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Die derzeitige Geldpolitik folgt einer fehlerhaften Theorie

von MICHAEL BIGGS! UND THOMAS MAYER?

Zusammenfassung

Der gegenwartige geldpolitische Ansatz wird vielleicht am bes-
ten durch die Taylor-Regel, die Phillips-Kurve und die Annahme
beschrieben, dass der geldpolitische Kurs durch die Hohe des re-
alen Leitzinses (r) im Verhaltnis zu einem als natirlich oder neut-
ral angesehenen realen Zinssatz (r*) definiert werden kann. In
der Praxis gibt es jedoch keinen Mechanismus, der die Wirt-
schaft zu einer Reaktion veranlassen wiirde, wenn die Zentral-
banker eine Differenz zwischen den Finanzmarktzinsen und ei-
nem hypothetischen r* feststellen, der als mit einem langfristi-
gen nichtinflationdren Wachstum vereinbar angesehen wird.

Abstract
The present approach to monetary policy is perhaps best de-
scribed by the Taylor Rule, the Phillips curve, and a belief that
the monetary policy stance can be defined by the level of the
real policy rate (r) relative to a perceived real natural or neutral
rate (r*). But there is no mechanism in practice that would in-
duce the economy to respond when central bankers discern a
difference between financial market rates and a hypothetical r*
regarded as consistent with long-term non-inflationary growth.
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Der derzeitige geld-
politische Ansatz Idsst
sich vielleicht am bes-
ten mit der Taylor-Re-
gel, der Phillips-Kurve
und der Annahme be-
schreiben, dass der
geldpolitische Kurs
durch die Héhe des
realen Leitzinses (r)
im Verhéltnis zu ei-
nem als natiirlich
oder neutral angese-
henen realen Zinssatz
(r*) definiert werden
kann.

In der Literatur liber
die geldpolitische
Transmission wird je-
doch kein Transmissi-
onskanal fiir den Fall
erwdhnt, dass der
Leitzins einfach nur
Uber oder unter dem
neutralen Zinssatz
liegt, ohne sich zu
veréindern.

O

Der gegenwartige geldpolitische Ansatz lasst sich vielleicht am besten durch
die Taylor-Regel, die Phillips-Kurve und die Annahme beschreiben, dass der
geldpolitische Kurs durch die Héhe des realen Leitzinses (r) im Verhaltnis zu
einem als natirlich oder neutral angesehenen Zinssatz (r*) definiert werden
kann. Dieser Rahmen beruht auf Wicksells (1898) Definition des natirlichen
Zinssatzes als dem realen kurzfristigen Zinssatz, der mit einem Produktions-
wachstum in Hohe der langfristigen Rate und einer stabilen Inflation verein-
bar ist. Er wurde in vielen modernen empirischen Modellen der US-Produk-
tion und -Inflation aufgegriffen, die zur Gestaltung der Geldpolitik verwendet
werden, darunter Rudebusch und Svensson (1999) sowie Laubach und Willi-
ams (2003).

Diese Modelle enthalten eine Phillipskurven-Gleichung, welche die Inflation
mit der Produktionsliicke in Verbindung bringt, und eine "IS-Kurven"-Glei-
chung, welche die Produktionsliicke auf ihre eigene Vergangenheit und den
geldpolitischen Kurs (r - r*) bezieht. Die Inflation wird als stabil angesehen -
idealerweise am Zielwert der Zentralbank, wenn die Inflationserwartungen
dort verankert sind - und das Wirtschaftswachstum als im Trend, wenn der
reale Marktzins dem realen natiirlichen oder neutralen Zinssatz entspricht.
Um Laubach und Williams (2003, S.1063) zu zitieren: ,,Der natiirliche Zinssatz
oder der reale Gleichgewichtszinssatz stellt einen Malstab fiir die Messung
des geldpolitischen Kurses dar, wobei die Politik expansiv (kontraktiv) ist,
wenn der kurzfristige Zinssatz unter (liber) dem natirlichen Zinssatz liegt".
Wenn also der reale Marktzins liber (unter) dem neutralen Zinssatz liegt,
sinkt (steigt) das BIP unter (Uber) den Trend, es 6ffnet sich eine negative (po-
sitive) Produktionsliicke, und die Inflation geht zurtick (steigt).

