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Einleitung

Sehr geehrte Damen und Herren.

ich freue mich heute hier zu Ihnen anlasslich der Jahresfeier 2007 der
Nordrhein-Westfalischen Akademie der Wissenschaften sprechen zu dur-
fen. In der geldpolitischen Profession ist es eine oftmals debattierte Frage,
ob Geldpolitik Handwerk, Wissenschaft oder Kunst sei. Das Urteil dartiber
Uberlasse ich am Ende des Abends Ihnen.

Thema meines heutigen Vortrags ist eine kurze Erdrterung der Grundzige
der Geldpolitik des Eurosystems. Zwei Aspekte mdchte ich besonders he-
rausheben: Einmal die Rolle und die wesentlichen Bausteine der geldpoli-
tischen Strategie, zum anderen will ich eingehen auf einige aktuelle Her-
ausforderungen in diesem Zusammenhang.

Eine der bemerkenswertesten makrodkonomischen Entwicklungen der
letzten beiden Jahrzehnte ist der weltweite markante Rickgang der Inflati-
onsraten. Wahrend Uber die relative Bedeutung der malRgeblichen Ursa-
chen im Einzelnen noch debattiert wird, ist es unstrittig, dass einer effekti-
veren stabilitatsorientierten Geldpolitik eine wichtige — wenn nicht die zent-
rale — Rolle in diesem Prozess zukommt.

Bei allen Unterschieden in der konkreten Ausformung der Geldpolitik Gber
Wahrungsraume hinweg existieren doch zentrale Gemeinsamkeiten eines
Stabilitatskonsenses: Erstens setzt eine priméar auf Preisniveaustabilitat
fokussierte Geldpolitik eine unabhangige und glaubwirdige Notenbank
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voraus. Zweitens bedarf eine erfolgreiche Zielerreichung eines transparen-
ten, fur die Offentlichkeit nachvollziehbaren, geldpolitischen Handlungs-
und Entscheidungsrahmens. Diese Kernelemente finden sich in der Politik
des Eurosystems in aller Klarheit wieder.

Die formale Unabhéngigkeit des Eurosystems — also der Europaischen
Zentralbank (EZB) und der Notenbanken der Lander, die den Euro einge-
fuhrt haben — ist im EG-Vertrag respektive dem angehangten Protokoll
Uber das Europaische System der Zentralbanken (ESZB) niedergelegt.
Hierdurch ergibt sich fir eine Anderung der Regeln die hohe Hirde der
Einstimmigkeit unter allen Mitgliedstaaten der EU. Institutionell handelt
das Eurosystem unabhangig, da es den Notenbanken und den Mitgliedern
ihrer Beschlussorgane untersagt ist, Weisungen von Regierungen oder
EU-Organen entgegenzunehmen. Personelle Unabhangigkeit wird da-
durch gewahrleistet, dass die Mitglieder des EZB-Rates flr ausreichend
lange Amtszeiten ernannt werden und nur im Falle schwerer Verfehlun-
gen, nicht aber aus politischen Grinden entlassen werden konnen. Zudem
ist bei Mitgliedern des EZB-Direktoriums die Wiederernennung ausge-
schlossen. Die finanzielle Unabh&ngigkeit der Zentralbanken des Eurosys-
tems aul3ert sich vor allem darin, dass sie zur Finanzierung ihrer Aufgaben
nicht auf Mittelzuweisungen offentlicher Stellen angewiesen sind. Und
schlie3lich handelt das Eurosystem operativ unabhéangig, indem es frei ist
in der Wahl der Mittel, mit denen es das Ziel der Preisstabilitat erreichen
will.

Das Eurosystem ist damit — aus guten Grinden — in seinem Handeln dem
direkten politischen Willensbildungsprozess weitgehend entzogen. Das
wird bisweilen kritisiert, ist aber unter dem Gesichtspunkt der langfristigen
Stabilitatsorientierung notwendig. Dies stellt im Gegenzug hohe Anforde-
rungen an die Rechenschaftspflicht der Zentralbank gegentber dem letzt-
endlichen Souveran, der Offentlichkeit. Das Eurosystem kommt dieser
Rechenschaftspflicht nicht nur durch vertraglich vorgegebene Berichtsak-
tivitaten nach. Es geht weit Gber diese Vorgaben hinaus, indem es auf
vielfaltige Weise eine intensive Kommunikation mit der Offentlichkeit
pflegt. Es ware aber Fehlinterpretation, wenn Sie meinen heutigen Vortrag
lediglich als Erfullung einer Rechenschaftspflicht begriffen.

