend von diesen Projektionen das Mandat bestmdglich erfillen. Optimale Politik-
projektionen kdnnen hierauf eine Antwort geben: Der resultierende Zeitpfad fur die geldpolitischen
Instrumente ist das Ergebnis eines Optimierungskalkdils, das das Ziel der Preisstabilitdt bestmoglich
erreichen soll — unter Beachtung weiterer relevanter volkswirtschaftlicher Aspekte. Optimalitdt ist
hierbei immer im Kontext der jeweiligen Modellanalysen definiert, mit denen die entsprechenden
Zinspfade ermittelt werden. In diese Analysen flieSen Annahmen (ber die Prdferenzen der geld-
politischen Entscheider ein; diese Annahmen reflektieren jedoch nicht notwendigerweise die
tatsdchlichen Prdferenzen der einzelnen Mitglieder des EZB-Rats.

Der folgende Aufsatz illustriert die Verwendung optimaler Politikprojektionen im Rahmen der geld-
politischen Entscheidungsfindung anhand ausgewdhiter Analysen. Er erldutert die Notwendigkeit
von Sensitivitdtsanalysen sowie die Grenzen des vorgestellten Ansatzes. Trotz Einschrdnkungen
unterstutzen und ergdnzen optimale Politikprojektionen andere, mitunter weniger formale Bau-
steine der geldpolitischen Entscheidungsfindung. Sie haben den Vorteil, analytisch konsistent und
transparent zu sein. Damit helfen sie, die Stichhaltigkeit von Uberlegungen und Argumenten im
Kontext der geldpolitischen Entscheidungsfindung rigoros zu Uberprdfen.
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l Einleitung

Der Euroraum erfuhr in den letzten zwei Jahren
aufserordentlich starke Inflationsschibe. Diese
hatten ihren Ursprung in einer Kombination von
Angebotsengpassen im Zuge der Covid-19-Pan-
demie, stark anziehender Nachfrage infolge der
Offnung der Wirtschaft nach weitreichenden
Corona-SchlielSungen sowie Energiepreisschu-
ben aufgrund des ungerechtfertigten russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine." Angebots-
schocks stellen hierbei die Geldpolitik, anders
als eine rein nachfrageinduzierte Inflation, vor
besondere Herausforderungen, denn sie treiben
wirtschaftliche Aktivitat und Inflation in unter-
schiedliche Richtungen. Daraus erwachst eine
komplexe geldpolitische Abwagung.

Der EZB-Rat, der die geldpolitischen Entschei-
dungen fir den Euroraum trifft, reagierte auf
die viel zu hohen Inflationsraten mit einer bis
dahin nicht gekannten Serie von Zinserhohun-
gen. Seit Juli 2022 erhohte er den derzeit fir die
geldpolitische Ausrichtung relevanten Zinssatz,
den Zinssatz fUr die Einlagefazilitat, von — 0,5%
um 4,5 Prozentpunkte auf 49%. Das Ziel dieser
entschlossenen Zinssteigerungen ist, die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage zu bremsen und
auf diesem Weg der aufserordentlich starken
Inflationsdynamik zu begegnen. Dabei versucht
der EZB-Rat nicht zu ,Ubersteuern”, da dies
ansonsten unndtige wirtschaftliche Kosten so-
wie potenzielle Risiken fUr die Finanzstabilitat
hervorrufen kénnte.? Die geldpolitische Ent-
scheidungsfindung fand und findet also in
einem gesamtwirtschaftlichen Umfeld statt, das
den EZB-Rat vor schwierige Abwagungsent-
scheidungen stellt.

Dieser Aufsatz widmet sich der Frage, wie diese
herausfordernden geldpolitischen Abwagungen
und Entscheidungen des EZB-Rats durch modell-
basierte optimale Politikprojektionen (Optimal
Policy Projections, OPPs) unterstltzt werden.
Die OPPs sind dabei ein Baustein einer umfas-
senden Analyse zahlreicher wirtschaftlicher,
monetarer und finanzieller Faktoren, die fur die
Preisentwicklung im Euroraum von Bedeutung

sind. lhre Rolle in dieser umfassenden Analyse
besteht vor allem darin, eine rigorose, formale
Perspektive beizusteuern. Ausgangs- und Refe-
renzpunkt fur die Berechnung der OPPs sind
dabei die gesamtwirtschaftlichen Projektionen
des Eurosystems, die ein kompaktes Bild der ak-
tuellen und voraussichtlichen Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat und der Preise
im Euroraum liefern.®

Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen basie-
ren auf der wesentlichen Annahme, dass der
EZB-Rat seine Instrumente so einsetzt, wie Kapi-
talmarktakteure dies zum Zeitpunkt der Erstel-
lung der Projektion erwarten.® Die Projektionen
enthalten somit fir sich genommen keine
direkte oder unmittelbare geldpolitische Hand-
lungsempfehlung, also keine Einschatzung
eines angemessenen oder gar optimalen Zins-
pfades der geldpolitischen Entscheider. Viel-
mehr kann die Einschatzung des EZB-Rats von
den Markterwartungen abweichen und er kann
durch seine geldpolitischen Entscheidungen
den projizierten Verlauf wichtiger makrodko-
nomischer Grof3en im Sinne der Mandatserfil-
lung verandern.

Daraus folgt die normative Frage, welche geld-
politischen Entscheidungen dazu beitragen, das
Mandat bestmoglich zu erfillen. Neben einer
Vielzahl von einzelnen (Teil-)Analysen, die in
diese geldpolitische Entscheidungsfindung ein-
flieSen, helfen OPPs, eine Antwort auf diese
Frage zu geben: Sie umfassen unter anderem
optimale Zeitpfade Uber die kiinftige Entwick-
lung geldpolitischer Instrumente (wie bspw. des
relevanten geldpolitischen Zinses oder der An-
leihekaufe/-verkaufe). Diese Zeitpfade sind also

1 Siehe hierzu: Nagel (2022), Lane (2022a, 2022b, 2023)
sowie Arce et al. (2023).

2 Siehe: Panetta (2023).

3 Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen dienen dazu, die
kunftige Preisentwicklung bestmdglich abzuschatzen und
so mogliche Risiken fur die Preisstabilitat frihzeitig zu er-
kennen. Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank (2023a).

4 Die moderne Sichtweise der Geldpolitik betont, dass geld-
politische MafRnahmen ihre Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Entwicklung mafgeblich durch Steuerung der
Erwartungen des privaten Sektors Uber die kinftige Ent-
wicklung von Inflation, Produktion und Zinssatzen erreicht
(siehe: Woodford (2003) sowie Svensson (2005)).
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das Ergebnis eines Optimierungskalkuls, das
darauf abzielt, das Mandat — allen voran die
Gewabhrleistung von Preisstabilitat in der mitt-
leren Frist — bestmadglich zu erreichen. Falls er-
forderlich, umfassen die OPPs also die best-
mogliche Abweichung geldpolitischer Instru-
mente von den Markterwartungen.® Es ist aller-
dings wichtig zu betonen, dass Optimalitat in
diesem Sinn nur im Rahmen der verwendeten
Modellanalysen und der in ihnen formulierten
geldpolitischen Praferenzen verstanden werden
darf, nicht als Aussage Uber die tatsachlichen
Praferenzen des EZB-Rats oder dessen Mitglie-
der.

Ebenso ist wichtig hervorzuheben, dass OPPs
nur ein — wenngleich nennenswerter — Beitrag
zum geldpolitischen Entscheidungsprozess sind.
Den Berechnungen von OPPs liegt eine Reihe
von Annahmen zugrunde, insbesondere die
projizierte wirtschaftliche Entwicklung und die
Projektion der Inflationsrate, die mit einer be-
trachtlichen Unsicherheit behaftet ist. Zudem
greift die Berechnung von OPPs auf makrooko-
nomische Modelle zurlck, die ihrerseits die
Realitat nur naherungsweise abbilden. Zahl-
reiche Sensitivitats- und Szenarioanalysen tra-
gen deshalb dazu bei, die Robustheit der OPP-
Resultate zu Uberprifen und sind fir die Vor-
bereitung der geldpolitischen Sitzungen un-
abdingbar. Trotz der Einschrankungen, die fur
die Berechnung von OPPs oder den zugrunde
liegenden Modellen gelten, unterstiitzen und
erganzen OPPs andere, mitunter weniger for-
male Bausteine der geldpolitischen Entschei-
dungsfindung. Denn OPPs besitzen den Vorteil
analytisch rigoros, im Zeitverlauf vergleichbar
und transparent zu sein und helfen daher, die
Stichhaltigkeit von Uberlegungen und Argu-
menten in der geldpolitischen Entscheidungs-
findung zu Uberprufen.
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Konzeptioneller Rahmen
far die Ableitung optimaler
Politikprojektionen

Uberblick: Konstruktion
optimaler Politikprojektionen

Um OPPs zu berechnen, werden drei Kom-
ponenten bendtigt:

i) eine Operationalisierung der Zielgrof3en der
Geldpolitik und ihre relative Gewichtung,

i) die zukUnftige Entwicklung der Zielgrofsen —
fur gegebene Markterwartungen Uber die
geldpolitischen Instrumente (also die ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen) sowie

i) der geschatzte Wirkungszusammenhang
zwischen der Geldpolitik und diesen Ziel-
grofden.

