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Die Geldpolitik der EZB:

Anspruch und Wirklichkeit

• Sechs Monate nach dem Start des Euro kann die EZB eine gute Bilanz aufwei-
sen. Die Inflationsrate und die Anleihenzinsen haben im ersten Halbjahr histo-
rische Tiefstwerte erreicht. Der Kursrückgang des Euro sollte dabei nicht über-
bewertet werden. Bei Schwankungen in dieser Größenordnung handelt es um
eine ganz normale Begleiterscheinung eines Systems flexibler Wechselkurse.

• Als weniger überzeugend hat sich bisher die von der EZB im letzten Jahr
entwickelte “stabilitätsorientierte geldpolitische Strategie” erwiesen. Diese
formuliert ein mittelfristig anzustrebendes Ziel für Preisstabilität, wobei die
Geldpolitik auf zwei “Säulen” basiert sein soll: “einer herausragenden Rolle
der Geldmenge” und einer “breit fundierten Beurteilung der Aussichten für die
zukünftige Preisentwicklung.”

• Dieses Konzept deckt sich weder mit der Vorgehensweise der amerikanischen
Notenbank und der Bundesbank noch mit der tatsächlichen Geldpolitik, wie
sie von der EZB bisher betrieben wurde. Es zeigt sich in allen drei Fällen, daß
die aktuelle konjunkturelle Lage eine wichtige Determinante der zinspolitischen
Beschlüsse darstellt. Die Erfahrungen der Bundesbank und der Fed verdeutli-
chen dabei, daß eine solche Politik mit dem Ziel der Geldwertstabilität durch-
aus zu vereinbaren ist. Wie schon bei der Bundesbank scheint die Geldmengen-
entwicklung auch für die EZB keine zentrale Rolle zu spielen.

• Es wäre für eine größere Transparenz und Glaubwürdigkeit der EZB daher
sinnvoll, die “breit fundierte Beurteilung” durch eine echte Inflationsprognose
zu ersetzen. Damit könnte die eigenständige “Säule” der Geldmengenentwick-
lung entfallen, da monetäre Daten in jeder Inflationsprognose sind. Nach einer
solchen Überarbeitung würde sich die EZB-Strategie dem “inflation targeting”
annähern, wie es derzeit u.a. von der Bank von England praktiziert wird.

Gastbeitrag von Professor Dr. Peter Bofinger, Lehrstuhl für Volkswirtschaftslehre, Geld und
internationale Wirtschaftsbeziehungen, Universität Würzburg (Bofinger@T-Online.de)
Hinweis: Gastautoren vertreten ihre eigene Meinung, nicht notwendigerweise die von Deutsche Bank Research.
Diese Publikation basiert auf einem Gutachten, das der Verfasser für das Europäische Parlament erstellt hat.
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Erste Bilanz der europäischen Geldpolitik ist positiv

Sechs Monate nach der Einführung des Euro kann die Europäische
Zentralbank (EZB)1)  eine eindeutig positive Bilanz vorweisen. Der Preis-
anstieg in Euroland lag im Mai mit 1,0 % (Harmonisierter Verbraucher-
preisindex) weit unter der durchschnittlichen Inflationsrate der D-Mark,
die sich in der Zeit von 1948 bis 1998 auf 2,6 % belaufen hatte. Alle
Prognosen deuten darauf hin, daß die Geldentwertung auch im Jahr
2000 unter 2 % bleiben wird. Das große Vertrauen der Investoren in
die Stabilität des Euro zeigt sich vor allem an den langfristigen Zinsen,
in denen sich die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer nieder-
schlagen. Die Umlaufsrendite für festverzinsliche Wertpapiere betrug
Ende Juni 1999 rund 4 %, womit sie ebenfalls deutlich geringer ist als
die Werte, die in der Nachkriegszeit für die D-Mark zu verzeichnen waren
(Grafik 1).

In der öffentlichen Diskussion wird diese binnenwirtschaftliche Stabilität
derzeit weit weniger beachtet als die Abwertung des Euro gegenüber
dem Dollar, die zwischen der ersten Notierung am 4. Januar 1999 (1 EUR
= 1,1789 USD) und Ende Juni d.J. rund 12 % betrug. Dabei ist jedoch
zu berücksichtigten, daß Wechselkursschwankungen dieser Größenord-
nungen für ein System flexibler Wechselkurse keinesfalls ungewöhnlich
sind. Die längerfristige Entwicklung des über die D-Mark errechneten
Eurokurses zeigt, daß die D-Mark noch sehr viel stärkeren Schwan-
kungen gegenüber dem Dollar ausgesetzt gewesen ist (Grafik 2). Selbst
als der D-Mark-Dollar-Kurs am 26. Februar 1985 ein Rekordtief von
DEM 3,47 erreichte, wurde damals die grundsätzliche Stabilitätsorien-
tierung der deutschen Geldpolitik nie in Frage gestellt.

“Stabilitätsorientierte geldpolitische Strategie“

der EZB

Für den guten Start des Euro stellte die im Vertrag von Maastricht ver-
ankerte Verfassung der europäischen Geldpolitik eine zentrale Voraus-
setzung dar. Entscheidend ist nun, wie dieser rechtliche Rahmen durch
das tatsächliche Handeln der EZB ausgefüllt wird. Die Grundlage hier-
für bildet die “stabilitätsorientierte geldpolitische Strategie” (SGS), de-
ren Hauptelemente von der EZB im Oktober und Dezember 1998 vor-
gestellt worden sind.2)  Im folgenden soll diese Strategie ausführlich
beschrieben und analysiert werden.