Geldpolitische Transmission liber Zinsdanderungen

Aber wie kénnen Zinssatze oberhalb eines neutralen Niveaus dazu fihren,
dass das BIP unter den Trend fallt? Die Literatur zur geldpolitischen Trans-
mission liefert keine Antwort. Die geldpolitische Transmission, um Burr et al.
(2024) zu zitieren, "beschreibt, wie sich die Geldpolitik - durch Anderungen
des Leitzinses - auf die finanziellen Bedingungen, die Erwartungen, die Wirt-
schaftstatigkeit und letztlich auf die Inflation auswirkt". In der Literatur zur
geldpolitischen Transmission von Mishkin (1995) bis Burr et al. (2024) wird
eine Reihe von Transmissionskandlen hervorgehoben, darunter 1) der Kanal
der Inflationserwartungen, 2) der Investitionskanal, 3) der Vermogenskanal,
4) der Zinskanal, 5) der Kreditkanal und 6) der Wechselkurskanal (Burr et al.,
2024, S. 8). Aber bei all diesen Kandlen werden die Auswirkungen auf die
Wirtschaftstatigkeit (iber Anderungen des Leitzinses spiirbar. Es wird kein
Ubertragungskanal fiir den Fall erw3hnt, dass der Leitzins einfach nur tber
oder unter dem neutralen Zinssatz liegt, ohne dass es zu Anderungen kommt.



Aus der Sicht der
Nachfrage macht es
intuitiv Sinn, dass sich
Anderungen der
Zinssdtze auf die
Wirtschaftstdtigkeit
auswirken, dass aber
die Héhe der Zinss-
dtze keine direkten
Auswirkungen haben
sollte.

O

Aus Sicht der Nachfrage ist es intuitiv sinnvoll, dass sich Anderungen der
Zinssatze auf die Wirtschaftstatigkeit auswirken, dass aber die Hohe der
Zinssatze keine direkten Auswirkungen haben sollte. Wenn die Zentralbank
die Zinsen anhebt, verscharfen sich die Kreditbedingungen, die Neuverschul-
dung sinkt, und die Ausgaben gehen zuriick. Bleiben die Zinssatze jedoch ein-
fach stabil, gibt es keinen Grund, warum die Neuverschuldung weiter sinken
sollte, selbst wenn der Zinssatz als Giber dem geschatzten neutralen Zinssatz
liegend betrachtet wird. Und wenn die Neuverschuldung stabil bleibt, sollten
es auch die Ausgaben und die Inflation sein.

Dies wird in Schaubild 1 veranschaulicht, in dem das Wachstum der realen
privaten Inlandsnachfrage in den USA gegen die Veranderung der Kredit-
strome an den privaten Sektor (in % des BIP, als Kreditimpuls bezeichnet,
siehe Biggs und Mayer, 2012) aufgetragen ist. Daraus ist ersichtlich, dass seit
1947 ein Kreditimpuls von 0,5 % des BIP im Durchschnitt mit einem Wachs-
tum der realen privaten Inlandsnachfrage von 3,4 % ohne erkennbaren Trend
verbunden war. In diesem Zeitraum variierte der effektive Leitzins um durch-
schnittlich 4,6 %, was (neben anderen Faktoren) zu Abweichungen des Nach-
fragewachstums und der Neuverschuldung von ihrem Mittelwert fihrte.

1. USA: Reale heimische Nachfrage und Kreditimpuls
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---Federal Funds Effective Rate (Mittelwert) — Reale private heimische Nachfrage (% Jt]) — Kreditimpuls (in % des BIP)

Quelle: Macrobond

Eine unmittelbare Folge dieser Logik ware, dass jedes Zinsniveau mit einer
stabilen Inflation und einem trendmaRigen BIP-Wachstum vereinbar ware,
solange der Zinssatz stabil bleibt. Um diese unplausible Schlussfolgerung zu
vermeiden, wenden sich die Anhanger des derzeitigen geldpolitischen Ansat-
zes der Wachstumstheorie zu, um einen langerfristigen Anker fiir die Real-
zinsen zu finden.

Kapitalrenditen und Zinssatze

In der Standard-Wachstumstheorie wird die Hohe des Realzinses im Gleich-
gewicht mit den intertemporalen Konsumentscheidungen und der Grenzpro-
duktivitat des Kapitals in Beziehung gesetzt, was wiederum die Hohe der In-
vestitionen und das Wachstum des Kapitalstocks beeinflusst. Wenn man
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Wenn man annimmt,
dass der reale neut-
rale Zinssatz r* einem
realen natiirlichen
Zinssatz entspricht,
der durch die Grenz-
rendite des Kapitals
bestimmt wird, wenn
sich die Wirtschaft im
langfristigen Gleich-
gewicht (im Sinne von
Wicksell) befindet,
beginnen die Niveaus
von r und r* eine
Rolle zu spielen.