Den Berechnungen der OPPs liegt nun die Frage
zugrunde, wie der EZB-Rat die geldpolitischen
Instrumente setzen sollte, um die Entwicklung
der Zielgrof3en im Sinne des Mandats der Geld-
politik bestmoglich zu beeinflussen (siehe
Schaubild auf S. 40 oben).

Um OPPs zu ermitteln, addiert man (verein-
fachend gesprochen) die geschatzte Wirkung
geldpolitischer Instrumente auf die Zielgrofien
zu den projizierten Verlaufen dieser Grofden
hinzu. Dabei wird der Instrumenteneinsatz
innerhalb eines Optimierungsverfahrens so
gewahlt, dass sich die Zielgrofsen im Sinne
des Mandats bestmdglich entwickeln.® Das

5 In Teilen der neueren Literatur zur Geldpolitik werden
OPPs daher auch als , optimal policy perturbations” bezeich-
net (Barnichon und Mesters (2023)).

6 Die Methode zur Berechnung optimaler Politikprojektio-
nen wurde in der juingeren makrodkonomischen Literatur
entwickelt. Siehe: Svensson (2005), Svensson und Tetlow
(2005), Svensson (2010), de Groot et al. (2021), Harrison
und Waldron (2021), Hebden und Winkler (2021), Barnichon
und Mesters (2023) sowie McKay und Wolf (2023). Die
Methode ist immun gegen die von Lucas (1976) formulierte
Kritik, denn sie berticksichtigt, dass Unternehmen und Haus-
halte individuell optimal auf gegenwartige und zukinftige
geldpolitische Impulse reagieren. Optimalitat bedeutet in
diesem Kontext gewinn- bzw. nutzenmaximierend.
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untere Schaubild veranschaulicht dieses Vor-
gehen schematisch fur den Fall einer geldpoli-
tisch induzierten Zinserhéhung. Es lasst sich
hierbei die grundsatzliche Abwagungsentschei-
dung erkennen, vor der die Geldpolitik des
Eurosystems angesichts ungunstiger Angebots-
schocks steht. Eine Zinserhdhung senkt einer-
seits die Inflationsrate und fUhrt sie somit naher
an ihren Zielwert zurlck. Andererseits verstarkt
eine Zinserhohung den wirtschaftlichen Ab-
schwung. Bei der Berechnung von OPPs werden
diese gegenlaufigen Effekte im Sinne des Man-
dats gegeneinander abgewogen. Das Resultat
— und somit der bestmdgliche Kompromiss —
aus diesen Berechnungen sind ein optimaler
Zinspfad sowie die damit einhergehenden Ver-
laufe der Inflationsrate und der wirtschaftlichen
Aktivitat (blaue Linien).

Die Operationalisierung der
Zielgrol3en der Geldpolitik und
ihre Gewichtung

Um den bestmdglichen Zeitpfad geldpolitischer
Instrumente zu ermitteln, wird fur die Berech-
nung der OPPs zunachst eine Operationalisie-
rung des Mandats benétigt (das entspricht ge-
mals der obigen Aufzéhlung der ersten Kom-
ponente). Diese erfolgt durch Auswahl einzelner
Zielgrofsen, die anschliefsend gewichtet werden,
um die relative Priorisierung der Geldpolitik fest-
zulegen.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems
sieht Preisstabilitat am besten gewahrleistet,
wenn mittelfristig eine Inflationsrate von 2%
angestrebt wird.” Somit ist die wesentliche Ziel-
grof3e der Geldpolitik fur die Berechnung von
OPPs die Abweichung der Inflationsrate vom
2 %-Ziel.

7 Fir eine eingehende Beschreibung der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems siehe: Europaische Zentralbank
(2021) sowie Deutsche Bundesbank (2021). Der EZB-Rat ver-
steht das 2 %-Inflationsziel als ein symmetrisches Ziel. Sym-
metrie bedeutet in diesem Zusammenhang, dass der EZB-
Rat negative Abweichungen von diesem Zielwert als ebenso
unerwunscht betrachtet wie positive.

Erste Kom-
ponente: Ziel-
gréfSen und ihre
Gewichtung

Preisstabilitct im
Eurosystem mit
einem mittelfris-
tigen Inflations-
Zziel von 2%
operationalisiert



Geldpolitische
Entscheidungs-
findung kann
wirtschaftliche
Schwan-
kungen ...

... sowie Finanz-
stabilitdtsrisiken
berticksichtigen,
um das Infla-
tionsziel in der
mittleren Frist
zu erreichen

Zielgréfsen
werden
gewichtet ...

Der Fokus auf die mittlere Frist tragt dem Um-
stand Rechnung, dass die Geldpolitik nur mit
zeitlicher Verzogerung wirkt und aktuelle wirt-
schaftliche Entwicklungen somit nur sehr ein-
geschrankt beeinflussen kann. Zudem ermog-
licht ein mittelfristiger Zeithorizont der Geld-
politik, flexibel zu reagieren, wenn sich Infla-
tionsraten und wirtschaftliche Aktivitat in
entgegengesetzte Richtungen bewegen. Dies
bedeutet, dass der EZB-Rat die Inflationsrate
grundsatzlich nicht véllig ungeachtet von der
wirtschaftlichen Entwicklung stabilisiert. Eine zu
eng ausgelegte Inflationsstabilisierung, die mit
zu starken Schwankungen des wirtschaftlichen
Auslastungsgrades einhergeht, kénnte das In-
flationsziel in der mittleren Frist gefahrden. So-
mit ist es aus Sicht des Eurosystems zielfUhrend,
zu grofse Schwankungen des wirtschaftlichen
Auslastungsgrades zu vermeiden. Méglichst
geringe wirtschaftliche Schwankungen sind
daher eine zweite ZielgréRe, die der Berech-
nung der OPPs zugrunde liegt.

Schliel3lich ermdglicht die mittelfristige Ausrich-
tung auch, Aspekte der Finanzstabilitat zu be-
ricksichtigen, die sich aus zu starken Schwan-
kungen des geldpolitischen Zinses ergeben
konnten. Dabei stellt Finanzstabilitat kein eigen-
standiges Ziel der Geldpolitik dar, sondern ist
eine Voraussetzung, das Inflationsziel in der
mittleren Frist zu erreichen.® Geringe Zins-
schwankungen sorgen, flr sich genommen, fir
eine hohere Planungssicherheit bei Haushalten,
Unternehmen und auf den Finanzmarkten und
lassen sprunghafte Korrekturen von Vermaogens-
werten weniger wahrscheinlich werden. Somit
ist die dritte Zielgrofse, die die Bundesbank bei
ihrer Berechnung der OPPs berUcksichtigt, die
Volatilitat des geldpolitischen Zinses.

Die genannten Zielgrof3en kénnen, je nach wirt-
schaftlicher Lage, in Konflikt zueinander stehen.
Ein prototypisches Beispiel dafir ist die Wirkung
eines Angebotsschocks, der eine hohere Infla-
tionsrate sowie einen wirtschaftlichen Ab-
schwung verursacht (Beispiel: Uberraschender
Energiepreisanstieg). Das Ziel, die zu hohe In-
flationsrate im Gefolge eines solchen Schocks
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zu bekampfen, steht in diesem Fall — fur sich
betrachtet — dem Ziel entgegen, den wirtschaft-
lichen Abschwung nicht zu verstarken oder zu
verlangern. Die Zielgrofsen missen im Rahmen
der geldpolitischen Entscheidungsfindung also
gegeneinander abgewogen werden, was eine
entsprechende relative Gewichtung der Ziel-
groflen voraussetzt.

