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Neutraler Zins: EZB-
Modelle und Dot-Plot

Der "neutrale Zins" riickt in den Mittelpunkt der Diskussionen um den weiteren Kurs
der EZB. EZB-Modelle verorten den neutralen Zins in einer Bandbreite zwischen

2% und 3% verorten, und auch die meisten EZB-Ratsmitglieder sehen diesen laut
unserem Dot-Plot bei 2% bis 2,75%. Wir gehen davon aus, dass die Notenbanker den
Einlagensatz angesichts konjunktureller Sorgen bis zum unteren Rand senken werden.
Unterschreiten wollen die meisten Notenbanker den neutralen Zins nicht.

Auch wenn der neutrale Zins ein schwammiges Konzept darstellt, haben ihn doch

die meisten Notenbanken und EZB-Ratsmitglieder in ihren Instrumentenkasten, um
wenigstens ein GespUr daflr zu bekommen, wo der Zins liegen kénnte, bei dem die
Wirtschaft spannungsfrei wachst und sich die Inflation langfristig bei 2% einpendelt.

Nicht umsonst konstatierte Prasidentin Lagarde auf der Pressekonferenz nach der letzten

Zinssitzung, dass der neutrale Zins in den kommenden Monaten diskutiert wirde.

EZB-Studie deutet auf 2% bis 3%

Anfang 2024 disktuierten EZB-Okonomen in einer Studie, wo der natirliche Zins
entsprechend verschiedener Konzepte liegen kénnte. Daflr verwendet die EZB eine
Reihe sogenannter semi-struktureller Modelle und dynamisch-stochastischer allgemeiner
Gleichgewichtsmodelle, wobei in Chart 1 nur der Median der Ergebnisse der jeweiligen
Modellklasse abgebildet ist. Bisher hat die EZB fur die beiden genannten Modellklassen
keine Aktualisierung veroffentlicht, weshalb die Ergebnisse nur bis Herbst bzw. Ende
2023 vorliegen. Allerdings sind die Ergebnisse zumindest der semi-strukturellen Modelle
im Zeitverlauf recht stabil, weshalb sich das Niveau des geschatzten neutralen Zinses bis
zum aktuellen Rand nicht groB3 verandert haben dirfte.

Gleichzeitig leitet die EZB eine Schatzung des neutralen Zinses aus den Terminmarkten
ab. Dabei handelt es sich um die Einschatzung des Marktes Uber den Ein-Jahres-Zinssatz
in neun Jahren. Diese marktbasierte Schatzung anhand von Overnight Index Swaps (OIS)
hatte seinerzeit EZB-Ratsmitglied Villeroy als eine annehmbare Approximation fUr den
naturlichen Zins genannt. Zu guter Letzt haben die EZB-Volkswirte Einschatzungen zum
natlrlichen Zins aus dem Survey of Monetary Analysts (SMA) und Consensus Economics
zusammengetragen.[1] Diese beiden Datenreihen konnten wir problemlos auf den
neuesten Stand bringen.

Alles in allem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass der gleichgewichtige Nominalzins
zwischen 2% und 3% liegen durfte. Wir selbst orientieren uns methodisch an der von
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Edmund Phelps entwickelten "goldenen Regel der Kapitalakkumulation” und liegen mit
unserer Einschatzung des neutralen Zinses am oberen Rand der Bandbreite.[2]

Chart 1 - EZB-Modelle deuten auf neutralen Zins zwischen 2% und 3%

Schatzungen des neutralen Zinses auf Basis der Terminmarkte (OIS), des Medians
mehrerer semi-struktureller Modelle, allgemeiner Gleichgewichtsmodelle (DSGE), von
Umfragen sowie Commerzbank-Einschatzung, in Prozent
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Die Meinungen der EZB-Ratsmitglieder in einem Dot-Plot

