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Ulrike Neyer

Zeitgesprach

Niedrigzinsen - die Rolle der Geldpolitik

Die Inflationsrate im Euroraum sank von Januar 2013
bis Januar 2015 kontinuierlich von 2% auf -0,6 %. ,[To]
address risks of a too prolonged period of low inflation*!,
begann die Européische Zentralbank (EZB) in dieser Zeit
ihre ohnehin schon expansiv ausgerichtete Geldpolitik
noch zu verstérken. Sie senkte im Jahr 2014 ihren Hauptre-
finanzierungszinssatz, also den Zinssatz, zu dem Banken
bei ihr einen Kredit aufnehmen kénnen, auf 0 %. Seitdem

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
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1 M. Draghi: Introductory statement zu der Pressekonferenz am

3.7.2014,  https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/html/index.
en.html (14.1.2020).
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hélt sie ihn auf diesem Niveau. Der Zinssatz, zu dem die
Banken bei der EZB Uberschiissige Liquiditat anlegen
kdnnen, liegt seit Juni 2014 im negativen Bereich. Im Jahr
2015 begann die EZB zudem im groBen Umfang Anleihen,
insbesondere Staatsanleihen, zu kaufen. Mit dem Einsatz
dieses geldpolitischen Instruments der quantitativen Lo-
ckerung will die EZB direkt auch die langfristigen Zinsen
reduzieren. Mit ihrer extremen Niedrigzinspolitik strebt
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die EZB an, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzu-
kurbeln, sodass es zu steigenden Preisen kommt. Bis An-
fang 2018 stieg die Inflationsrate auf 2 %, seit dieser Zeit
schwankt sie zwischen 1 % und 2 %. Mit der zurzeit immer
noch anhaltenden extremen Niedrigzinspolitik will die EZB
die Inflationsaussichten deutlich einem Niveau annahern,
das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt.?

Die EZB hat vom Gesetzgeber das eindeutige Mandat
bekommen, vorrangig fir Preisniveaustabilitdt zu sorgen.
Dieses geldpolitische Ziel hat die EZB 2003 mit einer von
ihr angestrebten Inflationsrate von unter, aber nahe 2%
quantifiziert. Die obigen Ausflhrungen haben gezeigt,
dass die EZB mit ihrer Niedrigzinspolitik versucht, ihrem
Mandat gerecht zu werden. Warum wird sie dann so stark
kritisiert? Das Problem wird darin gesehen, dass sie fir
die Erreichung des Ziels eine extrem lockere Geldpolitik
(Zinssétze nah an der effektiven Zinsuntergrenze, massi-
ver Ankauf von Staatsanleihen) Uber einen relativ langen
Zeitraum beibehélt. Eine extrem lockere Geldpolitik hat
negative Nebenwirkungen, die zunehmend problemati-
scher werden, je langer die Niedrigzinsphase andauert.
Es bestehen somit ,risks of a too prolonged period of
low central bank interest rates”. Zu nennen sind hier z.B.
Probleme im Banken- und Versicherungssektor, mogli-
che Umverteilungseffekte, eine mdgliche schwindende
Glaubwirdigkeit der EZB und damit verbundene Proble-
me in Bezug auf ihre Unabhangigkeit, Fehlallokationen von
Risiken und Kapital, die zu einer Blasenbildung z.B. auf
Immobilien- und Aktienmérkten fihren kénnen, Proble-
me der fiskalischen und finanziellen Dominanz oder auch
Fehlanreize bei mdglicherweise notwendigen Konsolidie-
rungsmaBnahmen in 6ffentlichen Haushalten. Diese még-
lichen schadlichen Nebenwirkungen wurden und werden
intensiv diskutiert,® sodass auf diese im Rahmen dieses
Beitrags nicht ndher eingegangen wird.