Da die Marktzinsen
und die Inflation in
den letzten vier Jahr-
zehnten zuriickgegan-
gen sind, hat die
Schdétzung des nicht
beobachtbaren r* zu
dem Ergebnis ge-
flihrt, dass der neut-
rale Zinssatz gesun-
ken und méglicher-
weise sogar negativ
geworden ist.

O

davon ausgeht, dass der reale neutrale Zinssatz r* einem realen natdrlichen
Zinssatz entspricht, der durch die Grenzproduktivitdt des Kapitals bestimmt
wird, wenn sich die Wirtschaft im langfristigen Gleichgewicht (im Sinne von
Wicksell) befindet, beginnen die Niveaus von r und r* eine Rolle zu spielen.

Wenn wir von einer Ublichen Produktionsfunktion mit abnehmenden Gren-
zertragen des Kapitals ausgehen, wiirde eine von der Zentralbank zur Ein-
dammung der Inflation initiierte Erh6hung von r das erwartete erforderliche
Grenzprodukt des Kapitals erh6hen, die Investitionen verringern und die
Wachstumsrate des Kapitalstocks verlangsamen. Mit der Zeit wiirde dies zu
steigender Arbeitslosigkeit, sinkenden Léhnen und niedrigerer Inflation fiih-
ren. Dies wiirde die Zentralbank veranlassen, die Zinssatze zu senken, bis r
wieder dem realen natiirlichen Gleichgewichtszinssatz entspricht, der gleich
r* ist, dem Zinssatz, der mit einem nicht-inflationdren Wachstum vereinbar
ist. Ein r > r* wirde also eine restriktive Geldpolitik signalisieren, und ein
Rickgang von r wiirde die Geldpolitik nur weniger restriktiv machen, solange
r > r* bleibt.

Das epiphanomenale r*

Diese Uberlegungen haben zu der Auffassung gefiihrt, dass r zyklisch um r*
schwankt. Doch wie hoch ist r*? Da es nicht direkt beobachtet werden kann,
wird r* Ublicherweise als Trend einer aktuellen Reihe von Marktzinsen ge-
schatzt oder anhand eines einfachen IS-Phillips-Kurven-Zustandsraummo-
dells mit durch einen Kalman-Filter geglatteten Daten berechnet, wie in Lau-
bach und Williams (2003) und Holston, Laubach und Williams (2023). Da die
Marktzinsen und die Inflation in den letzten vier Jahrzehnten gesunken sind,
haben diese Ansatze zu dem Ergebnis gefiihrt, dass r* zurlickgegangen und
moglicherweise sogar negativ geworden ist. Aber warum sollten Anleger sehr
niedrige Kapitalrenditen akzeptieren und weiter investieren, selbst wenn die
Grenzrenditen negativ werden? Ware es dann nicht viel sinnvoller, zu konsu-
mieren (oder vielleicht Geld zu horten, wenn die Inflation so niedrig ist wie
vor der Covid-19-Pandemie)? Die Frage drangt sich auf: Ergibt das Sinn?

Wahrscheinlich nicht. So waren beispielsweise die US-Leitzinsen im histori-
schen Vergleich tGber weite Strecken der 2010er Jahre sehr niedrig, aber Kre-
ditwachstum, private Nachfrage und Inflation reagierten nicht wie erwartet
und blieben gedampft. Dies veranlasste viele Beobachter zu der Vermutung,
dass der neutrale Realzins r* viel niedriger war als angenommen, vielleicht
aufgrund einer "sakularen Stagnation" (siehe unten). Die Erwartungen der
Mitglieder des Offenmarktausschusses der Federal Reserve fiir den langer-
fristigen Fed-Funds-Zielsatz gingen entsprechend zurtick (siehe Abbildung 2).



Als die Finanzzinsen
wieder stiegen,

wurde dariiber disku-

tiert, ob r* auch ge-
stiegen sein kénnte -

vielleicht aufgrund ei-
nes héheren Produkti-

vitétswachstums in-
folge struktureller
Veréinderungen im
Zuge der Covid-19-
Pandemie und ande-
rer Entwicklungen.

Aufgrund der Schwie-
rigkeiten bei der em-
pirischen Schétzung
des nicht beobacht-
baren "neutralen Sat-
zes" haben Orphani-
des und Williams
(2002) vorgeschla-
gen, Verdnderungen
anstelle von Niveaus
zu betrachten. Dies
fligt sich in die Dar-
stellung der monetd-
ren Transmissionska-
ndle ein, erlaubt aber
nicht die Messung
des geldpolitischen
Kurses, wie von Lau-
bach und Williams
(2003) vorgeschla-
gen.