Abgesehen von den EZB-Volkswirten haben die EZB-Ratsmitglieder natullich eigene
Einschatzungen zum neutralen Zins. Aus deren AuBerungen (Anhang 1) haben wir nach
dem Vorbild der Federal Reserve einen Dot-Plot erstellt, in dem wir antragen, welches
Ratsmitglied welche konkrete Einschatzung flr den neutralen Zins abgegeben hat.
Wahrend einige Ratsmitglieder Punkteinschatzungen nennen, geben andere Bandbreiten
an, die wir in unserer Grafik als mehrere Punkte in 25-Basispunkte-Schritten darstellen.
Insgesamt sehen die meisten Notenbanker den neutralen Zins zwischen 2% und 2,75%
(Chart 2).
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Chart 2 - Die meisten Ratsmitglieder verorten neutralen Zins bei 2% bis 2,5%
Einschatzung der EZB-Ratsmitglieder zum neutralen Zins entsprechend deren Reden,
Kommentare und Interviews seit Mai 2024, in Prozent
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Quelle: EZB, Bloomberg, Econostream, Commerzbank-Research

Insgesamt stimmen die Einschatzungen der EZB-Ratsmitglieder mit denen der EZB-
Okonomen weitgehend tberein. Selbst wenn einzelne Modelle - sowie Centeno -

den neutralen Zins niedriger einschatzen, durften diese eher Randerscheinungen
darstellen. Vielmehr ist von einer Gbereinstimmenden Bandbreite zwischen 2% und 2,75%

auszugehen.

2%-Leitzins durchaus realistisch

Wir gehen davon aus, dass die Notenbanker den Leitzins in den kommenden Monaten
auf 2% - also den unteren Rand der Spannweite - senken werden. Nach allgemeiner
Auffassung im EZB-Rat sollte das Inflationsziel auf absehbare Zeit erreicht werden.
Dies wlrde es der Notenbank gestatten, die Konjunktur zu flankieren, um die sich
insbesondere die geldpolitischen Tauben sorgen, die im EZB-Rat die klare Mehrheit
besitzen.

Gleichzeitig durfte aber der Spielraum fir noch niedrigere Zinsen begrenzt sein.

Zwar rechnet der Markt derzeit mit einem letzendlichen Leitzins von 1,75%, und zwei
Notenbanker - Villeroy und Panetta, die den neutralen Zins in einer Bandbreite von

2% bis 2,5% verorten - wollen nicht nicht kategorisch ausschlieBen, dass der Leitzins
auch unter dem neutralen Zins liegen kann (Anhang 2). Allerdings haben sich bereits
sieben weitere Ratsmitglieder konkret daflr ausgesprochen, dass der neutrale Zins
nicht unterschritten werden sollte. Davon durften auch insbesondere die geldpolitischen
Falken schwer zu Uberzeugen sein.

Anhang 1: Konkrete Aussagen der EZB-Ratsmitglieder zum neutralen Zins

®* Makhlouf (23.12.2024): Interest rates would be cut to neutral. “I couldn’t tell you whether that will be at 2.75, at 2.5 or at 2.25” The
1.75% anticipated by financial markets went too far, he indicated. “People who are saying that [the neutral rate is] below 2% are

probably ahead of themselves.”
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* Nagel (20.12.2024): “We can certainly go a little lower in interest rates, and in the first half of 2025 we may reach a neutral level
without risking a rise in inflation.” [Ausgehend von den Markterwartungen, dass auf jeder Sitzung die Zinsen gesenkt werden,
interpretieren wir dies als eine Bandbreite zwischen 2,25% und 2,75%.]

®* Centeno (19.12.2024): "The neutral rate could be between 1.5% and 2%."
® Simkus (19.12.2024): "1.75% is below neutral rate.”
® Kazimir (17.12.2024): "Will discuss neutral rate once we near 2.5%."

®* Rehn (17.12.2024): "Interest rates likely to reach neutral in TH 2025." [Ausgehend von den Markterwartungen, dass auf jeder Sitzung
die Zinsen gesenkt werden, interpretieren wir dies als eine Bandbreite zwischen 2,25% und 2,75%.]

