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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

QE der Fed weniger effektiv, als Studien zeigen

Kein Einfluss des Quantitative Easing auf transatlantische Zinsdifferenziale — Schulden- und Bankenkrise im Euroraum hat sich starker destabilisierend ausgewirkt

Borsen-Zeitung, 1.12.2017
Befasst man sich mit den Auswirkun-
gen der Nullzinspolitik, so ist es na-
heliegend, nach den Erfolgen der un-
konventionellen Geldpolitik in Ge-
stalt des Quantitative Easing (QE,
auf Deutsch: Quantitative Locke-
rung) zu fragen. Der Erfolg wird von
Verfechtern dieser Mafnahmen {ibli-
cherweise am induzierten Ausmaf}
der Zinssenkung am langen Ende
(der kurzfristige Zins steht ja zum
Zeitpunkt der Einfithrung von QE ty-
pischerweise schon auf null) oder ei-
ner Steigerung der Inflationserwar-
tung gemessen. Gefédhrliche Nebenef-
fekte werden dabei teils explizit in
Kauf genommen, aber nicht immer
explizit gegengerechnet. Wahrend
sich zahlreiche empirische Arbeiten
schon langer mit den nationalen Aus-
wirkungen des QE beschiftigen,
wichst die empirische Evidenz zu
den internationalen Effekten dieser
geldpolitischen Mafnahmen stetig.
Auch die Ergebnisse unserer For-
schung, die auch vom Stanford-Oko-
nomen John B. Taylor positiv kom-
mentiert wurden, legen den Fokus
auf den Einfluss von QE auf internati-
onale Finanzmaérkte und insbesonde-
re Zinssatze und Wechselkurse.

Zinssenkungen wirkungslos

Massive negative Schocks, die
durch die Finanzkrise ausgelost wur-
den, fithrten im Jahr 2008 global zu
einer ausgeprégten Rezession sowie
zu Turbulenzen an den Finanzmérk-
ten. Aber selbst nach deutlichen Ver-
ringerungen kurzfristiger Zinsen wa-
ren die Zentralbanken weltweit
nicht in der Lage, die Auswirkungen
der Finanzkrise substanziell zu be-
kampfen. Bei Zinssdtzen nahe null
haben die Zentralbanken ihr wich-
tigstes Politikinstrument verloren.
Als Reaktion darauf fithrten Zentral-
banken weltweit beispiellose geldpo-
litische Interventionen ein, die MaR3-
nahmen der ,unkonventionellen
Geldpolitik“.

Was den bloRen Umfang der Mal3-
nahmen betrifft, so hat sich die Fed
bisher als die aktivste Zentralbank
gezeigt. Sie hat mehrere nichtstan-
dardisierte geldpolitische Mal3nah-
men umgesetzt, vor allem mehrere
Runden des Quantitative Easing. Die
erste QE-Runde wurde im Novem-
ber 2008 angekiindigt und ins Leben
gerufen mit dem vorrangigen Ziel,
die Turbulenzen an den Finanzmark-
ten zu reduzieren und die US-Wirt-
schaft zu stabilisieren. Nach der Be-
endigung von QE1 im Mérz 2010
startete QE2 im November 2010, ge-
folgt von der Operation Twist im
September 2012 und einer zusatzli-
chen Runde QE (QE3) im Septem-
ber 2012. Abgesehen von der Fed
fiihrten die Bank of England (2009
bis 2014) und die Bank of Japan
(seit 2010) auch umfangreiche Anlei-
hekéufe durch, um zusétzliche mone-
tdre Impulse an der Nullzinsgrenze
Zu generieren.