O

In den letzten 12 Monaten hat sich die Debatte umgekehrt, da das Nachfra-
gewachstum trotz Zinsen, die als deutlich (iber dem neutralen Niveau liegend
angesehen werden, stabil geblieben ist. Jetzt geht es um die Frage, ob r* ge-
stiegen sein konnte - vielleicht aufgrund eines héheren Produktivitatswachs-
tums infolge struktureller Veranderungen im Gefolge der Covid-19-Pande-
mie und anderer Entwicklungen (Schnabel, 2024). Die Zinserwartungen der
FOMC-Mitglieder sind ebenfalls gestiegen, aber die Bandbreite der Schatzun-
gen hat sich vergroRRert. Die Unsicherheit (iber den Wert von r* scheint groR
zu sein, da es keine stichhaltigen Beweise dafiir gibt, warum sich r* in dieser
Weise bewegen sollte.

2. USA: Erwartete Ian% rfristige Fed Funds Zielrate (mittlere, untere und obere
dtzung) und aktuelle Fed Funds Rate
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-+ Ldngerfristige Rate (obere Schdtzung) -- Langerfristige Rate (untere Schdtzung) —Federal Funds Zielrate
—Ldngerfristige Rate (mittlere Schatzung)

Quelle: Macrobond

Aufgrund der Schwierigkeiten bei der empirischen Schatzung des nicht be-
obachtbaren "neutralen Zinssatzes" haben Orphanides und Williams (2002)
vorgeschlagen, die klassische Taylor-Regel wie folgt zu modifizieren:

it =r* +n¢+0,5%(m - ") + 0,5*(BIP, — BIP")

mit i dem nominalen Zinssatz, r* dem realen neutralen Zinssatz, m® erwartete
Inflation, T tatsdchliche Inflation, ' Zielinflation, BIP tatsichliches reales BIP
und BIPT reales Trend-BIP. Da wir kaum eine Vorstellung davon haben, was
r* ist, schlagen sie eine allgemeinere Regel vor, die davon abstrahiert (Or-
phanides und Williams, 2002, S.69):

it = Bics + (1-6) (r* + 1¢) + 0,5 (1. - ") + (1-6) 0,5 (BIP; - BIPT) + 6 0,5 (BIP; - BIP

+1)

Die klassische Taylor-Regel ist der Spezialfall, bei dem 6 = 0 ist. Wenn wir die
Unsicherheit anerkennen und 8 = 1 setzen, erhalten wir

it -1 = 0,5 (T[t - T[T) + 0,5 (B'Pt - BlPt»l)



Wéhrend die realen
Finanzmarktzinsen
von 1980 bis 2020
kontinuierlich zuriick-
gingen und wdhrend
der Pandemie einbra-
chen, wich die Ent-
wicklung der realen
Kapitalrenditen da-
von ab.

O

Somit fiihren Abweichungen der Inflation vom Zielwert und Anderungen des
BIP zu Anderungen der Leitzinsen, die ihrerseits Anderungen der Inflation
und des BIP in der Zukunft bewirken. Dies fligt sich in die Darstellung der
monetdren Transmissionskandle ein, erlaubt aber nicht die Messung des
geldpolitischen Kurses, wie von Laubach und Williams (2003) vorgeschlagen.

Eine "real-finanzielle" Divergenz

Das Argument flr eine Konvergenz von r und r*, wie oben beschrieben, im-
pliziert, dass die Politik- und die Finanzmarktzinsen an die Grenzertrage des
Kapitals in der Realwirtschaft angepasst sind. Die Daten deuten jedoch da-
rauf hin, dass die Bewegungen der Finanzmarktzinsen tiber sehr lange Zeit-
rdume von den Kapitalrenditen in der Realwirtschaft abweichen kénnen. Um
dies zu veranschaulichen, nehmen wir als Ersatz fiir die realen Finanz-
marktzinsen (der Einfachheit halber und um eine langere Zeitreihe zu erhal-
ten) die 10-jahrigen US-Renditen abziglich der Verbraucherpreisinflation.?
Wir schatzen die Kapitalrenditen, indem wir die Unternehmensgewinne und
die Einkommen der Unternehmenseigentimer nehmen und durch den
Nichtwohnungskapitalstock dividieren.* Wie Schaubild 3 - das auch die Ver-
braucherpreisinflation und den realen Leitzins enthalt - zeigt, gingen die rea-
len Finanzmarktzinsen von 1980 bis 2020 stetig zurlick und brachen wéhrend
der Pandemie ein. Die langerfristigen Zinssatze auf dem Finanzmarkt waren
gut an den realen effektiven Leitzins angepasst, der einen wichtigen Einfluss
auf ihre Senkung gehabt haben kdnnte (Hillenbrand, 2023).