* Wunsch (16.12.2024): "Finding where the neutral level is would be a matter of “trial and error” and there could be shocks that lead
this level to be above or below 2%."

® Schnabel (16.12.2024): "For example, given the notable increase in real short-term rates expected to prevail in the distant future,
which are often taken as proxies for the natural rate, the policy stance today may already be in neutral territory, as real spot rates
have started to fall below their equilibrium levels (Chart 3)."

Chart 3 - Laut Schnabel bereits neutraler Zins erreicht
Differenz der realen Renditen der 1y Overnight Index Swaps (OIS) und der 1y9y OIS, in Prozentpunkten
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* Kazaks (13.12.2024): "The neutral rate r*, ..., is, in my opinion, closer to 2% than to 3%. So a significant reduction in rates is still

necessary.”
* Villeroy (13.12.2024): "ECB rates remain significantly above neutral.”
* Vasle (25.10.2024): "We're approaching top of neutral rate range.”
* Panetta (23.10.2024): "ECB sill far away from neutral rate.” [Wir interpretieren wir dies als eine Bandbreite zwischen 2% udn 2,5%.]
e Knot (24.09.2024): "l see rates settling at a more natural level somewhere in the 2% range.”

* Holzmann (13.09.2024): "Holzmann argued that 2.5 per cent was probably close to the so-called neutral rate, a level of monetary
policy that is neither stimulating nor slowing down the economy.”

® Simkus (3.9.2024): "The interval [of the natural rate] from 2% to 2.5% is quite narrow. | still think that it’s somewhere there, but

what’s even more important is to stabilize inflation at 2%, wherever the neutral rate is.”

4
® Stournaras (1.8.2024): "There is clear evidence that the neutral interest rate was trending down before the pandemic. | believe that

it will be close to, but above pre-pandimic level sin the future - somewhat above 0% in real terms."”
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(Zurtick zum Text.)

Anhang 2: Intentionen der Ratsmitglieder hinsichlich der Zinsen

® Patsalides (19.12.2024): "Going below the neutral rate would imply that we are undergoing a recession or that a severe recession is
projected.”

® Simkus (19.12.2024): "Best to keep consistent pace toward neutral.”

°* Wunsch (16.12.2024): "There is relatively broad consensus that we need to remove restriction and probably go to something that is
close to neutral.”

® Kazaks (15.12.2024): "ECB should be cautious about taking rates below neutral.”

* Nagel (04.12.2024): "ECB shouldn’t cut interest rates below neutral.”

* Villeroy (28.11.2024): "Rates should clearly go to neutral level... Wouldn't exclude rates below neutral level.”
® Schnabel (27.11.2024): "ECB can gradually move rates to neutral, not lower.”

® Kazaks (24.10.2024): "Don’t need to go significantly below neutral rate now."”

® Panetta (23.10.2024): "Can’t exclude that ECB must go below neutral”

(Zurtick zum Text.)

[1] Zu den umfragebasierten Schatzungen gehdren: die Schatzung des Survey of Monetary Analysts, die dem Median der langfristigen Erwartungen der Befragten in Bezug auf den
Zinssatz der Einlagefazilitéat der EZB entspricht, abztglich der langfristigen Inflationserwartungen (ab dem zweiten Quartal 2021); und die Schatzung von Consensus Economics,
die dem erwarteten Dreimonats-Interbankensatz in zehn Jahren entspricht, abztglich der langfristigen Inflationserwartungen. [Zurick zum Text.]

[2] Nach dieser Regel entspricht der gleichgewichtige Realzins dem realen Wachstumspotenzial eines Wirtschaftsraums, das wir fur den Euroraum bei rund 1% sehen. Zuztglich

einer Inflationsrate von 2% entspricht dies einem nominalen Gleichgewichtszins von 3%. [Zurlck zum Text.]
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