Viele Faktoren entscheidend

Entsprechend den aktuellen empi-
rischen Studien unterscheiden sich
die Auswirkungen der massiven
Wertpapierkaufe erheblich zwischen
Landern und Regionen. Sie hiangen
vom Zeitpunkt, von dem Zustand
der Volkswirtschaft (Unsicherhei-
ten) und der Finanz- und Kapital-
maérkte sowie den Rahmenbedingun-
gen der Implementierung ab. Fiir die
USA scheint es, dass QE1 am effek-
tivsten im Hinblick auf den Einfluss
auf Finanzmérkte und makrodkono-
mische Variablen wie Arbeitslosig-
keit und Inflation war. Beziiglich der
Effekte auf Arbeitslosigkeit und Infla-
tion stellt sich QE 2 als weitaus weni-
ger effektiv heraus und ist deshalb
nicht Fokus unserer Studie.

Bis heute sind die Gesamteffekte
solcher Schocks allerdings kaum sta-
tistisch akkurat abschétzbar. Einge-
fiihrt als direkte Reaktion auf die Fi-
nanzkrise scheint es dufert schwie-
rig, die Auswirkungen der massiven

Anleihekaufprogramme, der Lage
auf den Finanzmarkten und der ma-
krookonomischen Rahmenbedingun-
gen okonometrisch voneinander zu
separieren. Zweitens beruht die
Mehrheit der Schétzmethoden und
Schatzmodelle auf3er der Kointegra-
tionsanalyse auf recht starken An-
nahmen hinsichtlich der Ubertra-
gungsmechanismen des QE. Eine
Veradnderung der Annahmen kann ei-
nen starken Einfluss auf die Ergebnis-
se haben.

Die aufgefiihrten Aspekte schei-
nen vor allem fiir eine Vielzahl soge-
nannter Event-Studien relevant zu
sein, die im Vergleich zu anderen
Studien, die alternative empirische
Verfahren verwenden, eher dazu nei-
gen, starke Effekte des QE zu finden.
Die starken Annahmen iiber die
Identifikation von geldpolitischen
Schocks und der Fokus auf sehr kur-
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beispielsweise in der Periode kurz
vor dem Beginn des EZB-QE fiir die
Eurozone zu, deren risikofreien lang-
fristigen Zins wir durch den deut-
schen 10-Jahres-Zins approximie-
ren. Diese Uberlegungen legen den
Verdacht nahe, dass mehrere Stu-
dien, die den globalen Abwartstrend
vernachlissigen, dem QE einen zu
hohen Effekt auf die langfristigen US-
Zinsen beimessen.

Suche nach Strukturbriichen

Das Ziel gro® angelegter Wertpa-
pierkdufe der Zentralbanken ist es,
die langfristigen Zinsen zu verrin-
gern. Vor dem Hintergrund, dass die
Zinsen am kurzen Ende bereits die
Nullzinsgrenze erreicht hatten, ent-
sprach dies dem Ziel einer Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve. Darii-
ber hinaus wirkt QE mdglicherweise
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ze Zeitreihen sind die beiden prima-
ren Nachteile von Event-Studien.
Deshalb bietet die Standardmetho-
dik der Event-Studien keine Moglich-
keit, die Persistenz eines geldpoliti-
schen Schocks zu schitzen. Auch aus
diesem Grund greifen wir in unserer
Studie auf die Kointegrationsanalyse
zuriick, mit der man auf das Vorhan-
densein gemeinsamer zeitlicher
Trends verschiedener Variablen tes-
ten kann.