Im Gegensatz dazu sanken die realen Kapitalrenditen von ihrem hohen Ni-
veau der frihen 1960er Jahre, als die Inflation ab Mitte der 1960er Jahre an-
stieg. Einen Tiefpunkt erreichten sie Anfang der 1980er Jahre, als die Federal
Reserve unter Paul Volcker die Inflation mit rekordverdachtig hohen Zinssat-
zen beendete. Danach stiegen sie wieder an, als die Inflation zurlickging. Es
gibt Grund zu der Annahme, dass der Anstieg der Inflation von Mitte der
1960er bis Ende der 1970er Jahre die Kapitalrendite verringerte (Zucchi,
2023). Danach trug der Riickgang der Inflation in Verbindung mit dem Rick-
gang der Realzinsen zu ihrem erneuten Anstieg bei.

3 Die Verwendung der erwarteten Inflation auf der Grundlage der Breakeven-Inflationsraten
ergibt ein fast identisches Bild, allerdings fiir einen kiirzeren Beobachtungszeitraum, da die
inflationsindexierten US-Anleihen (TIPS) erst im Januar 1997 eingeflihrt wurden.

4 Da die Einkommen der Inhaber, insbesondere bei kleinen Unternehmen, einen "Unterneh-
merlohn" enthalten, kann dies die tatsachliche Kapitalrendite etwas tberzeichnen, aber
hochstwahrscheinlich in einem unbedeutenden AusmaR.
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Brand et al. (2018)
stellen fest, dass "die
realen Zinssdtze in
den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften
zwar seit mehr als 30
Jahren gesunken sind,
die Kapitalrenditen
jedoch nicht."

Nach Garrison (2021)
ist der reale neutrale
Zinssatz ein Artefakt,
das aus einer unvoll-
stdndigen Darstellung
der Realitdt in einem
keynesianischen Wirt-
schaftsrahmen resul-
tiert (der z. B. keine
Theorie der Kapital-
bildung hat).

O

3. USA: Reale Kapitalrendite, Realzins, und Konsumentenpreisinflation

195 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
-+ Konsumentenpreisinflation - -Reale effective Federal Funds Rate —Realzins — Reale Kapitalrendite
Quelle: Macrobond

Auf der Grundlage einer dhnlichen Analyse stellen Brand et al. (2018) fest,
dass "die realen Zinssatze in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zwar
seit mehr als 30 Jahren gesunken sind, die Kapitalrenditen jedoch nicht". Die
Entkoppelung gilt auch, wenn die Zinssatze gestiegen sind. Shah et al. (2024)
stellen fest, dass die von britischen Unternehmen als Kriterium fir die Durch-
fiihrung von Investitionsprojekten verwendeten Hurdle Rates nur langsam
auf den jlingsten Anstieg der Zinssatze reagiert haben. Fukui, Gormsen und
Huber (2024) zeigen, dass die Hurdle Rates in Bezug auf die erwartete Infla-
tion klebrig sind, was bedeutet, dass "... klebrige Diskontsatze den kurzfristi-
gen Zinssatz weniger wirksam zur Forderung von Investitionen machen."

Damit soll natirlich nicht gesagt werden, dass die Auswirkungen eines finan-
ziellen Realzinses von 10 % auf die Wirtschaft identisch sind mit denen eines
Zinssatzes von 0 %. Irgendwann sollten die Auswirkungen der Kapitalrenditen
auf den Finanzzins zu spiren sein. In den letzten 40 Jahren ist es jedoch dem
nachfrageorientierten Ansatz der Geldpolitik gelungen, die finanziellen Real-
zinsen von den realen Kapitalrenditen zu trennen. Das hat sich starker auf die
Vermogenspreise als auf die Neuinvestitionen ausgewirkt.

Anderungen der Zeitpraferenzen oder des technischen Fortschritts fiihren
natiirlich zu Anderungen des Realzinses, die mit einem gleichgewichtigen
Wachstumspfad vereinbar sind. Unter Bezugnahme auf das Konzept von
Wicksell (1898) hat Garrison (2021) diesen Zinssatz als natirlichen Realzins
bezeichnet, der sich konzeptionell von dem oben erérterten neutralen Real-
zins unterscheidet. Der natirliche Realzins bringt Konsum, Ersparnis und In-
vestitionen in Einklang, damit sich der technische Fortschritt in einem hoéhe-
ren Wirtschaftswachstum niederschlagt.