– Auf der Ebene der geldpolitischen Endziele ist dabei vor allem von
Interesse, wie sich das von der EZB mittelfristig angestrebte Ziel
der Geldwertstabilität auf andere makroökonomische Ziele auswirkt,
insbesondere das reale Sozialprodukt und die Beschäftigung.

– Um geldpolitische Endziele mit ihren Instrumenten erreichen zu kön-
nen, benötigen Notenbanken ein Navigationssystem. Idealerwei-
se zeigt dieses an, ob beim aktuellen Zinsniveau eine Zielerreichung
zu erwarten ist oder ob es dazu einer expansiveren oder restriktive-
ren geldpolitischen Linie bedarf. Das Navigationssystem der EZB
besteht aus zwei “Säulen”. Zum einen wird der Entwicklung der
Geldmenge M3 eine “herausragende Rolle” als “Referenzwert” für
geldpolitische Entscheidungen beigemessen. Zum anderen soll eine

1) Im folgenden wird der Ausdruck ”Europäische Zentralbank” synoym für den Ausdruck ”Eurosy-
stem” verwendet. Letzterer ist die korrekte Bezeichnung für die Gesamtheit aus der Europäischen
Zentralbank und den an der Europäischen Währungsunion teilnehmenden elf nationalen Zentral-
banken. Das Europäische System der Zentralbanken umfaßt darüber hinaus auch jene vier Zentral-
banken der EU, die nicht an der Währungsunion teilnehmen. Siehe dazu EZB (1999a, S. 7)
2) ECB Press Releases vom 13. Oktober 1998 und 1. Dezember 1998. Die gesamte Strategie wird in
EZB (1999a) dargestellt.

Durchsetzung geldpolitischer
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“breit fundierte Beurteilung der Aussichten für die Preisentwick-
lung” stattfinden. Die Vor- und Nachteile dieses Navigationssystems
lassen sich vor allem dadurch herausarbeiten, daß man es mit ei-
nem konkurrierenden “Kompaß” vergleicht: dem von der Bank of
England und mehreren anderen Notenbanken entwickelten Kon-
zept des “inflation targeting”.

– Die Informationen des Navigationssystems finden ihren Nieder-
schlag in den aktuellen zinspolitischen Entscheidungen einer Noten-
bank, d.h. in Veränderungen der “operating targets” der Geldpolitik.
Entscheidend ist hierbei, anhand welcher Größen (reale oder nomi-
nale Zinsen, kurzfristige oder langfristige Zinsen, Zinsstruktur) man
ablesen kann, ob sich die geldpolitische Linie einer Notenbank
geändert hat. Zu dieser Frage, die in der Literatur unter dem Begriff
der “geldpolitischen Indikatoren” abgehandelt wird, hat sich die EZB
noch nicht explizit geäußert.

Die Endziele der europäischen Geldpolitik

Die Grundlage für die europäische Geldpolitik stellt der Vertrag von
Maastricht dar. In Artikel 105, Absatz 1 des EG-Vertrages wird für das
Europäische System der Zentralbanken (ESZB) festgelegt:

“Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilität zu gewährlei-
sten. Soweit dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der Preisstabilität
möglich ist, unterstützt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgelegten
Ziele in der Gemeinschaft beizutragen.”3)

In ihrer SGS hat die EZB dieses primäres Ziel wie folgt konkretisiert:

“Preisstabilität wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVIP) für das Euro-Währungsgebiet von unter 2 %
gegenüber dem Vorjahr.”

Außerdem hat sie dort einen Zeithorizont für die Zielerreichung defi-
niert: “Preisstabilität muß mittelfristig beibehalten werden.”

Im Vergleich zur bisherigen Praxis der Deutschen Bundesbank oder
auch der Politik der amerikanischen Notenbank hat die EZB damit eine
relativ genaue Zielfestlegung vorgenommen. Gleichwohl stellen sich
damit drei zentrale Fragen:

– Was ergibt sich aus der Dominanz des Ziels der Geldwertstabilität
für die Erreichung der anderen makroökonomischen Ziele?

– Entspricht die mittelfristige Perspektive der EZB den Anforderungen
des EG-Vertrages, und inwieweit ist sie im Einklang mit der geld-
politischen Praxis anderer großer Notenbanken?

– Ist die von der EZB vorgenommene Definition von “Preisstabilität”
ausreichend transparent und trägt sie den Problemen der statisti-
schen Erfassung von Geldwertänderungen angemessen Rechnung?

3) In Artikel 2 des EG-Vertrages heißt es: “Aufgabe der Gemeinschaft ist es, (...) eine harmonische
und ausgewogene Entwicklung des Wirtschaftslebens innerhalb der Gemeinschaft, ein beständi-
ges, nichtinflationäres und umweltverträgliches Wachstum, einen hohen Grad an Konvergenz der
Wirtschaftsleistungen, ein hohes Beschäftigungsniveau, ein hohes Maß an sozialem Schutz, die
Hebung der Lebenshaltung und der Lebensqualität, den wirtschaftlichen und sozialen Zusammen-
halt und die Solidarität zwischen den Mitgliedsstaaten zu fördern.”