Globales Umfeld einbeziehen

Die Probleme bei der Abschitzung
der QE-Effekte reichen sogar noch
tiefer. Die Mehrheit der akademi-
schen Studien betrachten nur die
Entwicklungen innerhalb des Lan-
des, das QE implementiert hat, und
vernachléssigen das globale Umfeld.
Die globalen Finanzmarkte sind je-
doch stark miteinander integriert,
und die (langfristigen) Zinssétze ent-
wickelter Volkswirtschaften sind
nicht nur wahrend ihres seit fast ei-
nem Vierteljahrhundert andauern-
den Abwartstrends, sondern auch
wéhrend ihrer zyklischen Auf- und
Abwiértsbewegungen  hochgradig
korreliert (siehe Grafik). In der Ver-
gangenheit sind teilweise sogar die
Zinssatze in den Landern, die im be-
trachteten Zeitraum kein QE durch-
fithrten, stérker gesunken. Dies trifft
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auch durch steigende Inflationser-
wartungen und hierdurch fallende
Realzinsen. Im Hinblick auf den Ein-
fluss von QE auf den nominalen
Wechselkurs ist zu beachten, dass
nicht alle QE-aktiven Linder von ei-
ner nominalen Abwertung ihrer hei-
mischen Wahrung profitieren kon-
nen, falls mehrere Zentralbanken
zur selben Zeit mit grol3 angelegten
Wertpapierankaufprogrammen be-
ginnen.

Wir evaluieren die Effektivitdt von
QE, indem wir den gemeinsamen
Trend internationaler Langfristzin-
sen mit State-of-the-art-Struktur-
bruchtests  (Log-Likelihood-Tests,
Chow-Tests, rekursive Tests) auf ei-
nen Strukturbruch zum Zeitpunkt
der Ankiindigung bzw. Implementie-
rung von QE1 testen. Ware QE1 er-
folgreich, so wire ab dem fraglichen
Zeitpunkt der US-Zins um einen be-
stimmten Betrag geringer als die iib-
rigen Zinssitze. Er wiirde aber wei-
ter dem Trend der internationalen
Zinssatze folgen.

Wir verwenden zu diesem Zweck
den zeitreihenanalytischen Ansatz
der Kointegration, um zu analysie-
ren, ob das 2008 begonnene und bis
2013 fortgesetzte QE1 der Fed ei-
nen Strukturbruch in der US-européi-
schen Zinsbeziehung ausgeldst hat.
Mit anderen Worten: Wir isolieren
den Effekt des QE 1-Programms auf
die US-Zinsen, indem wir nach dem
zinssenkenden Effekt {iber den ge-
meinsamen Trend mit dem Euro-
Zins hinaus fragen. Unsere Studie ist
eine der ersten, die zu testen ver-
sucht, ob QE die Beziehungen auf in-
ternationalen Finanzmérkten veran-
dert hat (vgl. auch Daniel L. Thorn-
ton, ,,Has QE been effective?“, Fede-
ral Reserve Bank of St. Louis, Econo-
mic Synopses, 2014, Number 3).

Um unsere Forschungsstrategie zu
implementieren, sind zunéchst Zins-
mal3e fiir die USA und fiir die Euro-
zone zu wéhlen. Die Entscheidung
fiir die USA ist eindeutig: Treasury
Bond Yields sind die iibliche Wahl.
Denn sie werden im Allgemeinen als
Benchmark fiir inldndische Zinssét-
ze angesehen. Fiir die Eurozone ver-
wenden wir die Rendite deutscher
Staatsanleihen. Wir begriinden dies
damit, dass deutsche Staatsanleihen
als die risikodrmsten Bonds in der
Eurozone angesehen werden kon-
nen. Hierdurch konnen wir die Ver-
zerrungen der geschitzten Ko-
integrationsgleichungen vermeiden,
die durch steigende Risikoprdmien
auf Staatsanleihen anderer Euro-Mit-
gliedsldnder in der Hochphase der
européischen Schulden- und Banken-
krise generiert werden konnen. Fiir
beide Regionen verwenden wir die
Rendite auf 10-Jahres-Laufer. Dartii-
ber hinaus implementieren wir den
natiirlichen Logarithmus des nomi-
nalen Wechselkurses (Dollar/Euro)
in unser zu schitzendes kointegrier-
tes VAR-Modell. Wir verwenden Mo-
natsenddaten fiir den Schéitzzeit-
raum von Januar 2002 bis Dezember
2014.