Die geldpolitische Strategie — als geldpolitischer Handlungs- und Ent-
scheidungsrahmen — spielt hierbei eine entscheidende Rolle. Ihre Aufgabe
ist es, die geldpolitisch relevanten Informationen auszuwahlen und zu
strukturieren, und zu verdeutlichen, wie diese letztlich in geldpolitische
Entscheidungen minden. Sie hat damit sowohl fur die interne geldpoliti-
sche Entscheidungsfindung als auch fur die externe Kommunikation eine
wichtige Bedeutung. Sie ist Teil der Rechenschaftspflicht und zugleich er-
fullt sie eine wesentliche Funktion bei der Bildung und Stabilisierung der
Erwartungen Uber die Geldpolitik und somit letztlich bei der Erreichung
des Primérziels Preisstabilitat. Damit die Strategie diese Aufgaben erfillen
kann, muss fir die Offentlichkeit nachvollziehbar sein, wie die Strategie
mit Leben gefullt wird. Hierzu zahlt neben der Kenntnis der Grundztige der
Strategie insbesondere auch die Erdrterung, wie die Geldpolitik auf neue
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Herausforderungen oder Anderungen des o¢konomischen Umfelds rea-
giert.

Ich mdchte im Folgenden beide Aspekte erlautern, die Grundziige der
geldpolitischen Strategie und einige der aktuellen Herausforderungen.
Schliel3lich werden einige Anmerkungen zur aktuellen Geldpolitik im Euro-
system deutlich machen, wie der Analyserahmen der Strategie konkret
nutzbar wird, um aus der Fille der Daten ein koharentes Bild fur den geld-
politischen Entscheidungsprozess zu gewinnen.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems

Die nachteiligen Folgen mangelnder Geldwertstabilitat sind hinlanglich be-
kannt. Inflation Ubt willkirliche und verzerrende Effekte auf Distribution
und Allokation in einer Volkswirtschaft aus, oder wie es Ludwig Erhard auf
den Punkt brachte: ,Unstabiles Geld zerstort die gesellschaftlichen und
sozialen Grundlagen jeder freien staatlichen Ordnung” (Erhard (1972),
S. 85). Daher ist Preisstabilitat nach Maligabe des EG-Vertrages das vor-
rangige Ziel des Eurosystems — mit klarer Prioritdt vor den anderen im
Vertrag formulierten wirtschaftspolitischen Zielen.

Vor Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion war da-
her nicht nur festzulegen, wie der EZB-Rat das Ziel der Preisstabilitat er-
reichen will, sondern auch, was er unter Preisstabilitdt genau versteht. Die
geldpolitische Strategie des Eurosystems besteht daher aus zwei wesent-
lichen Komponenten: Der quantitativen Definition von Preisstabilitdt und
dem Analyserahmen zur Beurteilung der Risiken fir die Preisstabilitat, der
auf zwei Saulen basiert, der realwirtschaftlichen und der monetaren Ana-
lyse.

2.1 Die quantitative Definition von Preisstabilitat

Der EZB-Rat hat im Oktober 1998 Preisstabilitat als ,Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das Euro-Wahrungsgebiet von
unter 2 % gegentber dem Vorjahr* definiert, wobei der mittelfristige Ziel-
horizont betont wurde. Nach einer Uberpriifung der geldpolitischen Strate-
gie im Mai 2003 bestéatigte der EZB-Rat diese Definition, konkretisierte sie
aber dahingehend, dass die Inflationsrate in der mittleren Frist ,unter, aber
nahe“ 2 % liegen sollte.

Durch die Referenz zum HVPI bezieht das Eurosystem den Begriff der
~Preisstabilitat* auf die Verbraucherpreise, was dem ublichen Verstandnis
von Preisstabilitat entspricht. Die Stabilitdt von Vermdgenspreisen fallt al-
so nicht unter diese Definition. Mit Bezugnahme auf den HVPI — einem so
genannten Headline-Index — schlief3t der EZB-Rat auch eine Orientierung
an so genannten Kernraten aus, also Inflationsraten, die besonders preis-
volatile Produktgruppen (z.B. Energie) herausfiltern. Des Weiteren stellt
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die Definition klar, dass sich das quantitative Ziel auf den Euro-Raum als
Ganzes bezieht. Abweichungen zwischen den Inflationsraten der einzel-
nen Mitgliedstaaten lI6sen also keine geldpolitische Reaktion aus.

Der EZB-Rat setzt mit der Quantifizierung von ,unter, aber nahe 2 %“ auch
eine klare Obergrenze fir die aus seiner Sicht mit Preisstabilitat vereinba-
re Inflationsrate. Schliel3lich bekundet die Betonung der Mittelfristigkeit die
Toleranz gegeniber Zielabweichungen in der kurzen Frist, die sich auf-
grund der Wirkungsverzégerungen geldpolitischer Impulse ohnehin nicht
vermeiden lassen.