Im Fokus liegt die Diskussion Uber den seit den 1980er
Jahren zu beobachtenden trendmaBigen Rickgang des
realen Zinses. Welche Rolle spielt die Geldpolitik fur die-
se Entwicklung? Gemeinhin wird argumentiert, dass die
Geldpolitik auf diese Zinsentwicklung keinen Einfluss ha-
be. Sie habe in der langen Frist keine realen Effekte, sie sei

2 M. Draghi: Introductory statement zu der Pressekonferenz am
12.9.2019, https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/html/index.
en.html (14.1.2020).

3 Vgl. z.B.: J. Boysen-Hogrefe et al.: Zeitgesprach: Niedrige Zinsen -
gesamtwirtschaftliche Ursachen und Folgen, in: Wirtschaftsdienst,
94. Jg. (2014), H. 9, S. 611-630, https://www.wirtschaftsdienst.eu/in-
halt/jahr/2014/heft/9/beitrag/niedrige-zinsen-gesamtwirtschaftliche-
ursachen-und-folgen.html (14.1.2020); J. Michels et al.: Zur Diskussi-
on gestellt: Gewinner und Verlierer in der Welt dauerhafter Niedrigzin-
sen, in: ifo Schnelldienst, 72. Jg. (2019), H. 20, S. 3-23; U. Neyer: The
Independence of the European Central Bank, in: Credit and Capital
Markets, 52. Jg. (2019), H. 1, S. 35-68.

in der langen Frist also neutral. Neuere Uberlegungen von
Borio et al. aufgreifend,* wird diese Sichtweise in diesem
Beitrag infrage gestellt und Konsequenzen diskutiert. Es
wird deutlich, dass erneut ,too prolonged periods of low
central bank interest rates” problematisch sein kdnnen.
Im Zusammenhang mit der Betrachtung der trendmagi-
gen Entwicklung des realen Zinses spielt das Konzept des
natlrlichen Zinssatzes eine wichtige Rolle, sodass dieser
zun&chst definiert wird.

Definition des natiirlichen Zinssatzes

Den naturlichen Zins kann man nicht beobachten, es han-
delt sich um ein rein theoretisches Konstrukt. Nach Wick-
sell handelt es sich um den Zins, bei dem der Gutermarkt
im Gleichgewicht und das Preisniveau stabil ist.® Zuriick-
gehend auf Wicksell haben sich unterschiedliche Defi-
nitionen flr den nattrlichen Zins herausgebildet.® Fur die
hier vorgenommene Diskussion bietet sich die Definition
an, wie sie unter anderen von Borio et al. verwendet wird.’
Demnach handelt es sich bei dem natirlichen Zins um den
Zinssatz, der sich einstellt, wenn die gesamtwirtschaftliche
Produktion der Produktion bei vollstdndiger Auslastung
des Produktionspotenzials entspricht, wenn der tatséch-
liche gesamtwirtschaftliche Output also mit dem Poten-
zialoutput Ubereinstimmt. In den heute standardmaBig fiir
makrodkonomische Analysen verwendeten Dynamischen
stochastischen allgemeinen  Gleichgewichtsmodellen
(DSGE-Modellen) handelt es sich demnach bei dem natr-
lichen Zins um den gleichgewichtigen realen Zins, der sich
einstellt, wenn alle Preise, inklusive Léhne, vollkommen fle-
xibel sind, wenn keine Rigiditaten vorliegen. Der tatséchli-
che Output entspricht dann dem Potenzialoutput.

Geldpolitik und der natiirliche Zins: Die Geldpolitik ist
langfristig neutral

Ohne das Vorliegen von Rigiditéaten ist Geldpolitik grund-
satzlich neutral, d.h. geldpolitische Aktivitdten haben
keine Auswirkungen auf reale GroBen wie die gesamt-
wirtschaftliche Produktion, die Beschéftigung, den realen
Zins. Charakterisierend fir die zu den DSGE-Modellen
zdhlenden neu-keynesianischen makrodkonomischen
Modellen, die heute vorherrschend fir makrodkonomi-
sche Analysen verwendet werden, ist jedoch das Vorlie-
gen temporéarer Preisrigiditdten. Die Preisanpassungen
der Unternehmen nach Auftreten eines Schocks, der sich

4 Vgl. C. Borio et al.: What anchors for the natural rate of interest?, BIS
Working Paper, Nr. 777, Marz 2019.

5 K. Wicksell: Geldzins und Guterpreise. Eine Untersuchung Uber die
den Tauschwert des Geldes bestimmenden Ursachen, Jena 1898.