Nach Garrison ist der reale neutrale Zinssatz ein Artefakt, das aus einer un-
vollstandigen Darstellung der Realitat in einem keynesianischen Wirtschafts-
modell resultiert (das beispielsweise keine Theorie der Kapitalbildung ent-
halt). Seiner Ansicht nach hat der reale neutrale Zinssatz Gberhaupt nichts
mit dem realen natiirlichen Zinssatz zu tun. Eine Zentralbank, die ihre



Das Konzept des
neutralen Zinssatzes
spielte eine wichtige
Rolle bei der aggressi-
ven geldpolitischen
Lockerung der Zent-
ralbanken in den
2010er und (erneut)
in den friihen 2020er
Jahren.

In den 2010er Jahren
hatte die sehr lockere
Geldpolitik jedoch
keinen erkennbaren
Einfluss auf die Ver-
braucherpreisinfla-
tion, was die sdkulare
Stagnationshypo-
these zu bestdtigen
scheint.

O

Geldpolitik auf der Grundlage fiktiver Unterschiede zwischen Marktzins und
neutralem Zinssatz gestaltet, kann weder die Zeitpraferenzen noch die Rate
des technischen Fortschritts andern. Sie operiert in einer parallelen Finanz-
welt, in der sie die reale Welt nur durch die Schaffung von Boom-Bust-Infla-
tion und Kreditzyklen beeinflussen kann.

Auswirkungen auf die Geldpolitik

Das Konzept des neutralen Zinssatzes spielte eine wichtige Rolle bei der ag-
gressiven geldpolitischen Lockerung der Zentralbanken in den 2010er und
(erneut) in den frithen 2020er Jahren. In einer einflussreichen Rede auf einer
IWF-Konferenz am 8. November 2013 belebte Larry Summers die Hypothese
der sdkularen Stagnation der Volkswirtschaften der Industrielander wieder,
die erstmals von Alvin Hansen nach der GroRen Depression aufgestellt wor-
den war.’ Das nach der groRen Finanzkrise 2007-08 herrschende Umfeld deu-
tete darauf hin, dass die realen neutralen Leitzinsen unter null gesunken wa-
ren, so Summers' Argumentation. Seine Rede gab Anlass zu weiteren Unter-
suchungen, die dieses Argument zu stiitzen schienen. So schatzten Holston,
Laubach und Williams (2016) fir das Jahr 2015 einen realen neutralen Zins-
satz von nur 0,4 % fiir die USA und -0,5 % fir den Euroraum.

Ausgehend von der Uberlegung, dass der nominale Leitzins nicht auf ein Ni-
veau gesenkt werden kann, das einem negativen realen neutralen Zinssatz
entspricht, wenn die Inflation sehr niedrig ist, fihrte die US-Notenbank in
den Jahren 2008-2014 drei Runden der "quantitativen Lockerung" (QE) und
eine weitere Runde wahrend der Pandemie in den Jahren 2020-21 durch. Die
Europaische Zentralbank legte zwei QE-Programme fir die Jahre 2015-18
und 2020-22 auf. In den 2010er Jahren hatte die sehr lockere Geldpolitik kei-
nen erkennbaren Einfluss auf die Verbraucherpreisinflation, was die Hypo-
these der sakularen Stagnation zu bestatigen scheint. Stattdessen kdonnten
jedoch hohe Hurdle Rates - die vielleicht die erhdhten Risikopramien wider-
spiegeln, die fiir die Durchfiihrung neuer Projekte erforderlich sind - von re-
alen Investitionen abgehalten haben und fiir die wirtschaftliche Schwache
verantwortlich sein.

Die Politik des leichten Geldes l6ste jedoch einen starken Anstieg der Preise
flr reale Vermogenswerte, einschlieBlich Aktien und Immobilien, aus, da In-
vestitionen in bestehende Vermdgenswerte wohl als weniger riskant ange-
sehen wurden als die Schaffung von neuem Kapital. Angesichts dieser Rallye
hatten die politischen Entscheidungstrager die Glltigkeit der sdakularen Stag-
nationshypothese in Frage stellen konnen, da ein starker und anhaltender
Anstieg der Preise fiir reale Vermogenswerte nicht mit einer wirtschaftlichen

5 Siehe https://www.youtube.com/watch?v=KYpVzBbQIX0 und Summers (2013).
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https://www.youtube.com/watch?v=KYpVzBbQIX0

Die von der Theorie
des neutralen Zinssat-
zes inspirierte Fiskal-
und Geldpolitik war
fehlgeschlagen. Da-
raufhin haben die
Zentralbanker die
Rolle modellgestiitz-
ter Inflationsprogno-
sen bei der Gestal-
tung der Geldpolitik
heruntergespielt und
weitere Entscheidun-
gen als "datenabhdn-
gig" bezeichnet.