Preisstabilität vorrangiges Ziel

EZB definiert “Preisstabilität“

Zielfestlegung läßt Fragen offen

... sowie geeignete Indikatoren
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Gibt es einen Konflikt zwischen Preisstabilität und

Beschäftigung?

In der öffentlichen Diskussion stößt man immer wieder auf die Auf-
fassung, daß sich eine Politik der Geldwertstabilität zwangsläufig nach-
teilig auf die Beschäftigung und das reale Sozialprodukt auswirke. Wenn
man diesen Zusammenhang diskutieren will, empfiehlt es sich, das
einfache makroökonomische Modell zur aggregierten Nachfrage und
zum aggregierten Angebot heranzuziehen, wie man es in jedem Lehr-
buch finden kann.4)  Dabei gilt es zwischen zwei Grundtypen von Schocks
zu unterschieden:

– einem Nachfrageschock (z.B. ein Rückgang der Exportnachfrage
infolge einer realen Aufwertung oder ein Einbruch der Investitions-
nachfrage aufgrund einer allgemeinen Vertrauenskrise der Investo-
ren)

– einem Angebotsschock (z.B. ein Anstieg der Rohstoffpreise oder
eine Erhöhung der Nominallöhne, die über den Produktivitätsfort-
schritt hinausgeht).

In der Situation eines negativen Nachfrageschocks verschiebt sich die
aggregierte Nachfragekurve (AD) nach links (Grafik 3). Damit sinkt das
Preisniveau von P* auf P‘ und auch das reale Sozialprodukt vermindert
sich. Wenn die Ausgangssituation durch Vollbeschäftigung gekenn-
zeichnet war, besteht nach dem Schock also eine Outputlücke in Höhe
von (Y*-Y‘) und es kommt zu Arbeitslosigkeit. Eine Notenbank, die ein
Preisniveauziel in Höhe von P* verfolgt, muß in dieser Situation eine
expansive Geldpolitik einschlagen. Dadurch wird die aggregierte Nach-
fragekurve wieder in die Ausgangssituation verschoben. Es zeigt sich,
daß bei einem solchen Schock eine am Preisniveau orientierte Geldpolitik
automatisch auch dazu beiträgt, daß das Ziel der Vollbeschäftigung und
einer Vollauslastung der Kapazitäten realisiert wird. Es besteht damit
kein Konflikt zwischen Preisstabilität und Vollbeschäftigung.5)

In der Situation eines Angebotsschocks ist die Lage komplizierter.
Unterstellt man als Störung einen massiven Anstieg der Ölpreise, führt
dies zu einer Verschiebung der aggregierten Angebotskurve (AS) nach
links (Grafik 4). Für die Notenbank ergeben sich damit drei grundlegende
Handlungsmöglichkeiten:

– Sie kann das reale Sozialprodukt konstant halten. Dies erfordert eine
expansive Geldpolitik, womit der vom Angebotsschock ausgelöste
Preisanstieg noch verstärkt wird.

– Sie kann das Preisniveau auf seinem ursprünglichen Niveau halten.
In diesem Fall wird sie eine restriktive Geldpolitik einschlagen, wo-
durch sich der Rückgang des Sozialprodukts verschärft.

– Sie kann eine passive Haltung einnehmen, indem sie einfach die
Geldmenge konstant hält. In diesem Fall verteilen sich die Effekte
des Angebotsschocks zu gleichen Teilen auf das Preisniveau und
das reale Sozialprodukt.

4) Siehe dazu Bofinger (1999).
5 Siehe dazu auch Mishkin (1998, S. 21). ”Indeed, inflation targets can increase the flexibility of the
central bank to respond to declines in aggregate demand because declines in aggregate demand
that cause the inflation rate to fall below the floor of the target range will automatically stimulate
the central bank to loosen monetary policy without fearing that its action will trigger a rise in
inflation expectations.”

Negative Nachfrageschocks

erfordern expansive Geldpolitik
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Diese Konfliktsituation besteht jedoch nur auf kurze Sicht, da eine
aggregierte Angebotsfunktion mit einer positiven Steigung nur für kon-
stante Nominallöhne gilt. Bei flexiblen Nominallöhnen, d.h. sobald es
zu neuen Tarifverhandlungen kommt, verläuft die aggregierte Angebots-
funktion als Vertikale (Grafik 5). Auf mittlere Sicht bedeutet ein Ange-
botsschock für sich genommen also eine Verringerung des Vollbeschäfti-
gungsoutputs. Die makroökonomische Politik ist nicht in der Lage, das
alte Beschäftigungs- und Outputniveau wiederherzustellen. Dazu sind
allein die Tarifparteien fähig, die bereit sein müßten, eine Verminderung
der Reallöhne hinzunehmen. Nur ein solcher Schritt könnte die lang-
fristige aggregierte Angebotsfunktion wieder in ihr Ausgangsniveau
zurückführen.