6 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zur Entwicklung des natiirlichen Zinses,
Deutsche Bundesbank Monatsbericht, Oktober 2017, S. 29-44.

7 Vgl.C.Borioetal., a.a.0.
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z.B. in héheren Kosten der Unternehmen niederschlagt,
erfolgen nur langsam. Diese Preisrigiditdten bewirken,
dass die Geldpolitik kurzfristig den realen Zins (und damit
Output und Beschéftigung) beeinflussen kann. Geldpoli-
tik ist damit in der kurzen Frist nicht neutral. Im Zeitablauf
erfolgen jedoch Anpassungsprozesse. Rigiditaten spielen
fur die Verarbeitung des Schocks eine immer geringere
Rolle. Der Realzins nédhert sich wieder seinem alten Ni-
veau, seinem Wert im langfristigen Gleichgewicht (Steady
State) an. Damit ist die Geldpolitik im langfristigen Gleich-
gewicht neutral. Sie hat in der langen Frist keinen Einfluss
auf den realen Zins.

Der naturliche Zins ist also unabh&ngig von der Geldpolitik.
Die Entwicklung des natirlichen Zinses ist fir die Geldpo-
litik jedoch gerade deshalb von Interesse. Die Unabhén-
gigkeit erlaubt es, den natirlichen Zins als ReferenzmaB-
stab fur die Ausrichtung der Geldpolitik heranzuziehen.
Setzt die Zentralbank den kurzfristigen Nominalzins so,
dass er — nach Abzug der Inflationsrate — unterhalb des
natdirlichen Zinses liegt, ist die Geldpolitik expansiv aus-
gerichtet. Setzt sie einen Nominalzins oberhalb des nattir-
lichen Zinses ist sie kontraktiv ausgerichtet. Da der natirli-
che Zins ein theoretisches Konstrukt ist, bedient man sich
zu seiner Bestimmung unterschiedlicher Schatzverfahren.
Sie kommen in Bezug auf die H6he und die Volatilitét des
natdrlichen Zinssatzes zu unterschiedlichen Ergebnissen.
Ferner sind die Ergebnisse mit hohen Schatzunsicherhei-
ten verbunden. Die Bundesbank argumentiert deshalb,
dass das Konzept des natiirlichen Zinssatzes bei der Be-
urteilung der geldpolitischen Ausrichtung héchstens als
einer von vielen Indikatoren herangezogen werden sollte.?

Ein anderer Aspekt, der im Zusammenhang mit dem na-
tlrlichen Zins diskutiert wird, ist, inwiefern der reale Zins
im langfristigen Gleichgewicht tatsachlich unabhéngig von
der Geldpolitik ist. Seit dem Beginn der 1980er Jahre wird
ein trendméBiger Riickgang des globalen realen Zinses
beobachtet. Obige Uberlegungen zugrunde legend, wird
dieser Rickgang als Riickgang des natirlichen Zinssatzes
interpretiert. In dieser Sichtweise spielt die Geldpolitik, die
ja keinen Einfluss auf den natlrlichen Zins hat, also keine
Rolle bei dem beobachteten trendmaBigen Riickgang des
realen Zinses. Sie ist damit langfristig neutral. Der trend-
méaBige Rickgang des realen Zinses wird als das Ergebnis
von strukturellen Verdnderungen des globalen Spar- und
Investitionsverhaltens gesehen. Das gewlinschte private
Sparen Ubersteigt trendméBig das gewlinschte private In-
vestieren. Dieses fuhrt zu einem trendmé&Bigen Absinken
des realen Zinses. Fir das anhaltende Auseinanderfallen
von gewilinschtem Sparen und Investieren werden die de-
mografische Entwicklung, ein niedriges Produktionspoten-