2.2 Die zwei Saulen

Im Oktober 1998 hat sich der EZB-Rat auf einen Analyserahmen zur Beur-
teilung der Preisrisiken verstandigt, der nach einer umfangreichen Prifung
im Mai 2003 bestatigt, prazisiert und weiter gehend erlautert wurde. Er be-
ruht auf der Erkenntnis, dass eine auf Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpo-
litik sowohl die kirzerfristigen als auch die langerfristigen Inflationsrisiken
im Blick behalten muss.

Die kurz- bis mittelfristigen Risiken fur die Preisstabilitat werden dabei vor
allem auf Basis gesamtwirtschaftlicher und finanzieller Indikatoren analy-
siert (,wirtschaftliche Analyse®). Die Abschéatzung des mittel- bis langfristi-
gen Inflationspotenzials erfolgt hingegen Uberwiegend mit Hilfe monetérer
Indikatoren. Die wechselseitige Uberpriifung der Signale der beiden Sau-
len ermdglicht es dem Rat, seine Entscheidungen auf breiter Grundlage
zu treffen, um so zu einer Gesamtbeurteilung der Risiken fiur die Preissta-
bilitdt zu gelangen, die nach Méglichkeit keine geldpolitisch relevanten In-
formationen vernachlassigt und so zu Fehlentscheidungen fuhren kdnnte.

In der kurzen bis mittleren Frist wird die Preisentwicklung insbesondere
durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage an den Giiter- und
Faktormarkten bestimmt. Die wirtschaftliche Analyse konzentriert sich
demgemal’ auf die Beurteilung der aktuellen konjunkturellen und finanziel-
len Entwicklung und den damit einhergehenden kurz- bis mittelfristigen Ri-
siken fur die Preisstabilitat.

Die wirtschaftliche Analyse beschrankt sich allerdings nicht auf die (isolier-
te) Analyse von Einzelindikatoren. Vielmehr erstellen die Experten des Eu-
rosystems zwei Mal jahrlich eine so genannte gesamtwirtschaftliche Pro-
jektion. Auf der Grundlage einer Reihe technischer Annahmen, beispiels-
weise Uber das Niveau der Wechselkurse und der Entwicklung des Welt-
handels, nehmen sie eine Abschatzung der Entwicklung des Bruttoin-
landsprodukts, seiner Komponenten sowie der HVPI-Preisentwicklung fur
das laufende, das nachste (und teilweise das Ubernachste) Jahr vor. Die-
se Projektionen des Eurosystem-Stabs werden vom EZB-Stab zweimal im
Jahr aktualisiert und ebenfalls verdffentlicht.

Die Abschatzung der mittel- bis langfristigen Preisrisiken erfolgt im Rah-
men der monetaren Analyse. Sie basiert auf der allgemein akzeptierten
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Erkenntnis, dass Inflation langfristig ein monetares Phanomen ist. Dieser
langfristige Zusammenhang zwischen Geldmengen- und der Preisentwick-
lung ist in zahlreichen empirischen Arbeiten sowohl fiir den Euro-Raum als
auch fur andere Wahrungsraume bestatigt worden.

Wahrend die monetéare Analyse in den Anfangsjahren der Wahrungsunion
besonders auf den Vergleich der Zwolfmonatsrate der Geldmenge M3 mit
einem Wert fir das mit Preisstabilitat vereinbare Geldmengenwachstum
(dem so genanten ,Referenzwert”) abstellte, entwickelte sie sich in den
Folgejahren immer weiter fort und nimmt eine umfassende Beurteilung der
Liquiditatslage vor.

Durch die explizite Betrachtung monetarer und nicht-monetarer Informati-
onen begrenzt der breit angelegte Zwei-Saulen-Ansatz die Gefahr, dass
der EZB-Rat seine geldpolitischen Entscheidungen einseitig und zu kurz-
fristig auf nur eine madgliche Quelle von Inflationsrisiken ausrichtet. Da
geldpolitische Entscheidungen immer unter Unsicherheit zu fallen sind,
hilft ein solch breiter Ansatz, die Wahrscheinlichkeit geldpolitischer Fehl-
entscheidungen zu verringern. Dies ist noch wichtiger in einem sich wan-
delnden 6konomischen Umfeld, da die Unsicherheit dann besonders aus-
gepragt sein durfte.

Aktuelle Herausforderungen

Grundsatzlich sollte eine geldpolitische Strategie so ausgestaltet sein,
dass sie sich auch in einem sich wandelnden dkonomischen Umfeld be-
wahrt. Grol3ere Anpassungen aufgrund nur geringfigig modifizierter Um-
weltbedingungen sollten mdglichst vermieden werden. Veranderungen der
geldpolitischen Strategie verringern die Transparenz der Geldpolitik und
erschweren so die Erwartungsbildung der betroffenen Wirtschaftsakteure.
Andert sich das geldpolitische Umfeld jedoch gravierend, konnte eine An-
passung in der Ausgestaltung der geldpolitischen Strategie notig werden.
In diesem Verstandnis sind geldpolitische Strategien grundsatzlich einem
stetigen Uberpriifungsdruck ausgesetzt.

