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Wie Erwartungen von Haushalten und
Unternehmen die Wirksamkeit von Zentral-
bankkommunikation beeinflussen kdbnnen

Betsy Bersson, Patrick Hurtgen und Matthias Paustian

In den vergangenen Jahren sind viele Notenbanken dazu Gibergegangen, nicht nur die
aktuelle Geldpolitik 6ffentlich zu kommunizieren, sondern auch ihre wahrscheinliche
zukunftige Entwicklung. Wie wirksam diese Kommunikation ist, hangt jedoch davon
ab, wie stark sie die Inflationserwartungen von Haushalten und Unternehmen be-
einflussen kann. In Modellen wird in der Regel angenommen, dass die Erwartungen
sehr stark auf diese Ankiindigungen reagieren. Eine neue theoretische Studie zeigt, dass
die Effekte auf Inflation und Produktion deutlich geringer sein diirften, wenn die
Erwartungsbildung in gréf3erem Einklang mit umfragebasierten Studien modelliert wird.

Im Gefolge der Finanzkrise sind die Zinsen weltweit deutlich
gefallen. Viele Zentralbanken haben die Leitzinsen nahe null
oder leicht darunter gesetzt. Um jenseits der Zinsuntergrenze
Einfluss auf die Preisentwicklung zu nehmen, benétigen Noten-
banken zusatzliche Politikinstrumente. Ein inzwischen ver-
breitetes Instrument ist die Kommunikation Uber den wahr-
scheinlichen zukunftigen Pfad der Geldpolitik, die sogenannte
Forward Guidance.

Dieses Instrument basiert auf der Idee, dass Haushalte und
Unternehmen bei ihren heutigen Entscheidungen auch das
zukunftige wirtschaftliche Umfeld berticksichtigen. Demnach
hangt die Konsum- und Sparentscheidung der Haushalte u.a.
von der erwarteten Entwicklung des Realzinses ab, also der
Differenz zwischen dem kurzfristigen Zins und der erwarteten
Inflationsrate. Gemal3 dieser Vorstellung geht ein geringerer
Realzins mit einem hoheren heutigen Konsum einher, weil

Sparen sich weniger lohnt. Insbesondere an der Zinsunter-
grenze sind Inflationserwartungen von Haushalten und Unter-
nehmen daher von zentraler Bedeutung fur die Geldpolitik.
Der Grund hierfur ist, dass die Zentralbank in einer solchen
Situation die Realzinsen und damit die Inflationsentwicklung
nur noch Uber die Inflationserwartungen beeinflussen kann.

Das Forward Guidance puzzle

Um die Auswirkungen der Forward Guidance auf Inflation
und Produktion abzuschdtzen, werden in der Wissenschaft
und in Notenbanken héufig allgemeine Gleichgewichtsmo-
delle herangezogen. Darin werden die Wechselwirkungen
zwischen den relevanten ¢konomischen Gréfsen und den Er-
wartungen der Haushalte und Unternehmen abgebildet. In
solchen Modellen kurbelt ein auf lange Zeit niedrig gehaltener
Leitzins die Nachfrage stark an, so dass Unternehmen, die
diese Entwicklung bertcksichtigen, ihre Preise erhéhen und



Research Brief
31. Ausgabe — Februar 2020

die Inflationsrate steigt. Die erwartete hohere Inflationsrate
reduziert den realen Zins, so dass wiederum die vorausschau-
enden Haushalte ihren Konsum bevorzugt in die Gegenwart
verlegen, was die Nachfrage weiter antreibt.

Das Standardmodell fihrt zum paradoxen Resultat, dass der
Effekt einer angekindigten zuklnftigen Zinssenkung umso
starker ausfallt, je spater sie in der Zukunft stattfinden soll
und der Leitzins bis zur Zinssenkung konstant gehalten wird,
wie es naturlicherweise an der Zinsuntergrenze der Fall ist.
Dies liegt darin begriindet, dass die angektndigte zukunftige
Zinssenkung bereits zum Zeitpunkt der Ankindigung Uber
hohere Inflationserwartungen den Realzins senkt. Infolgedessen
steigt der Konsum der Haushalte bereits ab der Ankindigung.
So summieren sich die makrodkonomischen Effekte Uber alle
Perioden bis zur tatsachlichen Zinsanderung auf und kénnen
extrem grofs werden. Diese Schlussfolgerung ist auch als
.Forward Guidance puzzle” bekannt. In unserer Studie (Bersson,
Hurtgen, und Paustian, 2019) untersuchen wir, wie eine rea-
listischere Erwartungsbildung von Haushalten und Unter-
nehmen die Wirksamkeit von Zentralbankkommunikation
beeinflusst und damit auch plausiblere Effekte von Forward
Guidance in 6konomischen Modellen generieren kann.