Dies geschieht anhand einer (formalen) Verlust-
funktion, die die relative Priorisierung innerhalb
des geldpolitischen Mandats zum Ausdruck
bringt.? ,Verlust” bezeichnet hierbei, wie stark
die geldpolitischen Ziele verfehlt werden. Dabei
steigt der Verlust, je weiter sich die Zielgréf3en
von ihrem Zielwert entfernen. Die Gewichtung
der ZielgrofRen innerhalb der Verlustfunktion
steuert, wie sehr sich die (quadrierte) Ab-
weichung der einzelnen Zielgrof3en von ihren
jeweiligen Zielwerten auf den Verlust insgesamt
auswirkt. In die Verlustfunktion gehen dabei
nicht nur die aktuellen, sondern auch die zu-
kunftigen Werte der ZielgréfSen ein. Diese inter-
temporale Betrachtung tragt dem Umstand
Rechnung, dass die Geldpolitik nicht statisch,
sondern in einem dynamischen Umfeld agiert
und dabei gegenwartige sowie kinftige Ent-
wicklungen gegeneinander abwagt. Sie beein-
flusst mit ihren Entscheidungen dabei nur be-
grenzt die aktuelle (gegenwartige) Wirtschafts-
lage. Vielmehr Ubt sie ihren wesentlichen Ein-
fluss auf die zukinftige wirtschaftliche Aktivitat
und die Inflationsrate in der mittleren Frist aus.
Dies impliziert eine komplexe Abwagungsent-

8 Finanzstabilitat sorgt flr eine verlassliche und planbare
Weitergabe der Geldpolitik an alle Wirtschaftsakteure. Fir
weitere Ausfihrungen zur Rolle der Finanzstabilitat fur die
Geldpolitik siehe: Deutsche Bundesbank (2021).

9 In stilisierten (strukturellen) makrodkonomischen Model-
len ist es moglich, eine Verlustfunktion herzuleiten, deren
Minimierung mit der maximal erreichbaren Wohlfahrt der
modellierten Wirtschaftssubjekte einhergeht (siehe Wood-
ford (2003) sowie Gali (2015)). Da das verwendete Modell
jedoch konsistent mit den stilisierten Fakten zur Geldpolitik
sein soll und deshalb viele Modellblocke umfasst (vgl.:
Gerke et al. (2022)), ist es nicht moglich, fur diese solch eine
mikrofundierte Verlustfunktion herzuleiten. Stattdessen
wird eine Verlustfunktion genutzt, deren Argumente sich
— wie dargelegt — direkt aus dem geldpolitischen Mandat
des Eurosystems ableiten lassen. Die formale Darstellung
einer Verlustfunktion ist in Dengler et al. (2024) dokumen-
tiert.
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scheidung: So kann beispielsweise eine (starke)
Zinsanhebung dem Ziel zutraglich sein, die In-
flationsrate in naher Zukunft zu senken. Gleich-
zeitig sollte die (starke) Zinsanhebung aber
nicht dazu flhren, dass die Inflationsrate spater
deutlich unter ihrem Zielwert liegt. Ziel der Ab-
wagungsentscheidung ist also, insgesamt die
Zielgrofsen bestmoglich zu stabilisieren.

Erwartete Entwicklung
der Zielgrof3en und des
geldpolitischen Zinses

Die zweite Komponente, um OPPs zu berech-
nen, besteht aus einer Einschatzung daruber,
wie sich die Zielgrofen — fur gegebene Markt-
erwartungen Uber die Entwicklung des geld-
politischen Zinses — voraussichtlich entwickeln
werden. Grundlage flr diese Einschatzung bil-
den Zeitreihen aus den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen des Eurosystems — den (Broad)
Macroeconomic Projection Exercises ((B)MPE) —
welche der Stab des Eurosystems im vierteljahr-
lichen Rhythmus erstellt.’® Die jeweils aktuelle
(BIMPE enthalt die projizierte Entwicklung der
Inflationsrate und der wirtschaftlichen Aktvitat
im Euroraum — operationalisiert in Form der
jahrlichen Veranderungsraten des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI) und des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die (B)MPE basiert

unter anderem auf den jeweils aktuellen Erwar-
tungen der Finanzmarkte, wie sich der geld-
politische Zins Uber den Projektionszeitraum
entwickeln wird (vgl. das nebenstehende
Schaubild). Die aus den (B)MPEs entnommenen
Projektionen und Markterwartungen bilden fur
die OPPs eine wichtige Referenz. Wie bereits
ausgefuhrt, beantworten die OPPs die Frage,
wie der EZB-Rat von diesen Referenz-Zeitpfaden
abweichen sollte, um das geldpolitische Man-
dat bestmoglich zu erreichen (also die Verlust-
funktion zu minimieren).

Geschatzte Wirkung der
Geldpolitik auf die Zielgrof3en

Die dritte Komponente, um optimale Zinspfade zu
berechnen, besteht darin, die Wirkung der Geld-
politik quantitativ abzuschatzen. Insbesondere
muss berechnet werden, wie sich eine Anderung
des geldpolitischen Zinspfades auf die Zielgréfsen
der Verlustfunktion auswirkt. Im Mittelpunkt steht
dabei der kausale Effekt einer geldpolitisch moti-
vierten Veranderung des Zinspfades: Wie ver-
andern sich die Zielgrof3en, wenn die Geldpolitik
den Zinspfad andert —im Vergleich zu einer Situa-
tion, in der sie ihn unverandert lasst?

Die Antwort auf diese Frage wird in Form von
Impulsantworten, also spezifischen Zeitpfaden
beschrieben. Diese geben die Wirkung eines
einmaligen, isolierten Impulses (in diesem Fall
einer Zinsanderung) Uber einen bestimmten
Zeithorizont wieder.”™ Das Schaubild auf
Seite 43 illustriert schematisch eine solche Im-
pulsantwort: Eine (vorlibergehende) heute vor-
genommene Zinserhdhung, die nach einem

10 Die makrodkonomischen Projektionen des Eurosystems
sind offentlich verflgbar unter: https://www.ecb.europa.
eu/pub/projections/html/index.en.html. Ein Leitfaden zu
den makrodkonomischen Projektionen des Eurosystems
findet sich unter: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/staffprojectionsguide201607.en.pdf. Die MPEs wer-
den vom EZB-Stab im Marz und September erstellt, wah-
rend die BMPEs im Juni und Dezember vom Stab des ge-
samten Eurosystems erstellt werden.

11 Fir die Berechnung optimaler Pfade sind eine ,ganze
Reihe” von Impulsantworten notwendig, siehe: Dengler et
al. (2024).

Dritte Kom-
ponente:
Wirkung der
Geldpolitik
quantifizieren
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Makrodko-
nomisches
Modell liefert
Wirkung der
Geldpolitik

gewissen Zeitraum wieder abklingt, verursacht
typischerweise ein (vorubergehendes) Sinken
der Inflationsrate und der gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitat.'?

Um den kausalen Effekt einer Zinsanderung an-
hand von Impulsantworten zu quantifizieren,
wird ein makrodkonomisches Modell bendtigt.
Dieses muss den Zusammenhang zwischen Zins
und anderen makrookonomischen Variablen
(und damit auch den Zielgrofsen) empirisch plau-
sibel abbilden. Prinzipiell eignen sich hierflr so-
wohl rein empirische, vergleichsweise atheore-
tische Zeitreihenmodelle (etwa vektor-auto-
regressive Modelle)™ als auch starker theorie-
fundierte strukturelle Modelle (bspw. Dynamische
Stochastische Allgemeine Gleichgewichts-
modelle, kurz DSGE-Modelle nach ihrem eng-
lischen Namen). Bei der hier im Vordergrund
stehenden Berechnung optimaler Zinspfade
weisen DSGE-Modelle gewisse konzeptionelle
Vorteile gegenuber rein empirischen Modellen
auf. Insbesondere flieSt in die Berechnung nicht
nur der Effekt einer sofortigen Zinsanderung
(wie im nebenstehenden Schaubild gezeigt) ein,
sondern auch der Effekt von antizipierten Zins-
anderungen zu zukunftigen Zeitpunkten (mit-
unter als ,news shocks” bezeichnet)." Wahrend
diese Effekte in der geldpolitischen Praxis an-
hand empirischer Modelle nur bedingt und bes-
tenfalls approximativ bestimmbar sind, kénnen
sie mithilfe von DSGE-Modellen vergleichsweise
einfach und modellkonsistent quantifiziert wer-
den.™ Somit liefern DSGE-Modelle einen ana-
lytisch konsistenten und aus ,First Principles”
hergeleiteten Input zur Berechnung der OPPs,
welche eine analytisch rigorose, im Zeitverlauf
vergleichbare und transparente Hilfe zur geld-
politischen Entscheidungsfindung darstellen.'®

Damit liegen alle relevanten Komponenten flr
die Berechnung der OPPs vor: Mithilfe der
gewichteten Zielgrof3en innerhalb der Verlust-
funktion, Projektionen Uber den kinftigen Ver-
lauf der Zielgrofen sowie der geschatzten Wir-
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Stilisierte Darstellung der Auswirkungen
eines Zinsanstiegs in Form von
Impulsantworten

Zins

Zeit
Inflation

Zeit
Wirtschaftliche Aktivitat

Zeit

©
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12 Bei empirisch geschatzen Impulsantworten treten die
starksten Auswirkungen der Zinsanderung in der Regel erst
mit einer zeitlichen Verzdégerung auf, etwa nach ein bis zwei
Jahren. Siehe bspw. Christiano et al. (1999, 2005) und die
darauf aufbauende Literatur. Siehe auch: Monetary Policy
Comittee, Taskforce on Rate Forward Guidance and Re-
investment (2022). Das weiter unten beschriebene DSGE-
Modell bildet diese zeitliche Verzdgerung ab.