Dies betrifft grundsatzlich alle drei zuvor dargestellten Elemente: Operati-
onalisierung des Stabilitatsziels, wirtschaftliche und monetéare Analyse.
Auf einige ausgewahlte Aspekte soll nachfolgend beispielhaft eingegan-
gen werden.

3.1 Inflationsmessung und die Kosten fiur selbst genutztes Wohn-
eigentum

Der HVPI stellt auf die tatsachlichen monetaren Ausgaben fur einen be-
stimmten Warenkorb ab. Da dieser Warenkorb die reprasentativen
Verbrauchsgewohnheiten erfassen soll, beinhaltet er auch Wohnausga-
ben. Allerdings werden diese bisher lediglich in Form der tatséchlichen
Mietzahlungen, der Ausgaben fur Haushaltsenergie und der Nebenkosten
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und Aufwendungen fir Renovierungen erfasst — die Ausgaben flr den Er-
werb oder die Errichtung von Wohnbauten bleiben aufl3en vor. Dies ist je-
doch unbefriedigend, da hierdurch ein bedeutender Teil des Aufwands der
privaten Haushalte fur die Lebensfuhrung bei der Inflationsmessung unbe-
ricksichtigt bleibt. Dartiber hinaus leidet die Vergleichbarkeit der Teue-
rungsraten im Euro-Gebiet, weil sich die Bedeutung des selbst genutzten
Wohneigentums respektive des Wohnens zur Miete von Land zu Land
mitunter deutlich unterscheidet.

Aus diesem Grund sollten die Aufwendungen fiur selbst genutztes Wohn-
eigentum moglichst in die Inflationsmessung einbezogen werden (Weber
(2007)). Hierzu gibt es prinzipiell drei Hauptvarianten: Das Nettoerwerbs-
konzept, also die Anrechnung der direkten Aufwendungen fir den Netto-
erwerb von Wohneigentum, die Verwendung periodengerecht abgegrenz-
ter Nutzungskosten und die Ableitung von Aquivalenten fur die Kosten der
Eigennutzung aus Mietzahlungen fir vergleichbare Wohnimmobilien.

Da der HVPI starker den Kaufakt betont als beispielsweise ein Lebenshal-
tungskostenindex, erscheint beim selbst genutzten Wohneigentum das
Nettoerwerbskonzept am sinnvollsten. Wegen des relativ geringen Ge-
wichts des selbst genutzten Wohneigentums beim Nettoerwerbskonzept —
die Kaufpreise sind zwar relativ hoch, die Kaufakte aber recht selten — wa-
ren zudem die Auswirkungen einer derartigen Bericksichtigung des selbst
genutzten Wohneigentums auf den HVPI begrenzt. Ein deutlicher Bruch
zum bisherigen Gesamtindex fir das Euro-Gebiet wére also nicht zu er-
warten. Fir das Nettoerwerbskonzept spricht auch ein vergleichsweise ge-
ringer Aufwand bei der Umsetzung. Wenn die Bodenkomponente auf3en
vor bleiben soll, kdnnte auf Baupreisindizes zurickgegriffen werden. Flr
die beiden anderen Varianten (Mietaquivalente und Nutzungskosten) sind
die statistischen Voraussetzungen ungunstiger. So kdnnte die Berechnung
reprasentativer Mietaquivalente daran scheitern, dass es in vielen Landern
des Euro-Raums kaum ausreichend breite Mietwohnungsmarkte mit freier
Preisfindung gibt. Und flir die Schatzung von Nutzungskosten bedarf es
praziser, transaktionsbasierter, aber qualitatsbereinigter unterjahriger
Wohnimmobilienpreisindizes, die nicht nur einige wenige groRe Stadte,
sondern alle Regionen abdecken sollten.

Beim Nettoerwerbskonzept werden allerdings gegentber dem Nutzungs-
kostenkonzept die Finanzierungskosten vernachlassigt. Dies hat Vor- und
Nachteile. So sind die Finanzierungskosten bei Immobilien wegen ihrer
langen Lebensdauer besonders wichtig, was fiir ihre Einbeziehung spricht.
Andererseits besteht ein Problem der Bertcksichtigung der Finanzie-
rungskosten bei der Inflationsmessung darin, dass sie durch die Geldpoli-
tik selbst beeinflusst werden. Beispielsweise konnte ihre Einbeziehung
dazu fuhren, dass eine Zinserh6hung durch das Eurosystem uber die Er-
héhung der Finanzierungskosten — bei Konstanz aller anderen Faktoren —
eine (zeitweise) Erhohung der Inflationsrate bewirkt. Da dies die Beurtel-
lung des geldpolitischen Restriktionsgrades und die Erfolgsmessung der
Geldpolitik erschwert, sollte dieser Faktor aus dieser Perspektive also eher
nicht in die Inflationsmessung einbezogen werden. Hinzu kommt, dass die
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Einbeziehung der Finanzierungskosten die Volatilitat des Preisindex merk-
lich erhéht, nicht zuletzt weil auch Wertsteigerungen bei Immobilien in An-
satz gebracht werden mussen.