Erwartungsbildung im Modell und in empirischen Studien
In der modellbasierten Analyse, wie eben auch in dem zuvor
erwdhnten Standardmodell, wird in der Regel unterstellt,
dass Haushalte und Unternehmen ihre Erwartungen hinsicht-
lich der Wirkung einer Politikmaldnahme sofort vollstandig
anpassen. In der Fachliteratur spricht man hier von ,rationalen
Erwartungen”. Unsere Studie beleuchtet den Unterschied einer
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sofortigen, vollstandigen Anpassung der Erwartungen und
einer langsamen, realistischen Anpassung der Erwartungen.

Empirische Studien zur Erwartungsbildung, basierend auf Ex-
perimenten (Mauersberger und Nagel, 2018) und Umfragen
(Coibion, Gorodnichenko, Kumar und Ryngaert, 2018) haben
gezeigt, dass Haushalte ihre Erwartungen graduell anpassen.
Dieses Konzept Idsst sich beispielsweise durch die Denkweise
eines Schachspielers veranschaulichen, der je nach Erfahrungs-
grad ein, zwei, drei oder sogar mehr Zlige vorausschaut, wel-
ches dann seine unmittelbare Entscheidung beeinflusst.

Ubertragen in unseren Modellrahmen bedeutet dies, dass in
der ersten Runde der Erwartungsbildung Haushalte und Unter-
nehmen nur den direkten heutigen Effekt der Malnahme
berlcksichtigen und ihre Erwartungen Uber die zukunftigen
Auswirkungen konstant halten, d.h. wie vor der Mafsnahme.
Wenn Haushalte und Unternehmen sich in jeder Periode in
dieser Weise verhalten, resultiert daraus ein sogenannter
temporarer Gleichgewichtspfad. In der zweiten Runde wer-
den die Erwartungen basierend auf dem direkten Effekt der
MalBnahme und dem tempordren Gleichgewichtspfad aus
der ersten Runde gebildet. In der dritten Runde werden die
Erwartungen ebenfalls basierend auf dem direkten Effekt der
Malnahme und dem temporaren Gleichgewichtspfad aus
der zweiten Runde gebildet, und so weiter.

Nach ,unendlich” vielen Runden ergibt sich ein Gleichgewicht,
welches ,rationalen Erwartungen” entspricht. Wahrend die
zuvor erwahnte empirische Literatur Evidenz fUr typischer-
weise 2 —3 Runden findet, unterstellt das Standardmodell
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Makrodkonomische Effekte von Zentralbankkommunikation mit realistischer Erwartungsbildung
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mit rationalen Erwartungen eine unzahlig hohe Anzahl von
Runden.

Ergebnisse im Standardmodell mit rationalen Erwartungen
Zur Darstellung des Wirkungskanals der in die Zukunft ge-
richteten Zentralbankkommunikation im Standardmodell
vergleichen wir zwei unterschiedliche PolitikmaSnahmen.
Abbildung 1 zeigt die Auswirkungen einer sofortigen Sen-
kung des Leitzinses um 100 Basispunkte auf die Produktions-
licke (Differenz zwischen tatsdchlichem Bruttoinlandspro-
dukt und Produktionspotenzial) und Inflation (rote Linien).
Wir vergleichen dies mit dem Fall, in dem die Notenbank
bereits heute glaubwdrdig eine Senkung des Leitzinses in 20
Quartalen (blaue Linien) kommuniziert und den Leitzins bis
dahin konstant halt. Bei einem sofortigen geldpolitischen
Impuls steigen Inflation und Produktion leicht an. Wenn je-
doch bereits heute der gleiche geldpolitische Impuls fir in 20
Quartalen glaubhaft angekundigt wird, werden die Effekte auf
Inflation und Produktion paradoxerweise um ein Vielfaches
verstarkt (blaue Linien). Das liegt daran, dass die zukunftige
expansive geldpolitische Politikmafsnahme bereits ab der An-
kundigung die Inflationserwartungen anhebt und damit den
Realzins senkt. Je weiter in die Zukunft die angekindigte
Politikmalinahme liegt, desto starker addieren sich die makro-
6konomischen Effekte auf.