O

Stagnation vereinbar war.® Sie glaubten jedoch weiterhin an diese Hypo-
these. Erst nach finf Jahren, in denen die Zinssatze praktisch bei null lagen,
hob die Federal Reserve Ende 2015 den Fed-Funds-Zielsatz auf 0,5 Prozent
an und belieB ihn ein Jahr lang auf diesem Niveau. Im Zeitraum 2016-2018
hob sie die Zinssatze in mehreren Schritten weiter an und erreichte Ende
2018 einen Wert von 2,5 Prozent, weil sie der Ansicht war, dass eine etwas
weniger lockere Geldpolitik nun gerechtfertigt sei. Ware dadurch r ndher an
r* herangerickt, ware alles in Ordnung gewesen. Aber die Preise auf den
Vermogensmarkten brachen ein, und die Fed musste ab August 2019 ihren
Kurs korrigieren. Es ist klar, dass die Zinserhohungen eine Reaktion ausgelost
hatten, die mit einer nur etwas weniger lockeren Geldpolitik unvereinbar
war.

Als die Wirtschaftstatigkeit wahrend der SchlieBungen im Zuge der Corona-
Pandemie einbrach, erwarteten die politischen Entscheidungstrager deflati-
ondre Auswirkungen und verstarkten erneut QE. Die Regierungen gaben um-
fangreiche fiskalische Transfers an private Haushalte und Unternehmen, um
sie fur die Einkommensverluste wahrend der Lockdowns zu entschadigen.
Zur Finanzierung der Staatsausgaben emittierten sie Staatsanleihen, die zu
einem grolRen Teil von den Zentralbanken im Rahmen ihrer QE-Programme
aufgekauft wurden. Die Kombination von Finanz- und Geldpolitik wahrend
der Pandemie war vergleichbar mit der monetaren Finanzierung von Kriegen
im 20. und 19. Jahrhundert (Bordo 2023). Wie bei diesen friiheren Episoden
|6ste die starke Kombination aus expansiver Fiskal- und Geldpolitik einen An-
stieg der Verbraucherpreisinflation aus, wie es ihn seit den 1970er Jahren
nicht mehr gegeben hatte. Die von der Theorie des neutralen Zinssatzes in-
spirierte Fiskal- und Geldpolitik war fehlgeschlagen.

Daraufhin haben die Zentralbanker die Rolle modellbasierter Inflationsprog-
nosen bei der Gestaltung der Geldpolitik heruntergespielt und weitere Ent-
scheidungen als "datenabhangig" bezeichnet. Sie raumten auch die Moglich-
keit eines Anstiegs von r* ein (Schnabel, 2024) und erkannten die Unsicher-
heit der Schatzungen an (siehe Abbildung 2). Sie gaben das Modell fir ihre
Geldpolitik jedoch nicht auf und verwendeten es weiterhin zur Bewertung
des geldpolitischen Kurses.

6 Die Gordon-Wachstumsformel des Dividendendiskontierungsmodells besagt, dass P =
D
k-g
aus risikofreiem Zinssatz und Aktienrisikopramie) und g das langfristige Gewinnwachstum ist.
Wenn ein Riickgang des risikofreien Zinssatzes eine "sakulare Stagnation" widerspiegeln
wirde, waren k und g gleichzeitig gesunken und k-g héatte sich, wenn iberhaupt, nur wenig
verandert. Folglich hatte P unberihrt bleiben missen. Wenn jedoch der risikofreie Zinssatz
von der Zentralbank unter ansonsten unverdanderten Bedingungen gesenkt wurde, ging k-g

zuriick und P stieg, wie wir in den letzten Jahrzehnten beobachten konnten.

wobei P der Aktienkurs, D die Dividenden, k die Kapitalkosten (gegeben durch die Summe
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Als die Zentralbanken
ihren Kurs dnderten
und die Zinssdétze
deutlich und schnell
anhoben, erwarteten
die meisten Wirt-
schaftswissenschaft-
ler eine Rezession.
Doch die wirtschaftli-
che Entwicklung wi-
dersprach den Erwar-
tungen. Eine Erkld-
rung dafiir findet sich
in der Untersuchung
des Zinskanals, der
von Burr at al. (2024)
identifiziert wurde.

O

Warum haben die jlingsten aggressiven Zinserhohungen nicht zu ei-
ner Rezession gefiihrt?