3.2 Globalisierung und niedrige Inflationsraten

Ich habe bereits zu Anfang erwahnt, dass der Rickgang der Inflationsra-
ten weltweit ein pragendes makrodkonomisches Phénomen der letzten
Jahre darstellt. Doch es sind nicht nur die Inflationsraten zurtickgegangen,
sondern es hat sich parallel dazu auch die Volatilitat der Inflationsraten
verringert.

Dies lasst sich auch fur den Euro-Raum beobachten. Die Standardabwei-
chung der jahrlichen Teuerungsraten (Quartalsbetrachtung) fiel von rund
3 Prozentpunkten in den 80er Jahren auf wenig mehr als 1 Prozentpunkt
im darauf folgenden Jahrzehnt. Seit Beginn der dritten Stufe der Wah-
rungsunion 1999 war eine nochmalige Verringerung auf knapp ¥2 Prozent-
punkt zu verzeichnen. Diese erfreuliche Entwicklung ist zuallererst einer
starkeren Stabilitatsorientierung der Geldpolitik zu verdanken.

Ein flacher Inflationsverlauf bedeutet jedoch auch neue Herausforderun-
gen fur vorausschauende Geldpolitik und fir geldpolitische Strategie. So
implizieren wenig schwankende Teuerungsraten, dass die aktuelle Inflati-
onsrate bereits eine hohe Prognosekraft fur die Zukunft besitzt. Unter sol-
chen Umstanden ist der zusatzliche Prognosegehalt jedes weiteren Indi-
kators fir die Prognose der zukinftigen Teuerung — sei es aus der wirt-
schaftlichen oder der monetaren Analyse — naturgemalfd vergleichsweise
gering.

Hier kommt ein verwandter Aspekt hinzu: Es ist plausibel anzunehmen,
dass die erfolgreichere Geldpolitik auch auf der Orientierung an Indikato-
ren mit guter Prognoseeigenschaft fir die kommende Inflationsrate ba-
siert. Dieser Umstand erschwert es jedoch gerade, diese guten Prognose-
eigenschaften (insbesondere am aktuellen Rand) ohne weiteres empirisch
festzustellen (,Goodhart's law"). Folgende Uberlegung macht dies deut-
lich: Richtet sich Geldpolitik an einem erfolgreichen Prognoseindikator
aus, dann wird ex-post diese Prognoseeigenschaft abnehmen oder ver-
schwinden. Der Grund hierfur ist aber nicht fehlende Prognoseeigen-
schaft, im Gegenteil! Urséachlich ist gerade die effektive Nutzung der Vor-
laufeigenschaft des betreffenden Indikators. Dieses Beispiel macht deut-
lich, dass die geldpolitische Niutzlichkeit eines Indikators nicht allein auf
Basis seiner aktuellen Prognosekraft fir die kommende Inflations-
entwicklung beurteilt werden darf. Dies gilt im Ubrigen gleichermafen fiir
monetéare und nicht-monetéare Indikatoren.

Neben der Geldpolitik wird vielfach auch die Globalisierung als Grund fir
die weltweit niedrigen und stabilen Inflationsraten angefuhrt, auch wenn
das Ausmal des Gesamteffekts nur schwer abzuschéatzen ist. So ist bei-
spielsweise dem Preis dampfenden Effekt billigerer Importwaren aus
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Schwellenlandern wie China und Indien der Anstieg der Energie- und
Rohstoffpreise (und dem damit verbundenen Druck auf die inlandischen
Lohne und Preise) gegenlberzustellen, der durch den forcierten exportba-
sierten Industrialisierungsprozess ebendieser Volkswirtschaften erzeugt
wird.