13 VAR-Modelle werden u.a. in Deutsche Bundesbank
(2023b, 2023c) dargestellt und angewandt. Siehe fur eine
Einfuhrung: Kilian und Lutkepohl (2017).

14 Grund hierfur ist, vereinfachend gesprochen, dass eine
(skalierte) Impulsantwort, wie im oben stehenden Schaubild
gezeigt, nicht immer ausreicht, um den bestmaoglichen Zeit-
pfad der Zielvariablen zu ,treffen”. Noétig sind dafir viel-
mehr lineare Kombinationen von Impulsantworten sofor-
tiger sowie zukunftiger geldpolitischer Schocks. Fur Details
siehe: Dengler et al. (2024).

15 FUr Ansatze zur Berechnung von approximativen OPPs
auf Basis empirischer Modelle siehe: Barnichon und Mesters
(2023) sowie McKay und Wolf (2023).

16 ,First Principles” bedeutet in diesem Kontext die Ver-
wendung eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells, das
mikrodkonomisch fundiert ist und auf der Nutzenmaximie-
rung von Haushalten und der Gewinnmaximierung von
Unternehmen beruht.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

44

Illustration der
Methodik
basierend auf
gesamtwirt-
schaftlichen
Projektionen
vom Juni 2023

Am Kapitalmarkt erwarteter Zinspfad,
projizierte Inflation und Produktions-
licke gemalR BMPE vom Juni 2023

in %
4,0 Erwarteter Zins
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Quelle: EZB. 1 Beginn des Prognosehorizonts: 2. Vj. 2023.
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kung der Geldpolitik lassen sich optimale Zins-
pfade berechnen.’

Illustration optimaler Zins-
pfade fir die geldpolitische
Vorbereitung auf Grundlage
der BMPE-Projektionen im
Juni 2023

Im Folgenden wird beispielhaft die Berechnung
von OPPs auf Grundlage der Projektionen im
Juni 2023 illustriert. Es wird dabei zunachst aus
didaktischen Grunden unterstellt, dass der geld-
politische Zins das einzige geldpolitische Instru-
ment darstellt, welches das Eurosystem seiner-
zeit aktiv nutzte.

Gesamtwirtschaftliche
Projektionen, Modell und
Gewichtung der Zielgrof3en

Ein wesentlicher Baustein flr die geldpolitischen
Beratungen im Juni 2023 waren die gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fir den Euroraum
(im Folgenden: BMPE vom Juni 2023). Diese
lieferten die flr die OPPs notwendigen Zeitrei-
hen flr die Zielgrofen der Verlustfunktion. Die
BMPE vom Juni 2023 projizierte fir mehrere
aufeinanderfolgende Quartale HVPI-Inflations-
raten deutlich oberhalb des Zielwerts von 2 %.
Gleichzeitig wurde die erwartete Entwicklung
der wirtschaftlichen Aktivitat als vergleichsweise
schwach eingeschatzt. Dies auferte sich in
einer projizierten negativen Produktionslicke,
welche die wirtschaftliche Aktivitat im Kontext
der OPP-Berechnungen als Zielgrofse operatio-
nalisiert.'® Bezlglich des geldpolitischen Zinses,
operationalisiert durch den Zins fir die Einlage-
fazilitat, erwarteten die Marktteilnehmer im
Juni, dass dieser von seinem damaligen Stand
von 3,25 % innerhalb der nachsten Quartale auf
etwa 3,75 % steigen wirde.’29 Das Schaubild

17 OPPs sind deutlich abzugrenzen von Zeitpfaden, die auf
Taylor-Regeln basieren (so genannt, da sie auf Taylor (1993)
zurlickgehen). Taylor-Regeln sind einfache Regeln, die be-
schreiben, wie der Zins in Abhangigkeit verschiedener
Variablen (oftmals der aktuellen Inflation und Wirtschaftsleis-
tung) gesetzt wird. Taylor-Regeln werden meist anhand his-
torischer Daten geschatzt, und das Ziel von Taylor-Regeln ist,
die Entscheidungen der Geldpolitik moglichst gut (zumeist
ex post) abzubilden. Den Taylor-Regeln unterliegt allerdings
— im fundamentalen Gegensatz zu den OPPs — keinerlei
Optimierungskalkil. Anders ausgedrickt beantworten Tay-
lor-Regeln nicht, wie die Geldpolitik den Zins setzen sollte.
Dies ist wiederum kennzeichnendes Merkmal der OPPs.

18 Die Produktionsliicke ist definiert als die prozentuale Ab-
weichung des realen BIP vom Produktionspotenzial. Das
Produktionspotenzial wird im Rahmen der Projektionen des
Eurosystems mithilfe eines produktionstheoretischen An-
satzes ermittelt. Eine negative Produktionsliicke weist auf
eine tendenzielle Unterauslastung, eine positive Produk-
tionsliicke auf eine tendenzielle Uberlastung der Volkswirt-
schaft hin.

19 Die Markterwartungen beziehen sich hierbei auf den
Geldmarktzins ,,Euro short-term rate” (€STR), dessen Ent-
wicklung eng an die des Zinses des Eurosystems fur die
Einlagefazilitat geknUpft ist (siehe: Deutsche Bundesbank
(2020)).

20 Da das Eurosystem die geldpolitischen Zinssatze ub-
licherweise nur um (Vielfache von) 0,25 Prozentpunkten
verandert, werden im Folgenden konkrete Zahlen zu Zins-
zeitreihen gemal3 dieser Praxis auf den nachstliegenden
geldpolitisch maéglichen Wert gerundet (3,5 %, 3,75 %, 4 %,
USW.).

Geldpolitische
Diskussion im
Juni 2023 durch
damals aktuelle
BMPE geprdgt,
BMPE zufolge
bleibt Inflations-
rate bei gleich-
zeitig schwacher
Konjunktur zu
hoch



Neukeynesia-
nisches DSGE-
Modell erlaubt
Quantifizierung
geldpolitischer
Mafnahmen

Offentliche
Diskussion tber
weiteren Zins-
anstieg im Juni
2023 und
dariber hinaus

auf Seite 44 zeigt den zeitlichen Verlauf der drei
Zielgrofen, bis zum ersten Quartal 2023 als
realisierte Werte, danach als projizierte Werte
gemafs der BMPE vom Juni 2023.

Um ausgehend von den Projektionen fr Juni
OPPs zu berechnen, wurde ein reprasentatives
makrodkonomisches DSGE-Modell genutzt, um
die erforderlichen Impulsantworten zu berech-
nen.2" Das Modell beruht auf dem in der geld-
politischen Analyse gegenwartig vorherrschen-
den Paradigma, einem neukeynesianischen
Modellrahmen, welcher sich in der akademi-
schen Literatur und der internationalen Diskus-
sion der Geldpolitik als Standard etabliert hat.??
Die Impulsantworten beschreiben, wie eine
Zinserhdhung — mit zeitlicher Verzégerung — zu
einem Sinken der Produktionslicke und der In-
flationsrate fihrt.2® Die Analyse im neukeyne-
sianischen Modell bedeutet zwar eine aggre-
gierte und in diesem Sinne vereinfachende Ab-
bildung der geldpolitischen Transmission. Sie
erlaubt jedoch, wie bereits ausgefuhrt, eine
konsistente Ableitung geldpolitischer Hand-
lungsempfehlungen basierend auf einem koha-
renten theoretischen Rahmen.

SchliefSlich mussen noch die Gewichte der Ziel-
grofsen in der Verlustfunktion gewahlt werden.
Dabei wird das Gewicht auf Abweichungen der
Inflationsrate von ihrem Zielwert auf eins nor-
miert. Das Gewicht auf der Produktionsltcke
betragt 0,25, das Gewicht auf Zinsanderun-
gen 3.29

Geldpolitische Diskussion im
Juni 2023 und OPPs

Die BMPE vom Juni 2023 veranschaulicht eine
prototypische geldpolitische Abwagung: Fur
sich genommen signalisierte die Inflationspro-
jektion im Juni die Notwendigkeit einer noch
strafferen Geldpolitik. Die konjunkturelle Ent-
wicklung wiederum sprach — abermals isoliert
betrachtet — gegen eine deutliche weitere geld-
politische Straffung.