8 Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.O.
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zialwachstum und die Knappheit an risikofreien Anlagemdg-
lichkeiten gesehen.®

Eine andere Sichtweise: Die Geldpolitik ist langfristig
nicht neutral

Die Neutralitdt der Geldpolitik in Bezug auf den Realzins in
der langen Frist wird von Borio et al. jedoch infrage gestellt."
Die Autoren zeigen empirisch, dass die Ublichen Verdachti-
gen, d.h. GréBen wie z.B. die demografische Entwicklung
oder das Potenzialwachstum, die Entwicklung des realen
Zinses Uber einen langen Zeitraum nicht hinreichend erkla-
ren kénnen. Vielmehr spielt auch die Geldpolitik eine ent-
scheidende Rolle, sie ist diesbezlglich eben nicht neutral.
Die Autoren argumentieren mit Hilfe eines theoretischen Mo-
dells, dass die Geldpolitik Uber Finanzzyklen einen Einfluss
auf die trendméBige Entwicklung des realen Zinses hat.

Unter Finanzzyklen werden die gemeinsamen Schwankun-
gen von Kreditaggregaten (als Naherungswert fr Verschul-
dung) und Vermdgenspreisen (als N&herungswert fur Kre-
ditsicherheiten) verstanden. Diese Schwankungen sind das
Ergebnis sich gegenseitig verstarkender Wechselwirkungen
zwischen den Finanzierungsbedingungen, der Bewertung
von Vermdégensanlagen und der Risikowahrnehmung im
Finanzsystem, wobei Friktionen an den Finanzmarkten, wie
z.B. Informationsasymmetrien, die beschrénkte Haftung
von Kreditnehmern und/oder verzerrte Erwartungen von Fi-
nanzmarktteilnehmern, eine entscheidende Rolle spielen.

Borio et al. erklaren in ihrem Modell die Entstehung von Fi-
nanzzyklen wie folgt: Im finanziellen Aufschwung fuhrt ein
aggressiver Wettbewerb unter den Banken zu niedrigen
Kreditzinsen und lockeren Kreditvergabestandards. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion steigt. Aber der niedrige
Zins und die lockeren Kreditvergabestandards flihren auch
dazu, dass der Anteil schlechter Kredite in den Kreditport-
folios der Banken zunimmt. Dieses zehrt die Gewinne der
Banken auf; negative Effekte auf das Eigenkapital der Ban-
ken sind die Folge. Diese Entwicklung zwingt die Bank zu
einer eher konservativen Kreditvergabe, der Wettbewerbs-
druck lasst nach, die Zinsen steigen, und die Kreditverga-
bestandards werden angezogen. Der finanzielle Abschwung

9 Fur eine ausfihrliche Beschreibung und Diskussion dieser Aspekte
siehe C. C. von Weizsacker: Sparen und Investieren im 21. Jahrhun-
dert — Die groBe Divergenz, Wiesbaden 2019. Fiir einen Uberblick sie-
he z.B. P. R. Lane: Determinants of the real interest rate, Rede am
28.11.2019 an der National Treasury Management Agency, https:/
www.ecb.europa.eu/press/key/html/index.en.html (14.1.2020).

10 Vgl. C. Borio et al., a.a.O.

11 Fur die Definition, Beschreibung und Messung von Finanzzyklen sie-
he z.B. Deutsche Bundesbank: Finanzzyklen im Euroraum, Deutsche
Bundesbank: Monatsbericht Januar 2019, S. 55-79; und Bank fir In-
ternationalen Zahlungsausgleich: 84. Jahresbericht, 2014, S. 73-77.
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setzt ein. Das Verhalten der Banken im Aufschwung legt so-
mit die Grundlage fir den eintretenden Abschwung.