Wichtiger aus einer langerfristigen geldpolitischen Perspektive ist dabei,
dass die Globalisierung die heimischen Preisbildungsprozesse und damit
die Inflationsdynamik verandern kann. Beispiele hierfir waren direkte Ef-
fekte Gber AuRenhandel und Importpreise, der Einfluss von Importkonkur-
renz und drohenden Produktionsverlagerungen auf die Lohnentwicklung
oder eine in einer globalisierten Welt moglicherweise verringerte Abhan-
gigkeit der Preisentwicklung von heimischen Kapazitatsrestriktionen. Ohne
diese Aspekte im Einzelnen diskutieren zu wollen, wird deutlich, dass die
Globalisierung die im Rahmen der Abschatzung der Preisrisiken unterstell-
ten Zusammenhange grundlegend zu andern vermag. Dies stellt eine
Herausforderung insbesondere fur die im Rahmen der wirtschaftlichen
Analyse verwendeten Ansatze zur Abschatzung der kurz- bis mittelfristi-
gen Inflationsentwicklung dar. Dies wird mit aller Klarheit deutlich, wenn
man sich vergegenwartigt, dass samtliche der angesprochenen Beispiele
das Potenzial haben, mit dem Phillipskurvenzusammenhang einen Kern-
baustein der Ublichen makrotkonomischen und makrotkonometrischen
Werkzeuge grundlegend zu verandern.

Letztlich sind Notenbanken durch die Globalisierung mit einem Anstieg
des Ausmal3es an Unsicherheit hinsichtlich der Angemessenheit ihrer Mo-
delle oder der in ihnen enthaltenen quantitativen Wirkungszusammenhan-
ge konfrontiert. Vor diesem Hintergrund ist eine unmittelbare Konsequenz,
sich einer robusten geldpolitischen Strategie zu bedienen. Robustheit be-
deutet hier vor allem das Erfordernis eines breiten Analyserahmens, der
eine Vielzahl von Modellen und Indikatoren verwendet und zudem den
Blickwinkel des geldpolitischen Transmissionsprozesses nicht zu einseitig
auf ein bestimmtes Modell der Inflationserklarung verkirzt. Hier kommt
wiederum die monetare Saule der geldpolitischen Strategie des Eurosys-
tems ins Spiel.

3.3 Die Interpretation monetéarer Indikatoren

Seit einiger Zeit schon lasst sich im Euro-Raum ein sehr starkes Wachs-
tum der Geldmenge M3 beobachten, ohne dass dies mit einer entspre-
chenden Erhéhung der HVPI-Inflationsrate einhergegangen ware. Dies hat
einige Beobachter zu der Schlussfolgerung veranlasst, dass die Aussage-
kraft von Geldmengenbewegungen fur die kommende Inflationsrate gering
und dass die Geldnachfrage instabil geworden sei. Gelegentlich mindet
diese Vermutung sogar in die Forderung, das Eurosystem solle die mone-
tare Saule vollstandig aufgeben und sich stattdessen allein an der wirt-
schaftlichen Analyse orientieren. Aber weder die Vermutung einer man-
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gelnden Prognosekraft monetarer Indikatoren fir die Inflationsrate, noch
die Beflurchtung einer grundlegenden Instabilitat im Geldnachfrage-
verhalten erweisen sich als begrindet.

3.3.1 Prognosegehalt monetérer Indikatoren fiur die Inflationsent-
wicklung

Im Hinblick auf die Beurteilung monetérer Indikatoren spielt der Prognose-
gehalt fur die zukinftigen Inflationsrisiken eine wichtige Rolle. In den ent-
sprechenden empirischen Studien werden typischerweise einfache Glei-
chungen geschatzt, in denen die zukinftige Inflationsrate durch ihre eige-
ne vergangene Entwicklung und eine oder zwei weitere monetare oder
nicht-monetare Indikatoren prognostiziert wird. Aus diesen Studien erhalt
man regelmallig das Ergebnis, dass monetare Indikatoren vor allem bei
langeren Prognosehorizonten von rund 6 bis 10 Quartalen eine tber die
eigene Historie der Inflationsraten hinausgehende Prognosekraft besitzen,
wahrend nicht-monetéare Indikatoren eher bei kirzeren Prognosehorizon-
ten punkten kdnnen (s. z.B. Hofmann (2006)).

Allerdings wird dieser Art von Studien haufig eine willkirliche Auswahl der
einbezogenen Variablen entgegengehalten, die die Ergebnisse zugunsten
der einbezogenen monetaren Indikatoren verzerren konnte. Dieser Vor-
wurf ist nicht stichhaltig, wie eine aktuelle Forschungsarbeit der Bundes-
bank zeigt (Scharnagl/Schumacher (2007)). In einem weitestgehend un-
restringierten Ansatz, was Auswahl und Kombination einschlagiger Indi-
katoren in der Prognose angeht, kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass
monetare Indikatoren tber nicht-monetare Indikatoren hinaus zusatzliche
Prognosekraft fur die kommende Inflationsentwicklung besitzen und daher
von der Geldpolitik nicht vernachlassigt werden durfen. Allerdings
schwankt die Prognosequalitat der einzelnen Indikatoren im Zeitablauf.
Dieser Befund unterstreicht die Aussage, sich nicht auf einzelne Indikato-
ren zu konzentrieren, sondern eine breit angelegte Beurteilung der Inflati-
onsrisiken vorzunehmen.