Deutsche Bundesbank

Die offentliche Debatte im Vorfeld der geld-
politischen Sitzung des EZB-Rats im Juni 2023
spiegelte diese Abwagung wider. Zwar galt es
am Kapitalmarkt als sehr wahrscheinlich, dass
der geldpolitische Zins bei der Sitzung um wei-
tere 0,25 Prozentpunkte auf 3,5% angehoben
wlrde. Doch Uber den weiteren Verlauf des
Zinses, insbesondere den Hochpunkt (auch Ter-
minal Rate genannt), wurde intensiv diskutiert.
Die OPP-Berechnungen der Bundesbank
sprachen seinerzeit fur weitere Anhebungen
des Zinses — auch Uber das damals am Markt
erwartete Niveau hinaus. Dies veranschaulichen
die blauen Linien im oberen Schaubild auf
Seite 46, die den optimalen Verlauf des geld-
politischen Zinses sowie die daraus resultieren-
den OPP-Verlaufe der Inflationsrate und der
Produktionslicke zeigen.?> Demnach folgt der
optimale Zinspfad zunachst dem am Markt er-
warteten Zinspfad recht eng. Dies sprach, fur
sich genommen, daflr, den am Markt mehr-
heitlich erwarteten zusatzlichen Zinsschritt von

21 Die Parameter dieses Modells wurden anhand makro-
Okonomischer Daten aus dem Euroraum geschatzt. Wie
bereits ausgeflhrt konnten grundsatzlich auch weitgehend
atheoretische Zeitreihenmodelle herangezogen werden. In
Dengler et al. (2024) wird dokumentiert, dass die Bundes-
bank OPPs auch fir andere Modelle berechnet.

22 Das Modell beinhaltet die in der Literatur Ublichen
Modellblocke. Es ist ein DSGE-Modell mit zwei Arten von
Haushalten (jeweils mit und ohne Zugang zu Kreditmark-
ten), Unternehmen, die Preissetzungsfriktionen, sowie Ge-
werkschaften, die Lohnsetzungsfriktionen unterliegen,
einem Bankensektor mit Finanzierungsfriktionen und dem
Staat. Die Haushalte verhalten sich in beschrankt rationaler
Weise. Siehe flr Details Gerke et al. (2022) sowie Dobrew
et al. (2023) und flr weitere Anwendungen von DSGE-
Modellen fiir die geldpolitische Analyse Deutsche Bundes-
bank (2021).

23 Vereinfacht gesprochen senken im Modell Haushalte
ihre Konsumausgaben, wenn das Zinsniveau steigt, da sich
Sparen bei hoheren Zinsen mehr lohnt. Gleichzeitig inves-
tieren Unternehmen weniger, da hohere Kreditzinsen die
Kredite verteuern. Die gesunkene wirtschaftliche Auslas-
tung (Produktionsliicke) veranlasst die Unternehmen
schlieRlich, ihre Guterpreise zu senken. Dies flhrt zu nied-
rigeren Inflationsraten. Eine Zinssenkung flhrt analog zu
hoherer Inflation und hoherer wirtschaftlicher Aktivitat.

24 Diese Gewichte sind angelehnt an die makrodko-
nomische Literatur (siehe bspw.: Gali (2015), de Groot et al.
(2021) sowie Harrison und Waldron (2021)). Das (recht
hohe) Gewicht auf Zinsanderungen von 3 ist notwendig,
um eine zu grofRe Volatilitat der Marktzinsen zu vermeiden.
Auf Seite 49 ff. wird eine Sensitivitatsanalyse durchgefiihrt,
bei der die relative Gewichtung der Produktionslucke in der
Verlustfunktion variiert.

25 Zur besseren Anschaulichkeit wird der Verlauf der In-
flationsraten im Folgenden in Abweichung von der BMPE
und uber die Zeit aufsummiert (kumuliert) gezeigt.
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Markterwartun-
gen: weiterer
Zinsschritt
optimal
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Optimale Politikprojektionen (OPPs)
auf Basis der BMPE vom Juni 2023
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1 Beginn der optimalen Politikprojektionen: 2. Vj. 2023.
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Optimale Politikprojektionen (OPPs)

auf Basis der BMPE vom Dezember 2022
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0,25 Prozentpunkten in der Juni-Sitzung zu be-
schliefsen.

Im weiteren Verlauf divergierten jedoch der
optimale und der am Markt erwartete Zins. Der
optimale Zinspfad lag seinerzeit mit einem
Hochpunkt von rund 4,25 % hoéher als damals
vom Markt erwartet. Dieser restriktivere Zeit-
pfad hatte dazu beigetragen, die hohen Infla-
tionsraten schneller zu senken (mittleres Panel
im oberen nebenstehenden Schaubild), aller-
dings auf Kosten einer starker fallenden Produk-
tionsllcke (unteres Panel ebenda). Das modell-
theoretische Optimierungskalkul der OPPs
bewertete den geldpolitischen Zielkonflikt
demnach etwas starker zugunsten der Infla-
tionsbekampfung, als es die Markterwartungen
implizit suggerierten. Gleichzeitig ware ein noch
grofSerer, unmittelbarer Zinsschritt von 0,5 Pro-
zentpunkten im Juni aus Sicht der OPP-Berech-
nungen nicht optimal gewesen. Dieser hatte
zwar den Inflationspfad noch weiter gesenkt,
jedoch ebenso die Produktionsltucke. Fur die
gewahlte Gewichtung der Zielgréf3en hatte dies
den Wert der Verlustfunktion verschlech-
tert.2627 Ebenso hatte schliefslich auch ein Ver-
zicht auf eine Zinserhdhung oder ein Verkdnden
des Endes der Zinserhohungen bei dem vom
Markt erwarteten Niveau von etwa 3,75 % den
Wert der Verlustfunktion verschlechtert.

Aus den OPPs fur die Sitzung des EZB-Rats im
Juni 2023 folgte also, dass eine weitere Erho-
hung des geldpolitischen Zinses von 3,25 % auf
3,5% geldpolitisch geboten war und weitere
Zinsschritte in der Zukunft nicht ausgeschlossen
werden sollten.

26 Auch die Berlicksichtigung von Finanzstabilitatsrisiken,
operationalisiert durch moglichst geringe Veranderungen
des Zinses, sprach fur einen moglichst ,glatten” Zinspfad
und damit gegen eine noch starkere Anhebung des Zinses.
27 Bzgl. der Wahl der Gewichte siehe die Ausfihrungen auf
S. 45.

Danach Diver-
genz: optimaler
Zinspfad hoher
als am Markt
erwartet

Optimaler
Zinspfad im Juni
2023 deutet auf
notwendigen
Zinsschritt und
zusdtzliche
Straffung in der
Zukunft hin



Im Dezember
2022 verlief der
optimale Zins-
pfad deutlich
steiler und
hoher als vom
Markt erwartet

Zur Ubereinstimmung von
Markterwartungen und
optimalen Zinspfaden

Dass der optimale und der an den Finanzmark-
ten erwartete Zinspfad zu Beginn des Projek-
tionszeitraums dicht beieinanderlagen, ist in
den vergangenen zwei Jahren nicht immer der
Fall gewesen. Vielmehr haben die sehr hohen
Inflationsraten — insbesondere auf ihrem Hohe-
punkt im Herbst 2022 und basierend auf den
OPP-Berechnungen der Bundesbank — grund-
satzlich eine starkere und schnellere Straffung
der Geldpolitik als von den Markten erwartet als
geldpolitisch geboten erscheinen lassen. Das
untere Schaubild auf Seite 46 veranschaulicht
dies und stellt die Markterwartungen und Pro-
jektionen der BMPE vom Dezember 2022 den
damals von der Bundesbank intern berechneten
optimalen Zinspfaden gegentber. Es wird einer-
seits deutlich, dass der von den Finanzmarkten
erwartete Zinspfad damals mit einem Hoch-
punkt von 3% noch recht niedrig lag. Ange-
sichts der sehr hohen Inflationsraten lag der
damals berechnete optimale Zinspfad deutlich
hoher (Hochpunkt von 5,5 %). Andererseits ver-
lief der optimale Zinspfad — im Gegensatz zum
Bild im Juni 2023 — bereits frihzeitig deutlich
steiler in Richtung des Hochpunkts. Beides zu-
sammen hatte zu einem schnelleren Absinken
der Inflationsrate geflihrt, allerdings begleitet
von einem starkeren Rickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat, als die BMPE basierend
auf den Markterwartungen seinerzeit proji-
zierte.?®

Sensitivitatsanalysen und
Szenarien in der geld-
politischen Entscheidungs-
findung

Die Berechnung optimaler Zinspfade hangt von
einer Vielzahl von Faktoren ab, im Besonderen
von den zugrunde liegenden Projektionen oder
der Priorisierung von geldpolitischen Zielen. Im
Folgenden wird deshalb illustriert, wie sich die
Robustheit der abgeleiteten optimalen Zins-

Deutsche Bundesbank

pfade anhand von Sensitivitats- und Szenario-
analysen Uberprifen lasst. Robustheit bedeutet
in diesem Zusammenhang, dass sich der opti-
male Zinspfad nicht gravierend andert, wenn
mindestens eine der zugrunde liegenden An-
nahmen verandert wird.??