Die Sicht der EZB

In der SGS und den zahlreichen Stellungnahmen von Mitgliedern des
EZB-Direktoriums wird auf diese beiden Störungsquellen nur indirekt
eingegangen, wobei die Rolle von Nachfrageschocks weitgehend un-
berücksichtigt bleibt.6)  Wenn beispielsweise der EZB-Präsident
Willem Duisenberg ganz allgemein feststellt, daß eine geldpolitische
Reaktion auf inflationären oder deflationären Druck zu kurzfristigen
Schwankungen des realen Output führe,7)  trifft dies – wie in Grafik 3
gezeigt – nur auf die Situation eines Angebotsschocks zu. Bei einer
nachfrageseitigen Störung ist jedoch genau das Gegenteil der Fall.

Außerdem geht die EZB davon aus, daß eine kurzfristige Steuerung
der Konjunktur durch die Geldpolitik “überambitioniert und riskant” sei
und somit grundsätzlich eher zu Instabilität als zu Stabilität führe.8)

Diese Sichtweise wird durch eine Fülle von wissenschaftlichen Arbeiten
gestützt, die sich alle auf Milton Friedmans (1967) berühmte Warnung
vor den “langen und variablen Wirkungsverzögerungen” in der Geld-
politik zurückführen lassen.

Somit könnte man die Haltung der EZB zu Nachfrageschocks in der
Weise zusammenfassen, daß sie diese grundsätzlich für wenig bedeut-
sam einschätzt und außerdem keine Möglichkeit sieht, hierauf recht-
zeitig zu reagieren. Diese auf den ersten Blick durchaus nachvollziehbare
Position führt jedoch zu dem überraschenden Befund, daß die EZB
dann eine ganz andere Politik verfolgen würde als die Bundesbank
und die amerikanische Notenbank.

In den letzten Jahren sind zahlreiche empirische Studien zur Reaktions-
funktion dieser Notenbanken erstellt worden. Sie zeigen durchweg,
daß sich beide Zentralbanken in ihrer Zinspolitik deutlich von der aktu-
ellen konjunkturellen Lage haben leiten lassen.9)  In einfachster Form
wird eine solche aktivistische Geldpolitik durch die sogenannte Taylor-
Regel beschrieben. Dieser von dem amerikanischen Ökonomen John
Taylor (1993) entdeckte Zusammenhang lautet wie folgt:

i =p + ½ (Y-Y*)/Y* + ½ (p - p*) + 2

6) Sie steht dabei im Einklang mit der neueren geldtheoretischen Literatur, die sich fast überwie-
gend mit Angebotsschocks befaßt, ohne zu begründen, wieso diese bedeutsamer sein sollen als
Nachfrageschocks. Siehe dazu beispielsweise Faust und Svensson (1999) und Kuttner und Posen
(1999).
7) Duisenberg (1999b): ”A monetary policy reaction to inflationary or deflationary pressures may
cause short-run fluctuations in real output.”
8) Duisenberg (1999a) ”It would be overambitious and therefore risky to steer the economy in the
short term. Fine-tuning would more likely lead to instability than to stability.”
9) So zum Beispiel Clarida and Gertler (1996, S. 47): ” (...) from a variety of evidence, both informal
and formal, we find that the performance of the real economy also influences its decision-making.
(...) In particular, our formal analysis suggests that, for the most part, the Bundesbank has adju-
sted short term interest rates according to a kind of modified Taylor rule (...).“ Ebenso Schächter
(1999) und Clarida, Gali and Gertler (1997).

Keine explizite Haltung der EZB zu

unterschiedlichen Wirkungen

exogener Schocks ...
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Die kurzfristigen Zinsen (i) folgen einem Pfad, der berechnet wird als
die Summe aus der

– aktuellen Inflationsrate (p),

– der mit 0,5 gewichteten Differenz zwischen der aktuellen Inflations-
rate und einer Zielinflationsrate (p*),

– der ebenfalls mit 0,5 gewichteten Outputlücke, d.h. der Differenz
zwischen dem tatsächlichen BIP und dem BIP bei Vollbeschäftigung
(Y*), bezogen auf das BIP bei Vollbeschäftigung

– und dem durchschnittlichen Realzins der Vergangenheit (für die Ver-
einigten Staaten errechnete Taylor hierfür einen Wert von 2).

Mit dieser “Regel”, die von Taylor für die amerikanische Geldpolitik der
Jahre 1987 bis 1992 entwickelt worden ist (Grafik 6), läßt sich auch die
Zinspolitik der Bundesbank seit 1987 recht gut beschreiben (Grafik 7).
Damit kann man also für die allgemein als erfolgreich beurteilte Politik
der Federal Reserve und der Bundesbank feststellen, daß sie sich stark
an der kurzfristigen konjunkturellen Entwicklung orientiert hat und kei-
nesfalls dem Ideal einer mittelfristigen Strategie entsprochen hat, wie
es von der EZB in ihrer SGS entwickelt wird.10)

Ein nicht unbeachtliches Problem einer mittelfristig ausgerichteten
Geldpolitik besteht außerdem darin, einen “neutralen” Kurs im Fall von
Nachfragestörungen adäquat zu bestimmen. Das traditionelle IS/LM-
Modell zeigt (Grafik 8), daß ein Nachfrageschock zu einem Rückgang
des realen Output (Y’) und der Zinsen (i’) führt. Der Zinsrückgang kann
gleichsam als ein automatischer Stabilisator betrachtet werden. Dies
setzt jedoch voraus, daß die Notenbank eine konsequente Geldmengen-
steuerung betreibt. Hält sie demgegenüber die Zinsen konstant, d.h.
bei i*, wird dieser Stabilisator außer Kraft gesetzt und der Output-
Rückgang verstärkt sich auf Y’’. Die spezifischen Probleme der Geld-
mengensteuerung werden noch ausführlich diskutiert werden.