Bezogen auf die monetéare Analyse bedeutet letzteres auch, dass die mo-
netare Saule nicht auf einzelne Indikatoren reduziert werden darf. In der
Offentlichkeit herrscht leider haufig der Eindruck vor, dass die monetare
Analyse vor allem aus einem Vergleich des M3-Wachstums mit dem Refe-
renzwert besteht. Dieser Vergleich bildet jedoch nur den Ausgangspunkt
der monetaren Analyse, die viel umfangreicher ist, sowohl hinsichtlich der
Vielfalt der verwendeten Indikatoren als auch im Hinblick auf die ange-
wendeten Methoden. Der sich zeitlich mdglicherweise andernde Informati-
onsgehalt spezifischer monetarer Indikatoren macht im geldpolitischen
Entscheidungsprozess eine Abschéatzung der Qualitat einzelner Indikato-
ren in Echtzeit nétig, was sich als sehr anspruchsvolle analytische Aufga-
be erweist. Diese Komplexitat erschwert auch die Kommunikation der mo-
netaren Saule gegentber der Offentlichkeit, denn ihr Inhalt Iasst sich des-
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wegen nicht auf sehr wenige oder gar einen einzelnen Indikator (wie z.B.
den Referenzwert) reduzieren.

3.3.2 Die Stabilitat der Geldnachfrage

Standardspezifikationen der Geldnachfragefunktion, die die Entwicklung
der realen Geldmenge typischerweise lediglich in Abhangigkeit der Real-
einkommens- (als Skalenvariable) und der Zinsentwicklung (als Opportuni-
tatskostenvariable) erklaren, vermégen das starke Geldmengenwachstum
der letzten Jahre nicht mehr befriedigend zu erfassen. Diesen Befund darf
man jedoch nicht vorschnell als endgiltiges Urteil Gber ein instabiles
Geldnachfrageverhalten fehlinterpretieren oder gar darauf schlie3en, dass
eine gehaltvolle monetére Analyse nicht mehr sinnvoll ist.

Erweitert man namlich beispielsweise die Standard-Geldnachfragefunktion
um die Preis- bzw. Vermdgensentwicklung im Immobilienbereich, lassen
sich keine Hinweise mehr flr eine Instabilitdt finden (Greiber/Setzer
(2007)). Offensichtlich steht demnach die Geldmengenentwicklung in einer
gewissen wechselseitigen Beziehung zur Entwicklung auf den Vermo-
gensmarkten, insbesondere dem Immobilienmarkt. So lasst sich zum ei-
nen feststellen, dass ein Anstieg der Immobilienpreise oder des Immobi-
lienvermdgens zu einer Beschleunigung der monetaren Dynamik fihrt.
Zum anderen ergibt sich aber auch der Befund, dass sich das starke
Geldmengenwachstum im Euro-Raum zumindest teilweise auf die Immobi-
lienpreisdynamik ausgewirkt hat.

Offen bleibt dabei aber zum jetzigen Zeitpunkt noch, ob eine solche Trans-
mission bei den Immobilienpreisen endet. Es ist ndmlich durchaus denk-
bar, dass die Erhéhung der Immobilienpreise letztendlich auch auf die Gu-
terpreise durchschlagt, beispielsweise weil die Wohnkomponenten im
HVPI steigen oder weil das gestiegene Immobilienvermdgen zu verstark-
ten Konsumausgaben anregen kann. Da zu diesen Fragen bisher noch
keine befriedigenden Antworten vorliegen, missen die Notenbanken ihre
geldpolitische Analyse durch mehr zielgerichtete Forschungsaktivitaten
auf diesem Gebiet erganzen. Diese Uberlegungen verdeutlichen aber
auch, dass es zur adaquaten Interpretation von Geldmengenbewegungen
fur die zukiunftige Entwicklung der Verbraucherpreise notwendig sein mag,
die Immobilienpreise — oder allgemeiner, die Vermdgenspreise — umfas-
sender zu berlcksichtigen.

Aktuelle geldpolitische Lage

Die bisherigen Ausfiihrungen behandelten unabhangig von Tagesaktuali-
tat eher grundsatzliche Fragestellungen. Die geldpolitische Strategie ist
aber auch nicht zuletzt der Kompass, mit dem wir unseren aktuellen Poli-
tikkurs bestimmen. Hierzu einige Anmerkungen.
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Die wirtschaftliche Analyse liefert das Bild eines robusten und in der Breite
gut fundierten Aufschwungs im Euro-Raum. Die Aussichten fUr eine Fort-
setzung der ginstigen Entwicklung sind gut. Die ersten veréffentlichten
Zahlen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu Jahresanfang stutzen
diese Einschatzung.