Dieses impliziert, laut Borio et al., dass sich die Zentralbank
einem intertemporalen Trade-off gegeniibersieht: Setzt die
Zentralbank heute einen hohen Nominalzins, steigen die Fi-
nanzierungskosten der Banken, was den Finanzaufschwung
dampft und somit kurzfristig mit einer geringeren gesamt-
wirtschaftlichen Produktion einhergeht. Gleichzeitig fihrt
dieses Gegensteuern in Zeiten des Finanzaufschwungs
aber dazu, dass der Bankensektor robuster wird, was wie-
derum eine nachhaltige Finanzierung des realen Sektors
ermdglicht, langfristig also einen positiven Effekt auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion hat. Die Starke des Ge-
gensteuerns héngt von den Préferenzen der Zentralbanker
ab. Je kurzfristiger orientiert sie sind, desto weniger sind
sie gewillt, gegenzusteuern. Das Problem ist dann, dass
die niedrigen Zinsen in Aufschwungphasen eher einen Fi-
nanzabschwung erzeugen, der wiederum noch niedrigere
Zinssatze rechtfertigt, d.h. niedrige Zinsen erzeugen noch
niedrigere Zinsen.

Borio et al. heben in diesem Zusammenhang die Bedeu-
tung der geldpolitischen Reaktionsfunktion fur die Trend-
entwicklung des realen Zinses hervor. Eine Zentralbank
mit einer Reaktionsfunktion, in der Finanzstabilitdt keine
signifikante Rolle spielt, setzt in normalen Zeiten einen re-
lativ niedrigen Zins. Dieses erhdht das Auftreten von Krisen,
was wiederum nach noch niedrigeren Zinsen verlangt. Vor
diesem Hintergrund kénnen die seit der Finanzkrise global
~Stubbornly“*2 niedrig gehaltenen Zinssétze der Zentralban-
ken das Ergebnis von Finanzzyklen sein. Auch kénnen Sie
eine Erklarung fiir den trendméBigen Riickgang des realen
Zinssatzes sein. Die Geldpolitik ist dann also auch bezogen
auf den realen Zins in der langen Frist nicht neutral.

Implikationen fiir die Geldpolitik

Borio et al. leiten aus ihren Uberlegungen folgende Implika-
tionen ab: Hat die Geldpolitik Gber den Finanzzyklus einen
Einfluss auf die langfristige Entwicklung des Realzinses, ist
der wie oben definierte natirliche Zins als ReferenzmalBstab
fur die Beurteilung der geldpolitischen Ausrichtung génzlich
ungeeignet, da diese GréBe nicht mehr exogen gegeben ist,
sondern von der Geldpolitik selbst abhéngig ist.

Der Einfluss der Geldpolitik auf den Finanzzyklus impliziert
eine mdglicherweise problematische Pfadabhéngigkeit
geldpolitischer Entscheidungen: Bei niedrigen (stabilen)
Inflationsraten kann eine weitere extrem expansiv ausge-
richtete Geldpolitik Verzerrungen der nominalen und realen
Zinsen nach unten implizieren. Dieses wiederum kann den

12 Vgl. C. Borioetal., a.a.0., S. 28.

Aufbau einer nicht tragfédhigen Verschuldung mit sich brin-
gen, wenn die Verschuldung relativ zum Einkommen so
hoch wird, dass zukinftige, notwendige Zinserhéhungen
durch die Geldpolitik unterbleiben, da ein héherer Schul-
dendienst von der Wirtschaft nicht verkraftet werden kann
(vgl. die Problematik der finanziellen und fiskalischen Domi-
nanz). Damit kann ein geldpolitisches Gegensteuern in den
entsprechenden Phasen des Finanzzyklus sinnvoll sein. Das
Gegensteuern beendet, wie Borio et al. es ausdriicken, die
im Verlauf von Finanz- und Konjunkturzyklen andauernde
Schrumpfung der geldpolitischen Munition. Die Autoren
argumentieren, dass die Geldpolitik deshalb Finanzzyklen
eine stérkere Aufmerksamkeit als bislang schenken sollte.
Méoglicherweise habe man den Einfluss an sich ungefahrli-
cher Ursachen (Globalisierung und technologische Entwick-
lung) sinkender Inflationsraten unterschatzt, und die Fahig-
keit der Geldpolitik gegen diese Kréfte die Inflationsrate auf
ihr Ziel zu bringen, Uberschatzt. Dies spricht dafiir, den geld-
politischen Handlungsrahmen zu Uberdenken.