Wir finden empirisch, dass die
massiven Anleihekdufe der Fed die
,co-movements“ von US- und Euro-
Zinssatzen nicht ,storen“. Wir kom-
men dariiber hinaus zu dem Ergeb-
nis, dass statt des QE 1 die Schulden-
und Bankenkrise in der Eurozone ei-
nen Strukturbruch ausgeldst hat. Sie
hatte folglich einen starker destabili-
sierenden Einfluss auf das transatlan-
tische Zinsdifferenzial als QE1.

Unsere Robustheitstests zeigen,
dass dieses eindeutige FErgebnis
nicht auf eine zu geringe statistische
,Macht“ der von uns verwendeten
Strukturbruchtests zuriickzufiihren
ist. Denn wir wiederholen unsere
Testprozedur auch mit alternativen
(,,counterfactual“) Pfaden fiir die US-
Langfristzinsen. Wir finden, dass un-
ser Testverfahren einen Struktur-
bruch angezeigt hétte, falls die US-
Langfristzinsen um 25 bis 50 Basis-
punkte nach Ankiindigung von QE 1
niedriger gewesen wéren. Unsere
Prozedur hétte somit selbst den ge-
ringsten Einfluss von QE1 auf die
transatlantische Zinsbeziehung er-
fasst.

Als zusétzlichen Robustheitstest
schiatzen wir Vektorautoregressio-
nen (VARs), die das makrookonomi-
sche Feedback zwischen Langfristzin-
sen, Wechselkurs, Inflation und
Wachstum berticksichtigen. Unsere
VAR-Ergebnisse bestitigen den oben
genannten Befund nochmals: Es er-
gibt sich keinerlei Evidenz fiir Struk-
turbriiche in der Langfristbeziehung
zwischen internationalen Langfrist-
zinsen um den Zeitpunkt von QE1
herum.

Unser Resultat ist kompatibel mit
den Implikationen des Signaling-Ka-
nals. QE1 wurde demnach entweder
von den Markten als Anzeichen da-
fiir interpretiert, dass die Krise 14n-
ger und heftiger ausfallen konnte als
zunichst erwartet. Die Marktteilneh-
mer reduzierten dementsprechend
ihre Erwartungen iiber das zukiinfti-
ge Wachstum, was Abwaértsdruck
auf die Zinssdtze ausiibte. Das Fallen
der Zinssétze hitte demnach ohne-
hin stattgefunden, aufgrund einer Er-
wartungsrevision der Mérkte. Oder
die Markte hatten ihre Erwartungen
sogar eher revidiert, und die Zinsen
waren folglich bereits gefallen, be-
vor die Zentralbanken iiberhaupt be-
gannen, Anleihen zu kaufen. Aus die-
ser Sicht reagierten Marktteilneh-
mer sowie Zentralbanken mit ihren
Ankiindigungen von QE auf densel-
ben Ausloser — namlich stédrkere als
zuvor erwartete Effekte der Finanz-
krise. In dieser Hinsicht beeinflusste
die anhaltende 6konomische Schwé-
che den Grofteil der entwickelten
Welt. Die Zinssétze fielen somit in
den meisten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften unabhéngig davon, ob
QE von der nationalen Zentralbank
tatsdchlich implementiert wurde. Da-
her hatte QE auch nur geringe Aus-
wirkungen auf die Zinsdifferenzen
(Dollar gegeniiber dem Euro).

Der geringe Effekt auf das trans-
atlantische Zinsdifferenzial erklart
auch, warum die Anleihekdufe nur
wenig Einfluss auf die Wechselkurse
hatten. Wenn QE eine so grol3e Aus-
wirkung auf die Zinssétze gehabt hét-
te wie hiufig reklamiert (Event-Stu-
dien sprechen von einer Grof3enord-
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nung von 100 Basispunkten), hatte
man eine starke und eindeutige Aus-
wirkung auf den Wechselkurs erwar-
ten konnen — eine konsistente Abwer-
tung des Dollars. Wir zeigen aber in
unserer Studie, dass Phasen des QE
in den USA wechselweise mit einer
Aufwertung und einer Abwertung
des Dollars einhergingen.