Während die EZB-Strategie bei Nachfrageschocks also eher als proble-
matisch erscheint, erweist sie sich bei Angebotsschocks als nahezu
perfekt. Wie die einfache Modelldarstellung gezeigt hat, könnte bei die-
sen Störungen das Preisniveau auf kurze Sicht nur dann stabil gehalten
werden, wenn ein verstärkter Outputrückgang herbeigeführt wird. Die
mittelfristige Orientierung der EZB führt hier also dazu, daß solche un-
nötigen realwirtschaftlichen Schwankungen vermieden werden.

In diesem Punkt hat die EZB die Erfahrungen der siebziger und achtziger
Jahre berücksichtigt, in denen besonders gravierende Angebotsschocks
aufgetreten waren. In diesen Phasen war selbst eine so ambitionierte
Notenbank wie die Bundesbank immer bereit gewesen, die primären
Effekte solcher Störungen auf die Inflationsrate hinzunehmen. Man kann
dies gut an den impliziten Inflationszielen der Bundesbank ablesen,
d.h. den normativen Werten für die Inflationsrate, die die Bundesbank
in ihren Geldmengenzielen verwendete (Tabelle 1). Man erkennt daran,
daß die Bundesbank nach solchen Störungen erst allmählich wieder
auf niedrige Inflationsziele übergegangen ist.

10) In ihrem Monatsbericht vom April 1999 versucht die Bundesbank (1999), beide Konzepte mitein-
ander in Einklang zu bringen, indem sie feststellt, daß auch die Geldmengensteuerung eine “auto-
matische antizyklische Komponente” aufweise. Wie gering die Gemeinsamkeiten zwischen einer
konsequenten Geldmengenpolitik und der Taylor-Regel tatsächlich sind, kann man jedoch schon
daran erkennen, daß die Bundesbank ihre Geldmengenziele in jedem zweiten Jahr verfehlte, wäh-
rend sie die Taylor-Regel nahezu pefekt einhalten konnte. Deshalb wäre es auch nicht möglich, den
Pfad der kurzfristigen Zinsen rückblickend mit der Geldmengenentwicklung zu erklären. Dies liegt
vor allem daran, daß eine konsequent an der Geldmenge orientierte Zinspolitik – neben der aktuel-
len Inflationsrate und dem Output-Gap – wesentlich von den recht erratischen Schwankungen der
Umlaufsgeschwindigkeit bestimmt worden wäre.
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Zur makroökonomischen Rollenzuweisung in

Euroland

Diese kurze Erörterung zeigt, daß es noch einen größeren Diskussion-
bedarf über die optimale makroökonomische Rollenzuweisung in Eu-
roland gibt. Wenn man der theoretischen Darstellung und der geldpo-
litischen Praxis der Bundesbank und der Fed folgt, müßte sich ein sol-
ches “assignment” dadurch auszeichnen, daß es in Abhängigkeit von
dem jeweils zugrundeliegenden Schock definiert wird.

Bei Nachfrageschocks hätte die Geldpolitik eine umfassende Verant-
wortung für das Preisniveau, das reale Sozialprodukt und Vollbeschäf-
tigung. Entscheidend ist hierbei, daß die Notenbank bereits auf kurz-
fristige Störungen reagiert. Bei Angebotsschocks wäre es vor allem
Aufgabe der Tarifparteien, die Auswirkungen auf die Beschäftigung und
das reale Sozialprodukt abzufedern. Der Geldpolitik käme hierbei auf
kurze Sicht eine akkommodierende Rolle zu, indem sie bereit ist, einen
temporären Anstieg des Preisniveaus zu tolerieren. Sobald sich bei
einem Angebotsschock jedoch die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale ab-
zeichnet, hat die Notenbank eine eindeutige Verantwortung für das
Ziel der Geldwertstabilität, selbst wenn es dabei zu einem temporären
Rückgang der Beschäftigung kommt.

In störungsfreien Zeiten hätte die Geldpolitik eine neutrale Linie zu
verfolgen, wobei auch diese nicht ganz einfach zu bestimmen ist. Blin-
der (1998) hat hierfür eine “neutralen Realzins” vorgeschlagen, wobei
er sich der Problematik eines solchen Konzepts durchaus bewußt ist.11)

Bei der hier in den Vordergrund gerückten Verantwortung der Geldpoli-
tik in Situationen mit Nachfrageschocks ist zu fragen, ob man nicht
auch der Fiskalpolitik eine entsprechende makroökonomische Aufga-
be zuweisen könnte. Wenn es sich dabei um Störungen handelt, die
das ganze Euro-Währungsgebiet erfassen, verfügt die Geldpolitik je-
doch über eindeutige komparative Vorteile:

– Die Entscheidungsprozesse der EZB sind sehr viel schneller als die
der nationalen Regierungen und Parlamente.