Vor diesem robusten konjunkturellen Hintergrund sind die aus der wirt-
schaftlichen Analyse resultierenden Inflationsrisiken aufwarts gerichtet:
Die Kapazitatsauslastung ist — gemessen an ihrem langfristigen Durch-
schnitt - bereits hoch und wird voraussichtlich weiter zunehmen. Dies er-
hoht das Risiko kraftigerer Lohnerh6hungen als gegenwartig erwartet.
DarlUber hinaus bestehen Gefahren aus den hohen und in den letzten Wo-
chen wieder anziehenden Energiepreisen.

Im Rahmen der monetaren Analyse deutet die anhaltend dynamische
Entwicklung der Geldmengen- und Kreditaggregate klar auf Inflationsrisi-
ken in der mittleren bis langeren Frist hin. Das seit einigen Jahren lebhafte
Wachstum der Geldmenge reflektiert nach allen verfiigbaren Maf3en eine
reichliche Liquiditatsausstattung.

Die wechselseitige Uberpriifung der Informationen aus beiden S&ulen sig-
nalisiert demzufolge die Notwendigkeit grof3er Wachsamkeit. Rechtzeiti-
ges und entschlossenes Handeln bleibt geboten, um Risiken fir die Preis-
stabilitat in der mittleren Frist entgegenzutreten.

Schlussfolgerungen

Der Erfolg einer geldpolitischen Strategie muss sich letztlich am Grad der
Erreichung ihres primaren Ziels messen lassen. Die geldpolitische Strate-
gie des Eurosystems war in diesem Zusammenhang bisher erfolgreich.
Dies bedeutet nicht, dass keine neuen Herausforderungen existierten und
kontinuierliche Weiterentwicklungen des Analyseinstrumentariums nicht
notwendig waren. Dies betrifft grundsatzlich alle Bereiche der Strategie,
die den beiden Saulen zugrunde liegenden Hypothesen ebenso wie die
der Definition von Preisstabilitdt zugrunde liegende Inflationsmessung.

So wird beispielsweise gemal der gegenwartigen Praxis das selbst ge-
nutzte Wohneigentum im HVPI nur unzureichend erfasst — ein bedeuten-
der Teil des Aufwands der privaten Haushalte fir die Lebensfiihrung bleibt
somit bei der Inflationsmessung unbericksichtigt. Es gibt grundsatzlich
mehrere Mdoglichkeiten, die Kosten fiir selbst genutztes Wohneigentum
einzubeziehen, die jeweils ihre spezifischen Vor- und Nachteile besitzen;
die Diskussion hierzu ist noch im Gange, aber es spricht einiges fur das
Nettoerwerbskonzept. Auch die Abschatzung der kurz- bis mittelfristigen
Inflationsrisiken im Rahmen der realwirtschaftlichen Analyse steht vor
Herausforderungen. Es kann beispielsweise nicht ausgeschlossen wer-
den, dass sich die unterstellten Phillipskurvenzusammenhénge grundsatz-
lich verandert haben, zum Beispiel durch die Globalisierung. Dies erfordert
eine laufende Uberprifung des verwendeten realwirtschaftlichen Analyse-
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instrumentariums. Ahnliches gilt fiir die monetare Analyse. Unsere aktuelle
Forschung hierzu zeigt, dass die monetare Entwicklung weiterhin unver-
zichtbare Informationen fur die kommende Preisentwicklung enthalt und
dass die Geldnachfrage stabil ist, wenn die Entwicklung auf den Vermo-
gensmarkten mit ins Bild genommen wird. Eine Abschatzung der mittel-
bis langfristigen Inflationsrisiken erfordert daher auch eine Verbreiterung
der Analyse des monetaren Transmissionsmechanismus unter Einbezie-
hung ebendieser Vermdgensmarkte. Es besteht daher ein kontinuierlicher
Forschungsbedarf, damit das Eurosystem auch in Zukunft erfolgreich
Geldpolitik unter sich wandelnden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
betreiben kann.

Literatur

Erhard, L. (1972): Bundestagsreden, Bonn, 1972.

Greiber, C./Setzer, R. (2007): Money and Housing — Evidence for the Euro
Area and the US; Deutsche Bundesbank Discussion Paper, Series
1: Economic Studies, No. 12/2007, forthcoming.

Hofmann, B. (2006): Do monetary indicators (still) predict euro area infla-
tion? Deutsche Bundesbank Discussion Paper, Series 1: Economic
Studies, No. 18/2006.

Scharnagl, M./Schumacher, C. (2007): Reconsidering the role of monetary
indicators for euro area inflation from a Bayesian perspective using
group inclusion probabilities, Deutsche Bundesbank Discussion
Paper, Series 1: Economic Studies, No. 09/2007.

Weber, A.A. (2007): Wohneigentum bei der Inflationsmessung berticksich-
tigen; Borsenzeitung vom 29. Marz 2007.

Seite 13 von 13