Auf anderer Ebene bedeutet unser
Ergebnis entweder, dass QE ineffek-
tiv gewesen ist, oder dass sich QE als
supereffektiv herausgestellt hat, da
es die langfristigen Zinssitze welt-
weit gleichzeitig nach unten ge-
driickt hat (perfekter ,Spillover”).
Dann aber sollte gemaf der Zinspari-
tatentheorie der Einfluss von QE1
auf den Dollar-Wechselkurs gleich
null sein.

Es kann sich bei unserem Befund
nicht um einen perfekten Spillover
handeln, denn das QE der Federal
Reserve verringert nur das Angebot
an US-Staatsanleihen. Die hypotheti-
sche Super-Effektivitit des QE1 ist
nicht mit dem Portfolio-Balance-An-
satz, mit dem gemeinhin die Effekti-
vitédt des QE begriindet wird, kompa-
tibel. Weil das Angebot an (und
wahrscheinlich auch die Nachfrage
nach) Euro-denominierten Staatsan-
leihen kaum durch das US-QE1 be-
einflusst wird, gibt es keinen Grund
anzunehmen, dass das US-QE einen
auch nur anndhernd so grof3en Ein-
fluss auf die langfristigen Zinssétze
der Eurozone wie auf die US-Zinsen
hat. Denn die groften Investoren
werden normalerweise regulato-
risch gezwungen, in ihrer Heimat-
wéhrung zu investieren. Und Regie-
rungen sowie die meisten privaten
Haushalte diversifizieren ihr Portfo-
lio nur selten international. John B.
Taylor (2016) driickt dies in Bezug
auf unsere Studie so aus: , Dieses Er-
gebnis weckt Zweifel an manchen Er-
klarungen fiir die Wirkung von QE,
auch dem Portfolio-Balance-Ansatz,
die nicht hatten erwarten lassen,
dass der globale Effekt so grol3 sein
wiirde.“

Die Effektivitit umfangreicher
Wertpapierkaufe der Fed sollte des-
halb nicht einfach an der Verringe-
rung der US-Zinsen gemessen wer-
den, sondern an der Reduktion des
Zinsdifferenzials zwischen den USA
und der Eurozone (oder anderen
wichtigen Mérkten). Dass umfangrei-
che Asset-Kédufe der Fed keinen ,,dif-
ferential impact“ auf die USA hatten,
ist mit Blick auf die vorstehende Ar-
gumentation keine Uberraschung.

Weiterer Aktivismus nutzlos

Die Literatur zu den Bestimmungs-
griinden globaler Zinsen nimmt an,
dass alle relevanten nationalen Kapi-
talmérkte durch den globalen Kapi-
talmarkt miteinander verbunden
sind, so dass letztendlich der Zins-
satz liberall derselbe ist. Akzeptiert
man diese Hypothese, konnen natio-
nale Zentralbanken wie die Fed
(und vor allem die EZB) die Anleihe-
renditen in ihren eigenen Jurisdiktio-
nen nicht beeinflussen. Denn jede
leichte Anderung eines nationalen
Zinssatzes wiirde so groe Zufliisse
an monetérer und finanzieller Liqui-
ditét attrahieren, dass jegliches an-
fangliche Zinsdifferenzial schnell
wieder verschwinden wiirde (,,glo-
bal spillovers, ,global liquidity®).
Bei voll integrierten globalen Kapital-
markten kann man von der nationa-
len Geldpolitik nicht mehr erwarten,
einen systematischen Einfluss auf
die heimischen Anleiherenditen zu
haben. Unsere empirische Evidenz
stiitzt diese Sicht. Auch weiterer Ak-
tivismus der EZB, beispielsweise

durch eine Ausdehnung ihres Anlei-
hekaufprogramms, diirfte groften-
teils ineffektiv sein.

