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Wie Zinserwartungen im Niedrigzinsumfeld

auf die Geldpolitik reagieren
von Felix Geiger und Fabian Schupp

Im Niedrigzinsumfeld stutzt sich die expansive Geldpolitik des Eurosystems verstarkt
auf SondermafBnahmen und die Kommunikation uber die zuklnftige Entwicklung
der Leitzinsen. Eine neue Studie priift, wie diese MaBnahmen entlang der Zinsstruktur-
kurve gewirkt haben und wie sich die Markterwartungen wahrend der Niedrigzins-
phase entwickelten. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass das Eurosystem die Zinser-
wartungen der Marktteilnehmer auch an der Zinsuntergrenze durch unkonventio-
nelle geldpolitische MaBnahmen beeinflussen kann.

Das Eurosystem senkte in den vergangenen Jahren mehrmals
den Leitzins und nutzte zusatzlich eine Reihe von Sonder-
mafsnahmen mit dem Ziel, die Inflation wieder mittelfristig
dem Niveau von knapp 2 Prozent anzunahern. Zu diesen Son-
dermafsnahmen zahlten das geldpolitische Ankaufprogramm
(Asset Purchase Programme, APP) sowie die Kommunikation
Uber die zukinftige Entwicklung der Leitzinsen (sogenannte
Forward Guidance). Diese zielten unter anderem darauf ab,
den erwarteten Pfad der kurzfristigen Zinsen zu beeinflussen
sowie die in den ldngerfristigen Zinssdtzen eingepreisten
Risikopramien zu reduzieren.

In unserem kirzlich verdffentlichten Bundesbank-Diskussions-
papier analysieren wir mit Hilfe eines Zinsstrukturmodells,
wie diese Malsnahmen auf die Zinssatze verschiedener Lauf-
zeiten im Euroraum wirken. Grundlage ist dabei die OIS-
Zinsstrukturkurve (Overnight-Index-Swap). Insbesondere er-
moglicht unser Modell zu untersuchen, wie sich Leitzins-
anderungen und unkonventionelle geldpolitische Mafsnahmen
einerseits auf die Erwartungen der Marktakteure Uber den

kunftigen Pfad der Kurzfristzinsen und andererseits auf die
Risikopramie, also die Kompensation fir die Ubernahme von
Zinsanderungsrisiken, auswirken.

Ein Kernelement unseres Modells ist, dass es eine bindende
Zinsuntergrenze beinhaltet. Unsere Spezifikation der Zinsun-
tergrenze berlcksichtigt dabei aktuelle wie auch erwartete
zukinftige Anderungen der effektiven Zinsuntergrenze. Das
Modell kann damit die schrittweise Entwicklung der Leitzinsen
in den negativen Wertebereich seit Sommer 2014 abbilden.
Zusatzlich berucksichtigen wir bei der Modellschatzung kurz-
und langfristige Zinsumfragen, um sicherzustellen dass die
aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Erwartungen Uber
den Verlauf des zukUnftigen Kurzfristzinses weitestgehend
mit den Umfrageergebnissen Ubereinstimmen (vgl. hierzu
auch Priebsch, 2017). Damit steht uns ein Zinsstrukturmodell
zur Verflgung, das eine hohe Schatzgute vor allem im kurz-
fristigen Laufzeitenbereich der Zinsstrukturkurve aufweist und
gleichzeitig 6konomisch plausible erwartete Kurzfristzinsen
generiert.
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Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zeigt sich an erwartetem
Zinspfad der Marktteilnehmer

Mit unserem Modell kénnen wir analysieren, wie die Markt-
teilnehmer ihre Erwartungen Uber die Kurzfristzinsen im Zeit-
verlauf anpassen, und ab welchem Zeitpunkt es die Markt-
teilnehmer als am wahrscheinlichsten erachten, dass die
Leitzinsen wieder steigen werden. Abbildung 1 zeigt die Ent-
wicklung der Verteilung dieses erwarteten Liftoff-Zeitpunkts.
Nachdem die Marktteilnehmer Mitte des Jahres 2015 einen
ersten Zinsanstieg um 10 Basispunkte nach ungefahr zwei
Jahren erwartet hatten, verschob sich dieser Zeitpunkt mit
zunehmender Dauer des APP und weiteren Senkungen des
Einlagezinssatzes stetig nach hinten. Es gelang dem Eurosystem
demnach, die Erwartungen der Marktteilnehmer Uber die
Dauer der niedrigen Kurzfristzinsen zu verlangern. Etwa ab
Ende 2016 rlickte auch der Zeitpunkt eines erwarteten ersten
Zinsanstiegs wieder naher in die Gegenwart. Dabei war auch
ein starkerer Anstieg der Zinsstrukturkurve durch weiterhin
niedrige Kurzfristzinsen und steigende Langfristzinsen zu be-
obachten. In seiner Pressemitteilung im Juni 2018 geht der
EZB-Rat davon aus, dass die Nettoanleihekdufe zum Ende 2018
eingestellt werden und die Leitzinsen mindestens Uber den
Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf
ihrem derzeitigen Niveau bleiben werden. Im aktuellen Um-
feld sehen die Marktteilnehmer gemafs unserer Modellschat-
zungen demnach einen ersten Zinsschritt Ende September
2019 als am wahrscheinlichsten an.