– Die EZB kann für einen einheitlichen Nachfrageimpuls sorgen, wäh-
rend sich im Fall einer fiskalpolitischen Reaktion einzelne Regierun-
gen aus der Verantwortung stehlen könnten.

– Der Stabilitäts- und Wachstumspakt läßt grundsätzlich nur sehr we-
nig Raum für eine nachfrageorientierte Fiskalpolitik.

Tabelle 1

Implizite Inflationsziele der Bundesbank
(Normative Inflationsrate in den Geldmengenzielen der Bundesbank)

Jahr Ziel Jahr Ziel Jahr Ziel

1975 6.0 1983 3.5 1991 2.0
1976 4.5 1984 3.0 1992 2.0
1977 3.5 1985 2.0 1993 2.0
1978 3.25 1986 2.0 1993 2.0
1979 3.0 1987 2.0 1995 2.0
1980 4.0 1988 2.0 1996 2.0
1981 3.75 1989 2.0 1997 1.5-2.0
1982 3.5 1990 2.0 1998 1.5-2.0

11) “It is therefore most usefully thought of as a concept rather than as a number, as a way of thinking
about monetary policy rather as the basis for a mechanical rule“ (Blinder 1998, S. 32).

Optimale Rollenzuweisung offen
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Was bedeutet “Preisstabilität” konkret?

In der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion ist unstrittig, daß das
Ziel der Preisstabilität durchaus mit einem gewissen Anstieg der stati-
stisch gemessenen Inflationsrate vereinbar ist. Aufgrund von Qualitäts-
verbesserungen, völlig neuen Produkten und Sonderangeboten kommt
es in den offiziellen Statistiken stets zu einer gewissen Überzeichnung
des Preisauftriebs.

Für die EZB stellte sich damit die schwierige Aufgabe, eine mit Preis-
stabilität zu vereinbarende Inflationsrate (PVI) für Euroland zu definie-
ren. Wie schon erwähnt, hat die EZB in der ersten Darstellung der SGS
ihr Ziel mit “einem Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(...) von unter 2 %” definiert. Dies erweckte teilweise den Eindruck, die
EZB habe keine Untergrenze für die Preisentwicklung festgelegt. Des-
halb stellte die EZB (1999a, S. 51) fest:

“(...) macht die Verwendung des Wortes ‚Anstieg‘ in der Definition klar,
daß Deflation, d.h. anhaltende Rückgänge des HVPI-Index, nicht als
mit Preisstabilität vereinbar angesehen würden.”

Den Meßfehlern bei der Erfassung von Preisänderungen versucht sie
dabei in der Weise Rechnung zu tragen, “daß die untere Grenze für den
Anstieg des Preisniveaus nicht mit Null angesetzt wurde.” (EZB 1999a,
S. 51). Das Inflationsziel der EZB liegt also in einem Bereich zwischen
“größer Null” und “unter 2 %”. Unklar bleibt dabei der konkrete Ziel-
wert. Man könnte diesen allenfalls indirekt – über die von der EZB vorge-
nommene Herleitung des Referenzwertes für die Geldmenge M312)  –
bestimmen, womit man auf eine Rate von 1,5 % kommen würde.

Vergleicht man diesen Wert mit den Zielvorgaben anderer Notenban-
ken, dann zeigt sich, daß die EZB nicht nur ein recht intransparentes,
sondern auch ein eher restriktives Vorgehen gewählt hat (Tabelle 2).
Konkret würde für die EZB eine Inflationsrate zwischen 2% und 3%
bereits “Inflation” bedeuten und damit eine restriktive Geldpolitik er-
fordern, während dies für andere Notenbank noch mit “Preisstabilität”
vereinbar wäre.13)  Umgekehrt hätte der im ersten Quartal 1999 in Euro-
land verzeichnete Preisanstieg von 0,8 % für immerhin vier der hier
aufgeführten Notenbanken bereits eine deflationäre Entwicklung an-
gezeigt.

Tabelle 2

Inflationsziele anderer Zentralbanken

Zentralbank Zielwert (Bandbreite)

Bank of England (BoE) 2,5 % (±1 %)
Bank of Canada 1-3 %
Bundesbank 1985-1996: 2 %

1997-1998: 1,5-2,0 %
Reserve Bank of Australia 2-3 %
Reserve Bank of New Zealand 0-3%
Schwedische Reichsbank 2 % (± 1 %)

12) Die EZB (1999a, S. 54) unterstellt hierbei ein Trendwachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
von 2 bis 2 1/2 %, einen Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes von ½ % bis1 %.
Nimmt man jeweils die Mitte dieser beiden Bandbreite und den von der EZB abgeleiteten Refe-
renzwert für M3 von 4 ½ %, bedeutet dies einen normativen Preisanstieg von 1½ %.
13) In Großbritannien erfordern Abweichungen der Inflationsrate von ihrem Zielwert, die einen Pro-
zentpunkt oder mehr betragen, einen offenen Brief des Gouverneurs der Bank von England an den
Finanzminister, in dem die Ursachen für die Abweichung erklärt werden. Siehe dazu Allen (1999).
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Es ist zweifellos sehr schwierig, den Meßfehlern bei der Erfassung
der Preisentwicklung angemessen Rechnung zu tragen.14) Die EZB ver-
weist darauf, daß Eurostat erhebliche Anstrengungen unternommen
hat, diese Verzerrungen beim HVPI möglichst gering zu halten. Sie muß
allerdings einräumen:

“Inwieweit diese Versuche zur Minimierung des Meßfehlers beim HVPI
erfolgreich waren, ist noch nicht bekannt” (EZB 1999a, S. 51).

