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Qutline

® Welche unkonventionellen Instrumente werden/wurden genutzt?

® Sind/waren die Instrumente wirksam?

® Werden die Instrument auf Dauer benétigt?
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Welche Instrumente werden/wurden genutzt?

® Zinspolitik
Forward guidance (zeitliche/konditionale Festlegung auf
Niedrigzinspolitik in der Zukunft)

Negativzinspolitik

® Bilanzpolitik
Liquiditatsbereitstellung fur Banken
Anleihenkaufprogramme

- Ankauf offentlicher Anleihen

- Ankauf offentlicher/privater Anleihen aus spezifischen
Marktsegmenten



Zinspolitik
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Bilanzpolitik 1
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Bilanzpolitik II
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Waren die unkonventionellen MaBnahmen wirksam?

® Finanzmarkteffekte

® Kreditmarkteffekte

® Makrookonomische Effekte



Risikopramien
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Langfristzinsen und Laufzeitpramien

United States Euro area
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Kumulative Effekte der EZB UMP

Money market rates Short-term debt securities Long-term debt securities
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Kumulative Effekte der EZB UMP auf Bankrefinanzierungskosten

&
@

>

Short-term, up to 1-year maturity
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Kumulative Effekte der EZB UMP auf Kreditzinsen fur Haushalte

Short-term, up to 1-year maturity
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Kumulative Effekte der EZB UMP auf Kreditzinsen fuir Unternehmen

Short-term, up to 1-year maturity
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Externe Effekte auf Langfristzinsen anderer Lander
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Sterilisierte FX Interventionen als UMP

Impact of CB sterilisations and net capital
inflows on new corporate loans in Colombia,

in per cent
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Source: Hofmann, Shin, Villamizar-Villegas (2018).
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Realwirtschaftliche Entwicklung vor und nach der GFC

United States Euro area
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Schwachere Transmission in Erholungen von Bilanzrezessionen

Cyclical recoveries and monetary policy stance Cyclical recoveries and deleveraging
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Flachere IS Kurve bei niedrigen Zinsen

Impact on real consumption growth Impact on real GDP growth
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Makroeffekte von Anleihenkaufprogrammen

United States United Kingdom
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Source: Hesse, Hofmann and Weber (2017).
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Schwachere Effekte Uber die Zeit
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Makroeffekte von LSAP3-Erwartungen
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Niedrige natlrliche Zinsen

US natural rates

Euro area natural rates
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Starkere Transmission bei hoher Verschuldung

Impulse responses to a 1 percentage point increase in the policy rate
Real GDP
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Endstation Schuldenfalle?
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Zunehmende Zombifizierung....

OECD zombie firm definition
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OECD zombie definition and below-median Tobin's q
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....korreliert mit fallenden Zinsen

Zombie share and policy rates
%
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Source: Banerjee and Hofmann (2018).
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