Modell mit realistischerer Erwartungsbildung

Abbildung 2 zeigt ebenfalls die Wirkung einer angekindig-
ten Zinssenkung um 100 Basispunkte in 20 Quartalen, aller-
dings mit einer realistischeren Erwartungsbildung der Haus-
halte und Unternehmen. Im Einklang mit experimentellen
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Studien und Umfragen zeigen wir Ergebnisse fur Haushalte
Unternehmen, die ihre Erwartungen tber die Politikmafinahme
fur eine, zwei und drei Runden anpassen. Diese Art der Er-
wartungsbildung reduziert die starken Erwartungseffekte,
die unter rationalen Erwartungen zu beobachten sind (siehe
blaue Linie in Abbildung 1).

In der ersten Runde der Erwartungsbildung (blaue Linie in
Abbildung 2) wird nur der direkte Effekt bertcksichtigt. In
der zweiten Runde (gestrichelte Linie) werden die erwarteten
zukUnftigen 6konomischen Effekte zum Teil einbezogen, so
dass die Effekte auf Inflation und Produktion leicht steigen,
aber noch immer deutlich abgeschwacht bleiben. In der dritten
Runde (rote Linie) wird der Effekt auf die Produktionslicke
schon recht positiv, bleibt aber noch immer deutlich niedriger
als im Standardmodell (Abbildung 1).

Erhéht man die Rundenanzahl fur die Anpassung der Erwar-
tungen, so dass Haushalte und Unternehmen die zukUnftigen
makrodkonomischen Effekte mehr und mehr einbeziehen,
nahert man sich dem Ergebnis des Standardmodells mit ratio-
nalen Erwartungen (Abbildung 1) immer weiter an. Dies zeigt,
dass die Effekte von Forward Guidance deutlich reduziert
und damit plausibler sind als im Standardmodell, wenn man
ein realistischeres Modell der Erwartungsbildung annimmt.
In der Literatur werden auch andere Modellerweiterungen
diskutiert, die ebenfalls die paradoxen Effekte von Zentral-
bankkommunikation abschwachen kénnen, beispielsweise
die Annahme, dass Haushalte Entscheidungen unter unvoll-
standigen Informationen treffen.
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Fazit
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In Zeiten von niedrigen Zinsen hat Kommunikation tber die zuklnftige Zinsentwicklung sehr grofSe wirtschaftliche Effekte im
Standardmodell mit rationalen Erwartungen. Dieses Ergebnis schwdcht sich jedoch deutlich ab, wenn die Erwartungsbildung
empirisch plausibel modelliert wird. Unsere Analyse unterstreicht, dass es flr Notenbanken dufserst wichtig ist zu verstehen,
wie Haushalte und Unternehmen ihre Erwartungen tatsachlich bilden. Aktuelle Umfragen, wie beispielsweise die Pilotstudie
zu Erwartungen privater Haushalte in Deutschland der Bundesbank, kdnnten diesbeztglich hilfreiche neue Erkenntnisse liefern,

siehe auch Deutsche Bundesbank (2019).
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

Publikationen Veranstaltungen

.Expectation Formation in a New Environment: Evidence 15.—=16.Juni 2020

from the German Reunification” von Olga Goldfayn-Frank  Bundesbank Frihjahrskonferenz
(Deutsche Bundesbank) und Johannes Wohlfahrt (University .Money in the 21st Century”

of Copenhagen) wird im Journal of Monetary Economics

erscheinen.

.A Time Series Model of Interest Rates with the Effective
Lower Bound” von Benjamin K. Johannsen (Federal Reserve
Board) und Elmar Mertens (Deutsche Bundesbank) wird im
Journal of Money, Credit and Banking erscheinen.

Haftungsausschluss:

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