Zur Sensitivitat der
Projektionen

Die Geldpolitik im Euroraum agiert in einem sich
stets wandelnden und in diesem Sinn unsiche-
ren Umfeld. Unsicherheit besteht aus Sicht der
OPPs allen voran in Bezug auf die gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen. Diese beruhen qua
Konstruktion auf einer Vielzahl von Annahmen
— wie den zukUnftigen Entwicklungen der OI-
und Energiepreise, den erwarteten Wechsel-
kursen sowie Annahmen zu Lohnentwicklungen
und Unternehmensgewinnen. Mit hoher Wahr-
scheinlichkeit treten die Annahmen nicht wie
erwartet ein, und somit entwickeln sich die
Pfade fur die HVPI-Inflationsraten und der Pro-
duktionslicke anders als von den Staben des
Eurosystems projiziert. Entsprechend kdnnten
von den Projektionen abweichende zukinftige
Entwicklungen andere geldpolitische Schluss-
folgerungen nach sich ziehen.

Um die mit den Projektionen einhergehende
Unsicherheit bei den geldpolitischen Uber-
legungen explizit zu berlcksichtigen, werden
regelmafig alternative Szenarien analysiert und

28 Der Hochpunkt des optimalen geldpolitischen Zinses ist
in der Berechnung vom Juni 2023 deutlich niedriger als noch
im Dezember 2022. Dies liegt vor allem am Motiv flr Zins-
glattung. Da der Zins nicht so schnell und deutlich angeho-
ben wurde wie in den OPPs vom Dezember 2022 nahege-
legt wurde, befand er sich im Juni 2023 (erst) auf einem
Niveau von 3,25 %. Die OPPs vom Dezember 2022 hatten
den Zins zu diesem Zeitpunkt bereits auf Uber 5% gesetzt,
um ihn kurz darauf bereits langsam wieder sinken zu lassen.
29 Die geldpolitische Literatur folgt in diesem Kontext mit-
unter auch einem , Robust Control”-Ansatz, also einem An-
satz, bei dem eine bestimmte geldpolitische Entscheidung
versucht, angesichts von Unsicherheit Uber Annahmen oder
Szenarien, den grofstmoglichen Verlust zu minimieren. Dies
geschieht unter Anwendung eines Min-Max-Kriteriums,
siehe die grundlegenden Arbeiten von Hansen und Sargent
(2005, 2008). Solche Berechnungen werden in der Bundes-
bank bei der Vorbereitung der geldpolitischen Sitzungen
regelmafig durchgefihrt.
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Optimale Politikprojektionen (OPPs)
fur Alternativszenario basierend auf
BMPE vom Juni 2023

Alternativszenario — hohere Inflationsrate
und niedrigere Produktionsliicke
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diskutiert.?? Im Folgenden soll beispielhaft an-
genommen werden, dass Energiepreise oder
Lohne starker ansteigen wurden, als dies in der
BMPE-Projektion vom Juni 2023 angenommen
wurde. Dies wurde in beiden Fallen zu noch
hoheren Inflationsraten flhren, als es die BMPE
projizierte. Ob sich hieraus auch unmittelbar ein
strafferer geldpolitischer Kurs in Form eines
steileren Zinspfades ergibt, hangt jedoch auch
davon ab, welche Annahmen in diesen alterna-
tiven Szenarien hinsichtlich der anderen Grofsen
in der Verlustfunktion, insbesondere der wirt-
schaftlichen Entwicklung, unterstellt werden.
Im nachfolgenden stilisierten Alternativszenario
fUhren die hoheren Lohn- oder Energiekosten
zu hoheren Guterpreisen und einer noch
schwacheren Entwicklung des Wirtschafts-
wachstums, wodurch die Produktionsltcke
weiter fallt. Die hellblauen Linien in den oberen
zwei Abbildungen im nebenstehenden Schau-
bild veranschaulichen das Alternativszenario im
Vergleich zum Referenzszenario.

Die unteren drei Abbildungen im nebenstehen-
den Schaubild zeigen den optimalen Verlauf des
geldpolitischen Zinses sowie die daraus resultie-
renden OPPs der Inflationsrate und der Produk-
tionslicke und vergleichen diese mit dem Refe-
renzszenario.

Im vorliegenden Alternativszenario wird der
geldpolitische Zielkonflikt im Vergleich zum
Referenzszenario noch verscharft. Die héheren
Inflationsraten erfordern fur sich genommen
einen noch héheren Zinspfad, gleichzeitig er-
fordert die starker negative Produktionslicke
— fur sich genommen — einen flacheren Zins-
pfad. Wie genau der Zielkonflikt optimal gelost
wird, hangt von den relativen Gewichten in der
Verlustfunktion (siehe hierzu die Ausfihrungen
im nachfolgenden Kapitel) und den konkreten
Zeitpfaden fur die Produktionslicke und die In-
flationsrate ab. Im vorliegenden Alternativsze-
nario impliziert die optimale Geldpolitik einen

30 Bspw. wurde ein alternatives Energiepreis-Szenario in
Box 3 der veroffentlichten BMPE vom Juni 2023 diskutiert.
Siehe: Europaische Zentralbank (2023).

Szenario erfor-
dert straffere
Geldpolitik



Sensitivitatsana-
lyse beztiglich
des Gewichts
der Produktions-
Ilicke

strafferen Verlauf: Der optimale Zinspfad im
Alternativszenario (hellblaue gestrichelte Linie
im dritten Panel des Schaubilds auf S. 48) er-
reicht einen Hochpunkt von rund 59%. Er liegt
damit ungefahr 0,75 Prozentpunkte Uber dem
Hochpunkt des optimalen Zinspfades im bislang
beschriebenen Referenzszenario (dunkelblaue
gestrichelte Linie). Die straffere Geldpolitik flihrt
zu einer starker sinkenden Inflation (hellblauer
Balken im vierten Panel) und einer starker nega-
tiven Produktionsltcke (unterstes Panel) als im
Referenzszenario.

Sensitivitat hinsichtlich der
Gewichte in der Verlust-
funktion

Die Gewichte in der Verlustfunktion bringen in
sehr kompakter Form die Priorisierung von geld-
politischen Zielgréen zum Ausdruck — ins-
besondere wenn ein Zielkonflikt besteht und
damit eine Abwagung zwischen Zielen vor-
genommen werden muss. Allerdings sind in der
praktischen Geldpolitik mit der Verwendung
einer Verlustfunktion Herausforderungen ver-
bunden. Zum einen lasst sich aus dem Mandat
des Eurosystems nicht eindeutig eine spezifische
Gewichtung der ZielgréfSen ableiten. Zum an-
deren lasst sich allein auf Grundlage einer ein-
zelnen konkreten Gewichtung der Zielgréfsen in
der Verlustfunktion nur naherungsweise und
damit unvollstandig beschreiben, wie der EZB-
Rat im Sinne des geldpolitischen Mandats eine
optimale Abwagung erzielt. Eine Moglichkeit,
diese komplexen Abwagungen modelltheore-
tisch besser abzubilden, besteht daher darin,
die Gewichte der Verlustfunktion zu variieren.
Auf diesem Weg ist es moglich, alternative
OPPs zu erzeugen. Die Erstellung alternativer
OPPs ist hilfreich, weil sich dadurch die geld-
politischen Abwagungen aus sich erganzenden
Blickwinkeln vornehmen lassen. DarUber hinaus
konnen die Entscheidungstrager des Eurosys-
tems auch alternative Politikprojektionen disku-
tieren, die nicht als optimale Politikprojektionen
konstruiert wurden.3" In diesem Sinn besteht
daher bei der Wahl der Gewichte der Zielgro-
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Sensitivitatsanalyse mit Blick auf
Gewichtung der Produktionsliicke
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Szenario ist das Gewicht auf der Produktionslicke verdoppelt.
4 Beginn der optimalen Politikprojektionen: 2. Vj. 2023.
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sen ein gewisser Ermessensspielraum. Um den
Uberlegungen und Abwégungen des EZB-Rats
also besser Rechnung zu tragen, werden im
Kontext der OPP-Erstellung regelmalf3ig alterna-
tive OPP-Pfade berechnet, die auf unterschied-
lichen Gewichten der Zielgrof3en in der Verlust-
funktion beruhen.