Dass wir keinen unabhéngigen, se-
paraten Effekt des amerikanischen
QE auf die US-Wirtschaft finden, der
nicht mit dem globalen Abwiérts-
trend in Zusammenhang steht, deu-
tet an, dass gangige Studien die Aus-
wirkungen von QE erheblich iiber-
schétzen konnten.

Ausblick

Der vorliegende Beitrag untersuch-
te die Effizienz der unkonventio-
nellen Geldpolitik am Beispiel des
US-amerikanischen Anleihekaufpro-
gramms QE1. Vor allem durch die
Verwendung rekursiver Schétzme-
thoden lassen sich keine signifikan-
ten Anzeichen fiir einen Struktur-
bruch erkennen, der durch QE1 ver-
ursacht wurde. Zudem scheinen
Event-Studien, die tendenziell QE-Ef-
fekte finden, fiir die Analyse der Ef-
fekte von QE aus theoretischen Griin-
den weit weniger geeignet zu sein
als Ansétze, die auf Kointegrations-
verfahren basieren.

Wir schliel3en daraus, dass es kei-
ne Anhaltspunkte dafiir gibt, dass
QE Auswirkungen auf die US-Zins-
sitze hat, die nicht auch isoliert
durch den weltweiten Abwartstrend
der (langfristigen) Zinssétze erklért
werden konnen. Wahrend wir auf-
grund unserer empirischen Befunde
ablehnen miissen, dass QE1 einen
Einfluss auf die transatlantische Zins-
beziehung hatte, finden wir Hinwei-
se darauf, dass der Beginn der euro-
péischen Schuldenkrise einen viel
groBeren Einfluss hatte, Instabilita-
ten der Zinsbeziehung zu erzeugen.
Damit bleibt der Effekt des QE 1-Pro-
gramms weit hinter den Erwartun-
gen zurtick.

Dieser negative Befund beziiglich
der intendierten Zinseffekte des US-
amerikanischen QE-Programms l&sst
aufhorchen, da ihm erhebliche nega-
tive Nebenwirkungen nicht nur ord-
nungspolitischer Natur gegeniiber-
stehen. SchlieBlich macht es die Be-
obachtung, dass QE die transatlanti-
schen Zinsdifferenziale nicht beein-
flusste, sehr schwierig, weiter zu be-
haupten, das US-QE sei Bestandteil
eines Wahrungskriegs, da es zu ei-
ner Abwertung des Dollars gefiihrt
habe.

Unser Ergebnis, dass das US-ame-

rikanische QE 1-Programm das trans-
atlantische Zins-,Co-movement®
nicht beeinflusst hat, ist wie zuvor
schon angedeutet mit der Sicht ver-
einbar, dass QE durch die Reaktion
fithrender Zentralbanken auf negati-
ve Schocks der globalen Inflation
und/oder Nachfrage ausgelost wur-
de. Diese Schocks kénnten durchaus
globaler Natur sein. Dies legen aktu-
elle empirische Studien nahe, die zei-
gen, dass Inflation eine bedeutende
globale Komponente hat. Aber selbst
wenn die Schocks national verur-
sacht wiirden (beispielsweise konn-
ten in der Eurozone starker deflatio-
nére Krafte wirken als in den USA),
konnte ihr Einfluss auf langfristige
Zinssédtze in verschiedenen wichti-
gen Volkswirtschaften einheitlich
sein. Denn langfristige Nachfrage-
schocks in jeder grof3eren Volkswirt-
schaft diirften sich tiber die Weltwirt-
schaft verteilen.
Koautoren der Studie sind Daniel
Gros, Direktor am Centre for Euro-
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fiir Makrookonomik an der Universi-
tat Duisburg-Essen.