Entwicklung des Liftoff-Zeitpunkts” Abbildung 1
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Unser Modell deutet darauf hin, dass die langerfristigen Er-
wartungen Uber die kunftigen kurzfristigen Zinsen seit der
Finanzkrise 2008 gefallen sind (siehe Abbildung 2). Diese
Entwicklung dhnelt stark dem Verlauf eines aus makrotko-
nomischen Modellen abgeleiteten gleichgewichtigen nomi-
nalen Zinses gemafs den Schatzungen von Holston et al.
(2017) fur den Euroraum. Der nominale Zins befindet sich im
Gleichgewicht, wenn langerfristig die Guternachfrage mit
dem GUterangebot Ubereinstimmt und die Inflation stabil ist.
Nach dem Konzept des gleichgewichtigen nominalen Zins-
satzes orientieren sich die Zinserwartungen in den langerfris-
tigen Laufzeiten der Zinsstrukturkurve an dessen Niveau. Trends
in zentralen realen und nominalen makrodkonomischen
Variablen, darunter die Entwicklung des Wachstumspotentials
einer Volkswirtschaft sowie die Inflation, scheinen bei der Bil-
dung von langerfristigen Zinserwartungen damit eine wich-
tige Rolle zu spielen (vgl. hierzu auch Crump et al., 2018).

Langerfristige modell-implizite Abbildung 2
Zinserwartungen und gleichgewichtiger Zins
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Effekte der konventionellen und unkonventionellen
Geldpolitik auf die Zinsstrukturkurve

Durch weitere im Rahmen unseres Modells durchgeflhrte
Analysen kénnen wir Aussagen darUber treffen, wie die Zins-
strukturkurve in Abhdngigkeit vom Abstand der Zinsen zur
Zinsuntergrenze auf geldpolitische MalBnahmen reagiert. Dazu
identifizieren wir konventionelle und unkonventionelle geld-
politische Schocks mithilfe von Anderungen ausgewahlter
Finanzmarktpreise an geldpolitischen Ereignistagen (darunter
geldpolitische Sitzungen, Reden, Interviews). Es zeigt sich,
dass infolge einer unerwarteten Leitzinssenkung die Termin-
kurve, welche aus heutiger Sicht kurzfristige Zinsen fur zu-
kinftige Zeitpunkte beschreibt, deutlich steiler wird (Abbil-
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Wirkung der Geldpolitik auf die Terminkurve Abbildung 3
%-Punkte = \edian ===+ 15%- bzw. 85%-Perzentil

Anderung der OIS-Terminkurve auf einen unerwarten geldpolitischen Impuls
+0.05 (a) konventioneller geldpolitischer Impuls (b) unkonventioneller geldpolitischer Impuls +0.06

0 +0,03
-0,05 0
-0,10 — -0,03
015 B e N / -0,06
-0,20 -0,09

e Terminkurve S N el —
-0,25 == erwarteter Kurzfristzins s w0 TTmme-o -0,12
Terminpramie S
e — e -0,15

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

Laufzeit in Monaten

Deutsche Bundesbank

dung 3a, blaue Kurve). Die rote Kurve zeigt, dass die Ursache
vor allem fallende Zinserwartungen im klrzeren Laufzeiten-
bereich von bis zu zwei Jahren sind: Die Marktteilnehmer
passen offenbar ihre Erwartungen Uber weitere Leitzins-
schritte in die gleiche Richtung an. Dies verdeutlicht, dass
konventionelle Leitzinspolitik ein kommunikatives Element
und damit eine Signalwirkung Uber die weiteren zu erwar-
tenden Kurzfristzinsen beinhaltet. Je mehr der Leitzins sich
der Zinsuntergrenze annahert, desto weniger effektiv wirken
konventionelle expansive geldpolitische Mafsnahmen. Grund
hierfur ist, dass der Raum fur Abwartsbewegungen fur die
Terminkurve mit zunehmender Anndherung an die effektive
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Zinsuntergrenze abnimmt. Dies wird durch die schraffierten
Flachen in der Abbildung 3a) deutlich.

Unsere Modellanalysen zeigen aulSerdem, dass geldpolitische
Sondermafsnahmen im langfristigen Laufzeitenbereich vor
allem Uber die am Markt verlangten Risikopramien wirken
(Abbildung 3b, grune Kurve). Die Zinserwartungen passen
sich hingegen vor allem im mittleren Laufzeitenbereich an.
Zusammengenommen ergibt sich damit ein starker und an-
haltendender Einfluss der unkonventionellen Geldpolitik auf
die Zinsstrukturkurve.

In unserer Studie entwickeln wir ein nichtlineares Zinsstrukturmodell. Mit dessen Hilfe kdnnen wir aus Daten Uber Marktzinsen
und umfragebasierten Zinserwartungen ableiten, wie geldpolitische Malsnahmen Zinserwartungen an der Zinsuntergrenze
beeinflussen. Unsere Ergebnisse verdeutlichen, dass das Eurosystem die Zinserwartungen der Marktteilnehmer auch an der
Zinsuntergrenze beeinflussen kann. Die Effekte konventioneller Leitzinspolitik zeigen sich vor allem im erwarteten Kurzfristzins-
pfad, fallen aber mit zunehmender Bindungswirkung der Zinsuntergrenze geringer aus. Unkonventionelle Geldpolitik wirkt
hingegen vor allem Uber eine Verdnderung der Risikopramien bei Zinsen fir Anlagen mit langer Laufzeit.
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Haftungsausschluss:

Die hier gedulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.