31 Siehe: Svensson (2010), S. 1260. Dartber hinaus muss
Uber verschiedene Entscheidungstrager hinweg die Priori-
sierung nicht immer und zwingenderweise einheitlich sein.
Tatsachlich wird im Vertrag uber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union nicht eindeutig festgelegt, welche exakten
numerischen Zielwerte sich aus dem Mandat flir die einzel-
nen Zielgrofen der Verlustfunktion ableiten lassen.
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Niedriges
Gewicht auf Pro-
duktionslicke:
Zentralbank ist

L hawkish” und
optimaler Zins-
pfad steiler

Hohes Gewicht
auf Produktions-
liicke: Zentral-

bank ist ,,dovish”

und optimaler
Zinspfad flacher

Wie bereits ausgefihrt, werden im Rahmen
einer ersten Referenzberechnung (Basisanalyse)
grundsatzlich Gewichte verwendet, die in der
akademischen Literatur gelaufig sind. Hieraus
folgen die bereits gezeigten OPPs, die im Schau-
bild auf Seite 49 nochmals anhand der durch-
gezogenen dunkelblauen Linien und Balken
gekennzeichnet sind. Variiert man nun auf
Grundlage der BMPE im Juni 2023 das Gewicht
der Produktionsliicke, lasst sich veranschau-
lichen, wie dies die OPPs flr den geldpolitischen
Zins, Produktionsllcke und Inflationsrate beein-
flusst.3?

Misst die Geldpolitik der Produktionslicke ein
geringeres Gewicht zu (,hawkish”), ware sie
bereit, einen starkeren wirtschaftlichen Rick-
gang in Kauf zu nehmen, um die Preisstabilitat
zu erzielen. So erreicht der optimale Zinspfad im
Schaubild auf Seite 49 im , hawkish”-Szenario
(blaue grob gestrichelte Linie) einen Hochpunkt
von rund 5%. Dies sind 0,75 Prozentpunkte
mehr als in der Basisanalyse und etwa 1,25
Prozentpunkte mehr, als im Juni 2023 vom
Markt erwartet wurden (schwarze Linie). Eine
solche straffere Geldpolitik bewirkt mit zeitlicher
Verzoégerung eine starkere Disinflation und so-
mit eine schnellere Rickkehr zum Inflationsziel.
Sie fuhrt allerdings auch zu einer starker nega-
tiven Produktionsltcke als im Juni in der BMPE
projiziert wurde.

Analog lassen sich OPPs berechnen, die auf
einem hohen relativen Gewicht der Produk-
tionsllcke beruhen (hellblaue fein gestrichelte
Linie; ,, dovish”). Mit einer solchen Gewichtung
wdlrde ein starkeres Sinken der wirtschaftlichen
Auslastung gezielt vermieden, allerdings wurde
die Inflationsrate langsamer als in der Basisana-
lyse zu ihrem Zielwert zurtckkehren (hellblaue
Balken im mittleren Panel im Schaubild auf
S. 49). Der optimale Zinspfad Uberschreitet in
diesem Fall nicht die Marke von 3,5 %.

Berlicksichtigung zusatzlicher
geldpolitischer Instrumente

Bisher wurde vereinfachend angenommen,
dass dem EZB-Rat nur der Zins als alleiniges Ins-
trument zur Verfugung steht. Diese Annahme
ist nicht zwingend erforderlich, da die Methode
zur Berechnung von OPPs flexibel genug ist,
um mehrere Instrumente zu berlcksichtigen.
Voraussetzung ist, dass die Wirkung der jewei-
ligen Instrumente auf die Volkswirtschaft, also
die entsprechenden Impulsantworten, mittels
eines makrodkonomischen Modells ermittelt
werden kann.3?

In den vergangenen Jahren niedriger Inflations-
raten wurden breit angelegte Kaufprogramme
als zusatzliche geldpolitische Instrumente ge-
nutzt. Diese sollten die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stltzen und die Inflationsrate naher
an ihren Zielwert von 2 % bringen. Zwei der be-
deutendsten Ankaufprogramme sind im Euro-
raum das APP, das offiziell im Marz 2015 ge-
startet wurde, und das Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP), das im Marz 2020
aufgrund der Covid-19-Pandemie angekindigt
und umgesetzt wurde.?® Im Umfeld hoher In-
flationsraten laufen diese Programme allmahlich
aus. So werden seit Juni 2023 die Tilgungsbei-
trage der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere bei Falligkeit nicht mehr reinves-
tiert, wahrend eine Einstellung der Reinvestitio-
nen im Rahmen des PEPP zum Jahresende 2024
beabsichtigt ist.

32 Vergleichbare Sensitivitdtsanalysen lassen sich analog fur
die Gewichtung der Zinsanderungen in der Verlustfunktion
durchfihren.

33 Das zuvor erlauterte DSGE-Modell kann neben der Wir-
kung konventioneller zinspolitischer MafSnahmen auch die
Wirkung von Wertpapierkaufen oder -verkdufen der Zen-
tralbank auf die wirtschaftliche Aktivitat und die Inflation
abbilden. Somit eignet es sich, um optimale Pfade fir meh-
rere geldpolitische Instrumente abzuleiten.

34 Das APP startete in Zeiten gedampfter Inflationsaus-
sichten und fallender Inflationserwartungen an der Zins-
untergrenze als zusatzliches expansives Instrument. Das
PEPP wurde aufgrund der Covid-19-Pandemie und ihrer
wirtschaftlichen Auswirkungen eingefuhrt, um Finanzie-
rungsbedingungen zu unterstitzen und die wirtschaftliche
Stabilitdt wahrend der Krise zu gewahrleisten.

Geldpolitik hat
mehrere Instru-
mente

Effekte von Auf-
bau und Redu-
zierung von
Wertpapier-
bestdnden auf
der Zentralbank-
bilanz



Szenario eines
friiheren Endes
der PEPP-

Reinvestitionen

Eine Reduktion der Wertpapierbestande auf der
Zentralbankbilanz tragt zu einem restriktiven
geldpolitischen Kurs bei und wirkt sich entspre-
chend dampfend auf Inflation und wirtschaft-
liche Aktivitat aus.?® Grundsatzlich kénnte da-
her eine (starkere) Reduktion der Wertpapier-
bestande etwaige Zinsanhebungen substituie-
ren. Im Rahmen der Berechnung von OPPs kann
daher auch die Frage untersucht werden, inwie-
fern ein schnellerer Abbau der Wertpapier-
bestande die Wirkung etwaiger Zinsanhebun-
gen noch verstarken oder diese gar entbehrlich
machen.

Zur lllustration wird ein friheres Auslaufen der
PEPP-Reinvestitionen (bereits im vierten Quartal
2023) unterstellt, als im Juni vom Markt mehr-
heitlich erwartet wurde (viertes Quartal 2024).
Das nebenstehende Schaubild zeigt den alter-
nativen Pfad des Wertpapierbestandes im Ver-
gleich zum seinerzeit vom Markt erwarteten
Pfad. Im vorliegenden Beispiel hat ein fruheres
Ende der Reinvestitionen einen vergleichbar
geringen Einfluss auf den erwarteten Abbau-
pfad des Wertpapierbestandes.3® Da Haushalte
und Unternehmen dies berlcksichtigend eine
nur geringfligig straffere Geldpolitik hinsichtlich
des Abbaupfads erwarten, wirden sie im Kon-
text des makrodkonomischen Modells nur ge-
ringflgig ihre Konsumausgaben beziehungs-
weise ihre Investitionen reduzieren. Entspre-
chend ginge dies mit vergleichbar geringen
Auswirkungen auf die Inflationsrate, die wirt-
schaftliche Aktivitdat und den optimalen Zins-
pfad einher.3” Dieser ldage weniger als 0,1 Pro-
zentpunkte unter dem im vorherigen Kapitel
gezeigten optimalen Zinspfad, fur dessen Be-
rechnung nur der Zins als geldpolitisches Instru-
ment zugelassen wurde. Aus dieser alternativen
Berechnung lief3e sich also ableiten, dass ein
frheres Ende der Reinvestitionen zwar fUr sich
genommen zu einer strafferen Geldpolitik bei-
getragen hatte. Allerdings waren die makro-
6konomischen Effekte vergleichsweise gering
ausgefallen, sodass eine weitere Zinserhéhung
nach wie vor geldpolitisch geboten gewesen
ware.
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B Schlussbemerkungen
Ausgehend von den vierteljahrlichen Projektio-  OPPs stellen
nen des Eurosystems lassen sich mithilfe makro-  2¢5imogichen
Kompromiss
Okonomischer Modelle OPPs ableiten, die auf innerhalb des
ein bestmégliches Erreichen des geldpolitischen  9¢/dPoliischen
Abwdgungs-

Mandats des Eurosystems abzielen. OPPs die-  prozesses dar
nen dabei als Diskussionsgrundlage und Ent-
scheidungshilfe im Kontext eines komplexen
Vorbereitungsprozesses geldpolitischer Ent-
scheidungen. Ihr grofer Vorteil besteht darin,
dass sie eine konsistente Abbildung der geld-
politischen Abwagungsentscheidung ermog-
lichen, indem sie aus modelltheoretischer Sicht
den bestmoglichen Kompromiss zwischen geld-

politischen Zielkonflikten beschreiben.