Aus diesen Gründen erscheint ein vorsichtiges Vorgehen sicherlich ange-
bracht. Zumindest für Nachfrageschocks bietet es sich dabei an, die
Zinspolitik nicht allein an der erwarteten Inflationsrate und dem Infla-
tionsziel, sondern auch an der Output-Lücke auszurichten, wie dies
von der “Taylor-Regel” nahegelegt wird. Da sich bei einer solchen Stö-
rung beide Komponenten dieser “Regel” in die gleiche Richtung bewe-
gen, wird so immerhin eine Diversifikation der Meßfehler erreicht.

Der Beitrag der Geldpolitik zum Abbau der

Arbeitslosigkeit

In dem einfachen Modell, das hier vorgestellt wurde, kann die Geldpo-
litik nur bei temporären Nachfrage-Schocks einen Beitrag zur Vollbe-
schäftigung leisten. Bei angebotsseitigen Störungen muß die Lösung
von anderen Politikbereichen kommen. Nun könnte man dieser Betrach-
tungsweise entgegenhalten, daß bei einer solchen Modellstruktur die
dynamischen Effekte der Geldpolitik auf Investitionen und Wachstum
unberücksichtigt bleiben. Dies ist zweifellos zutreffend. Wenn man diese
Wirkungen der Geldpolitik erfassen möchte, bietet es sich an, die lang-
fristigen Realzinsen betrachten. Wie Duisenberg (1998b)15)  dargestellt
hat, bestehen die Vorteile einer stabilitätsorientierten Geldpolitik darin,
daß für die Anleger keine Inflationsrisiken bestehen und sie somit be-
reit sind, langfristige Ausleihungen ohne eine entsprechende Risiko-
prämie vorzunehmen. In der Tat läßt sich für Euroland zeigen, daß die
langfristigen Realzinsen heute sehr gering sind (Grafik 9). Dies gilt auch
für den Vergleich mit den Vereinigten Staaten und Deutschland. So
gesehen bestehen von den finanziellen Parametern sehr günstige Vor-
aussetzungen für Investitionen und Wachstum in Euroland.

Die “zwei Säulen” der geldpolitischen Strategie

Wenn die EZB ihr Primärziel der Preisstabilität erreichen will, muß sie
über ein “Navigationssystem” verfügen, das es ihr erlaubt, möglichst
frühzeitig festzustellen, ob angebots- oder nachfrageseitige Störungen
vorliegen und welche zinspolitische Reaktion hierfür erforderlich ist.
Zugleich sollte es ihr in störungsfreien Zeiten anzeigen, welches Zins-
niveau einen “neutralen” geldpolitischen Kurs gewährleistet. In der
SGS hat sich die EZB für ein Navigationssystem mit zwei Säulen
entschieden:

– eine “herausragende Rolle der Geldmenge”, für die ein stabilitäts-
gerechter Referenzwert öffentlich verkündet wird,

– eine “breit fundierte Beurteilung der Aussichten für die künftige
Preisentwicklung und die Risiken für die Preisstabilität im Euro-
Währungsgebiet insgesamt”.

14) So kommt Hoffmann (1998, p. 195) am Ende einer sehr umfassenden empirischen Studie zu
diesem Meßproblem in Deutschland zu dem Ergebnis: “Es handelt sich also um eine mehr oder
weniger begründete Spekulation, für die der Anspruch auf Wissenschaftlichkeit nur sehr einge-
schränkt erhoben werden kann.”
15) Siehe dazu Duisenberg (1998b): ”One particular benefit to be derived from a stable price envi-
ronment is that borrowers are not requested to pay extra, to cover the risk of an unexpected rise
in the general price level. As a consequence, real interest rates, i.e. interest rates for expected
inflation will be lower, thereby encouraging people to commit more resources to productive acti-
vities.”
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Erster “Pfeiler”: Eine “herausragende Rolle” der

Geldmenge

Die auf der Quantitätstheorie basierende Strategie der Geldmengen-
steuerung hat im Grunde eine bestechende Logik. Eine Notenbank wei-
tet die Geldmenge genau in dem Maße aus, wie sich das Produktions-
potential und der Trend der Umlaufsgeschwindigkeit entwickeln, wobei
noch ein Zuschlag für die mit “Preisstabilität zu vereinbarende Infla-
tionsrate” vorgenommen wird. Damit verfügt die Notenbank über eine
klare Meßlatte für eine “neutrale” Geldpolitik. In störungsfreien Zeiten
müssen die Zinsen angehoben (gesenkt) werden, wenn die tatsächliche
Geldmengenentwicklung über (unter) dem Zielpfad liegt. Es ist offen-
sichtlich, daß dieses Navigationssystem nicht geeignet ist, um eine
geldpolitische Reaktion bei angebots- oder nachfrageseitigen Schocks
zu bestimmen. Für die Anhänger einer solchen Strategie ist dies jedoch
auch nicht erstrebenswert.