Als die Zentralbanken ihren Kurs dnderten und die Zinssdtze deutlich und
schnell anhoben, erwarteten die meisten Wirtschaftswissenschaftler eine
Rezession. Die Zinskurve, in der Vergangenheit ein zuverldssiger Friihwarni-
ndikator fiir Rezessionen, invertierte. Doch die wirtschaftliche Entwicklung
widersprach den Erwartungen. Eine Erklarung dafir findet sich in der Unter-
suchung des Zinskanals, wie er von Burr at al. (2024) beschrieben wurde.

Erstens kdnnte sich die Weitergabe der Leitzinserhéhungen an die Kreditzin-
sen der privaten Haushalte verzogert haben, da die Kreditnehmer das nied-
rige Niveau der langerfristigen Zinssatze wahrend der Pandemie nutzten, um
Kredite zu Zinssatzen aufzunehmen, die fir einen langeren Zeitraum festge-
legt waren. Hohere Leitzinsen machen sich erst bemerkbar, wenn der Zeit-
raum, in dem die Zinssatze festgeschrieben waren, abgelaufen ist und die
Kreditnehmer die Anpassung an die hoheren Marktzinsen spliren. Zweitens
entsprechen bei einem bestimmten Zinsniveau die Zinsaufwendungen der
Schuldner den Zinsertragen der Kreditgeber. Zinserhéhungen driicken die
Nachfrage nur dann, wenn die Kreditnehmer ihre Ausgaben starker reduzie-
ren, um die Zinszahlungen zu decken, als die Kreditgeber ihre Ausgaben
durch zusatzliche Zinseinnahmen erhéhen. Dies sollte normalerweise der Fall
sein, da die Sparquoten zwischen den beiden Gruppen tendenziell unter-
schiedlich sind. Der Effekt wird jedoch neutralisiert, wenn die Kreditnehmer
Barmittel angesammelt haben, die sie bei steigenden Zinsen abbauen kon-
nen. Dies scheint wahrend der Pandemie der Fall gewesen zu sein.

Wahrend der erste Effekt die Kreditnehmer irgendwann bei der Neufestset-
zung ihrer Kreditzinsen treffen wird, konnte der zweite Effekt die Auswirkun-
gen der Zinserh6hungen neutralisiert und damit die geldpolitische Straffung
unwirksam gemacht haben. Wenn beide Effekte eine Rolle gespielt haben,
folgt daraus, dass die Straffung der Geldpolitik nach der Pandemie weniger
wirksam war als tblich (siehe auch Ferreira et al., 2024). Und wenn wir, wie
in diesem Papier vorgeschlagen, nicht behaupten kdnnen, dass die Geldpoli-
tik immer noch restriktiv ist, weil der tatsachliche Zinssatz Gber einem fikti-
ven neutralen Zinssatz liegt, da es keine solide theoretische und empirische
Grundlage fiir eine solche Behauptung gibt, konnten die jlingsten und kinf-
tigen Zinssenkungen der Wirtschaft einen positiven Kreditimpuls geben, mit
dem Ergebnis, dass die Nachfrage steigt und der Inflationsdruck wieder zu-
nimmt.
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In der Praxis gibt es
einfach keinen Me-
chanismus, der die
Wirtschaft zu einer
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sen und einem hypo-
thetischen r* feststel-
len, das als mit einem
langfristigen nichtin-
flationdren Wachs-
tum vereinbar ange-
sehen wird.

O

Schlussfolgerungen

Wenn Nachfrageschwankungen durch Anderungen der Finanzmarktzinsen
als Reaktion auf Anderungen der Leitzinsen ausgelést werden und wenn die
Grenzertrage des Kapitals Giber lange Zeitraume von den Finanzzinsen abwei-
chen kénnen, dann kann der geldpolitische Kurs nicht anhand der Unter-
schiede zwischen r und (einem schwer zu bestimmenden) r* gemessen wer-
den. Es gibt in der Praxis einfach keinen Mechanismus, der die Wirtschaft zu
einer Reaktion veranlassen wiirde, wenn die Zentralbanker eine Differenz
zwischen den Finanzmarktzinsen und einem hypothetischen r* feststellen,
das als mit einem langfristigen nichtinflationaren Wachstum vereinbar ange-
sehen wird. Ein geldpolitischer Rahmen, der auf der Annahme beruht, dass
der geldpolitische Kurs durch r - r* gemessen werden kann, ist daher fehler-
haft.

Wenn also die Zentralbanker gegenwartig Zinssenkungen von den zuletzt ho-
hen Niveaus aus lediglich als weniger restriktiven geldpolitischen Kurs be-
trachten, weil sie sich ein niedriges r* (weit unter den Kapitalrenditen) vor-
stellen, laufen sie Gefahr, erneut einen Nachfrageliberhang und dessen in-
flationare Folgen zu induzieren.
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