35 Dies geschieht Uber vielfaltige Kanale. Fir eine Erlaute-
rung der Kanale siehe z.B.: Deutsche Bundesbank (2016).
Ein wichtiger Kanal, der Ankindigungseffekt oder auch
., Stock”-Effekt, wird diskutiert in: Gerke et al. (2022).

36 Der geringe Effekt auf den erwarteten Abbaupfad liegt
primdr darin begriindet, dass von einem vorzeitigen Ende
der Reinvestitionen nur ein geringes VVolumen betroffen ist
im Vergleich zum nach wie vor vom Eurosystem gehalte-
nen Wertpapierbestand.

37 Um im Modell den Effekt des dargestellten alternativen
Abbaupfads auf den optimalen Zins zu isolieren, wurde die
Abweichung dieses alternativen Abbaupfads von den
Markterwartungen in das Modell gespeist. Obwohl also in
dieser Analyse formal zwei geldpolitische Instrumente — der
Zinssatz und die Wertpapierbestande — zur Verfligung ste-
hen, wird nur der Zeitpfad fur den Zinssatz optimal gewahlt.
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OPPs als Beitrag
zur geldpoli-
tischen Diskus-
sion weit
verbreitet, aber
nicht als allei-
nige Handlungs-
empfehlung

zu verstehen,

da sie ...

.. auf

bestimmte
makrodko-
nomische Pro-
Jektionen und
Priorisierung der
Entscheidungs-
trdger bedingt
sind und ...

... Anderungen
und Nichtlineari-
tdten in der
Transmission der
Geldpolitik nur
approximativ
erfasst werden

Die Berechnung von OPPs als Beitrag zur geld-
politischen Entscheidungsfindung findet nicht
nur Eingang in die geldpolitischen Diskussionen
innerhalb der Bundesbank oder des Eurosys-
tems. Auch andere Zentralbanken wie die US-
amerikanische Federal Reserve, die Bank of Eng-
land, die Norges Bank oder die Sveriges Riks-
bank berechnen und veréffentlichen OPPs fur
ihre jeweiligen Wahrungsraume.3® Allen ist
dabei gemein, dass sie zum einen den Nutzen
von OPPs in der geldpolitischen Entscheidungs-
findung betonen, zum anderen aber auch die
Risiken beachten, die damit verbunden sind,
sich zu sehr auf deren geldpolitische Implikatio-
nen zu verlassen.3® OPPs dienen nicht als un-
mittelbare Handlungsempfehlung in der geld-
politischen Entscheidungsfindung, denn sie
basieren naturgemafs auf Annahmen, deren
Eintreten unsicher ist. Entsprechend besteht
eine unmittelbare Unsicherheit Uber OPPs, die
von den geldpolitischen Entscheidungstragern
berucksichtigt werden muss.

So wird bei der Berechnung von OPPs effektiv
unterstellt, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
jektion tatsachlich eintreten wdirde. Die Un-
sicherheit Uber die gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen bleibt also zunachst unberucksichtigt;
sie kann aber, wie ausgefihrt wurde, mithilfe
von Sensitivitatsanalysen grundsatzlich bertick-
sichtigt werden. Auch besteht ein Ermessens-
spielraum daruber, wie genau der EZB-Rat eine
bestmogliche Abwagung zwischen den Ziel-
grélRen der Geldpolitik herbeifthrt. Oder anders
ausgedrlickt: Es besteht eine gewisse Unklarheit
Uber die Priorisierung seitens der geldpolitischen
Entscheidungstrager (also letztlich die Gewichte
der Verlustfunktion). Aus diesem Grunde ist es
grundsatzlich sinnvoll, die Robustheit der Ergeb-
nisse diesbezlglich zu untersuchen.

DarlUber hinaus besteht grundsatzlich eine
gewisse Unsicherheit Uber die jeweils aktuelle
Wirkungsweise und -starke der Geldpolitik, wie
der EZB-Rat im Rahmen seiner jingsten Ent-
scheidungen besonders hervorgehoben hat.®
Die zur Berechnung von OPPs verwendeten
Impulsantworten spiegeln dabei zundchst die in

der Vergangenheit beobachteten Wirkungs-
zusammenhange wider. Eine Veranderung der
Wirkungszusammenhange bei der Berechnung
von OPPs kann daher nur approximativ bertick-
sichtigt werden.*" Gleiches gilt fur nichtlineare
Wirkungskanale geldpolitischer Entscheidun-
gen.*?

Angesichts einer Reihe von Annahmen, die den
OPPs zugrunde liegen, sollten sie daher nur als
ein, wenngleich nennenswerter, Beitrag zur
geldpolitischen Entscheidungsfindung gesehen
werden. Der komparative Vorteil von OPPs ge-
genuber anderen im Entscheidungsprozess an-
gefertigten Analysen liegt in ihrer analytischen
Rigorositat und Transparenz bezlglich getroffe-
ner Annahmen und Priorisierung von Zielen.
Dennoch fungieren OPPs nicht als unmittelbare
geldpolitische Handlungsempfehlung, sondern
dienen den geldpolitischen Entscheidungstra-
gern als Diskussionsgrundlage und Referenz.
Mithilfe von OPPs kdnnen geldpolitische Ent-
scheidungstrager den Einfluss geldpolitischer
Alternativen auf die erwartete Entwicklung der

38 In den Tealbooks der Federal Reserve, welche die wirt-
schaftliche Analyse der US-Okonomie und Beschreibungen
geldpolitischer Alternativen enthalten, werden ebenfalls
optimale Zinspfade abgeleitet; siehe beispielhaft: Board of
Governors of the Federal Reserve System (2017). Ebenso
flieBen in Diskussion zur geldpolitischen Entscheidungsfin-
dung des MPC der Bank of England Berechnungen zu
optimalen Zinspfaden ein; siehe: Broadbent (2022).

39 So fuhrt Broadbent (2022) wortlich aus: ,,One should
always take the OPPs with a healthy dose of salt.”

40 Siehe bspw. die Pressemitteilung zum EZB-Ratstreffen
vom 26. Oktober 2023: ,Die bisherigen Zinserhéhungen
des EZB-Rats schlagen weiterhin stark auf die Finanzierungs-
bedingungen durch.”

41 Bspw. kann eine steilere Phillips-Kurve, wie von Benigno
und Eggertsson (2023) dokumentiert, in einem ersten
Schritt Uber eine (separate) zeitlich variierende VAR-Schat-
zung diagnostiziert werden. Im zweiten Schritt kodnnen die
Parameter des DSGE-Modells derart angepasst werden,
dass die resultierenden Impulsantworten die potenziell ver-
anderte geldpolitische Wirkung widerspiegeln.

42 So kénnten ungewohnlich starke oder besonders schnell
aufeinanderfolgende Zinserhdhungen einerseits einen Bei-
trag leisten, die Inflationserwartungen der Wirtschaftsteil-
nehmer fest zu verankern und diese nicht selbst zu einer
Ursache tatsachlich hoher Inflationsraten werden zu lassen.
Andererseits konnten ungewohnlich starke Zinserhdhungen
zu starken Anpassungen auf den Finanzmarkten fihren und
ihrerseits ein Risiko flr Finanzintermedidre darstellen. Letz-
teres Risiko eines (im Modell nicht explizit berlicksichtigten)
nichtlinearen Wirkungskanals wird dabei, wie bereits aus-
geflihrt, Uber die Praferenz flr geringe Zinsschwankungen
approximiert.

OPPs als nen-
nenswerter Teil
der Diskussions-
grundlage zu
verstehen
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Okonomie und der Erreichung des geldpoli- leisten, die VerhaltnismaRigkeit von geldpoli-
tischen Zieles in sich schlussig abschatzen. Da-  tischen Entscheidungen besser einzuschatzen.
durch kénnen OPPs auch einen Beitrag dazu
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