Geldpolitischer Handlungsrahmen

Die EZB hat ein eindeutiges Mandat: die Gew&hrleistung
von Preisniveaustabilitat. In Anbetracht der oben aufgefihr-
ten Uberlegungen ist jedoch zu diskutieren, bei sorgfaltiger
Abwagung aller Vor- und Nachteile, inwiefern das Mandat
der EZB um die Gewéhrleistung von Finanzstabilitat erwei-
tert werden sollte. Weiterhin ist zu diskutieren, inwiefern die
Quantifizierung des Ziels der Preisniveaustabilitét Gberar-
beitet werden sollte. Mdglicherweise schréankt das bisherige
(Punkt-)Ziel, eine Inflationsrate von unter, aber nahe 2 %, die
Flexibilitdt der Geldpolitik zu stark ein und ein Zielkorridor ist
die bessere Alternative. Um der Offentlichkeit dann trotzdem
eine hinreichende Orientierung fur die Inflationsentwicklung
zu geben, sollte die EZB ausfiihren, welche Inflationsrate
sie unter den jeweils herrschenden Rahmenbedingen inner-
halb dieses Korridors in den né&chsten zwei Jahren anstrebt.
Vergleichbar ist dieser Ansatz mit den Projektionen der US-
amerikanischen Zentralbank Fed bezliglich des Ziels der
maximalen Beschéftigung. Die Fed hat nicht nur das Man-
dat, fur stabile Preise, sondern auch fur eine maximale Be-
schéftigung zu sorgen. Nun wird aber die gesamtwirtschaft-
liche Beschaftigung auch von GréBen beeinflusst, die nichts
mit der Geldpolitik zu tun haben. Die Frage ist deshalb bei
gegebenen herrschenden Rahmenbedingungen, welches
Beschaftigungsziel mithilfe der Geldpolitik erreicht werden
kann. Entsprechende Projektionen werden von der US-No-
tenbank verdffentlicht. Ahnlich kénnte die EZB in Bezug auf
ihr Inflationsziel verfahren.

Fazit

Der Fokus dieses Beitrags liegt auf dem Einfluss der Geld-
politik auf die trendméBige Entwicklung des realen Zinses.
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In der Regel wird diesem Einfluss keine Bedeutung beige-
messen, im Gegenteil: Geldpolitik wird diesbezlglich als
neutral eingestuft. Fir die trendmaBige Entwicklung des
realen Zinses sind andere Faktoren verantwortlich, wie z.B.
die demografische oder die technologische Entwicklung.
Auf die Ausflihrungen von Borio et al. zurlickgreifend, kann
jedoch argumentiert werden, dass Uber den Finanzzyklus
die Geldpolitik sehr wohl einen Einfluss auf die Trendent-
wicklung des realen Zinses hat. Damit ist Geldpolitik auch in
der langen Frist nicht neutral. Wird dieses in geldpolitischen
Entscheidungen nicht berlicksichtigt, kann es zu ,too pro-
longed periods of low central bank interest rates” kommen,
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mit erheblichen negativen Auswirkungen flr die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung. Um der EZB jedoch Uberhaupt die
Méglichkeit zu geben, Finanzzyklen in ihrer Politik hinrei-
chend zu berticksichtigen, ist zu diskutieren, inwiefern der
geldpolitische Handlungsrahmen z.B. in Bezug auf eine Er-
weiterung des Mandats der EZB um die Gewahrleistung von
Finanzstabilitdt und die Quantifizierung des Inflationsziels
liberarbeitet werden sollte. Eine entsprechende Uberarbei-
tung wirde idealerweise dazu fiihren, dass die Perioden
niedriger Zentralbankzinsen kurzer werden, sodass auch
die in der Einfiihrung aufgezahlten Probleme, die mit einer
Niedrigzinspolitik der EZB einhergehen, reduziert wirden.
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