Zur wirtschaftspolitischen Implementierung einer Geldmengensteue-
rung müssen zwei Voraussetzungen erfüllt sein (Issing 1993):

– Die Notenbank muß in der Lage sein, die Geldmenge mit ihren
“operating targets” verläßlich zu steuern.

– Es muß ein stabiler Zusammenhang zwischen der Geldmengen-
entwicklung und dem Endziel der Geldwertstabilität bestehen, die
Geldmenge muß also ein Frühindikator für die Inflationsrate sein.

Kontrolle der Geldmenge M3 durch die

Geldmarktzinsen nicht gegeben

Obwohl die EZB der Geldmengenentwicklung eine “herausragende
Rolle” für die Preisentwicklung zuschreibt, muß sie eingestehen, daß
sie dieses Aggregat nur unzureichend steuern kann:

“(...) muß das monetäre Aggregat für das Euro-Währungsgebiet, für
das der Referenzwert angekündigt wird, nicht auf kurze Zeit anhand
eines kurzfristigen nominalen Zinssatzes, der vom Eurosystem sehr
genau beeinflußt wird, kontrollierbar sein.“ (EZB 1999a, S. 53; Hervor-
hebung im Original).

Diese mangelnde Kontrollierbarkeit kann auf zwei Ursachen zurückzu-
führen sein:

– Die Nachfrage nach M3 ist nur auf längere Sicht stabil, aber kurzfri-
stig instabil.

– Die Nachfrage nach M3 wird von einem Zinssatz bestimmt, der durch
die EZB nicht beeinflußt werden kann.

Beim ersten Punkt handelt es sich um ein Problem, mit dem alle empiri-
schen Geldnachfragefunktionen konfrontiert werden. Für die Geldpolitik
hat dies den gravierenden Nachteil, daß man sich bei konkreten zinspoli-
tischen Entscheidungen nur bedingt auf die aktuelle Geldmengenent-
wicklung verlassen darf, da diese stets durch “Sonderfaktoren” beein-
trächtigt sein kann. Die Geldpolitik der Bundesbank in den neunziger
Jahren bietet hierfür ein reichhaltiges Anschauungsmaterial.

Der zweite Punkt ist noch gravierender. Wenn es einer Notenbank grund-
sätzlich nicht möglich ist, mit den von ihr kontrollierten Zinssätzen die
Geldmenge zu steuern, wird das gesamte Konzept fragwürdig. In der
Tat zeigen fast alle Geldnachfragefunktionen für Deutschland wie auch
für den Euroraum, daß die Geldmenge M3 nicht von kurzfristigen, son-
dern von langfristigen Zinsen determiniert wird (Schächter 1999). Dies
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wird auch durch das Grafik 10 verdeutlicht. Die Euro-Geldmenge M3
und der kurzfristige Zinssatz lassen allenfalls eine – völlig theorie-
widrige – parallele Entwicklung erkennen.

Die Probleme der Bundesbank mit der

Geldmengensteuerung

Mit der mangelnden Kontrollierbarkeit der Geldmenge M3 hatte auch
die Deutsche Bundesbank erheblich zu kämpfen. Die deutschen Erfah-
rungen zeigen, daß das Kontrollproblem auch auf längere Sicht erheblich
ist. Dies wird aus Grafik 11 deutlich, in dem die Entwicklung der deut-
schen Geldmenge M3 und ein langfristiges Geldmengenziel für
Deutschland abgebildet ist. Der Zielpfad von 5 % entspricht dem Durch-
schnitt der jährlichen Geldmengenziele der Bundesbank in dieser Phase.
Besonders bemerkenswert ist dabei, daß die Bundesbank von Sep-
tember 1992 an ihre Leitzinsen kontinuierlich senkte, obwohl die Geld-
mengenentwicklung genau das Gegenteil nahegelegt hätte. Dieser
Befund wird auch aus umfassenden Studien zur Reaktionsfunktion der
Bundesbank deutlich (Clarida und Gertler 1996, Schächter 1999). Diese
kommen einstimmig zu dem Befund, daß die Geldmengenentwicklung
nur eine untergeordnete Rolle in der deutschen Zinspolitik spielte.

Die EZB ist sich dieses Kontrollproblems durchaus bewußt. Aus diesem
Grund hat sie darauf verzichtet, ein “Geldmengenziel” für M3 zu verkün-
den und sich statt dessen mit einem “Referenzwert” begnügt. Damit
stellt sich allerdings die Frage, worin die Funktion eines solchen
Referenzwertes konkret zu sehen ist, zumal dieser immerhin eine der
beiden “Säulen” der gesamten geldpolitischen Strategie der EZB bildet.

Die deutschen Erfahrungen der neunziger Jahre sprechen auch nicht
unbedingt dafür, daß die Geldmengenentwicklung eine besonders gute
Prognose der Inflationsrate erlaubt. Bei den  Zielüberschreitungen der
Jahre 1992 und 1993 hätte man kaum einen so deutlichen Rückgang
der Inflationsrate in Deutschland erwarten können. Dies deckt sich
auch mit der Einschätzung von Svensson (1999), der erhebliche Zweifel
an der Früh-Indikatorqualität der Geldmenge anmeldet.16)  Grafik 12 läßt
für die Vergangenheit einen in etwa parallelen Verlauf der Euro-Geld-
menge M3 und der Inflationsrate in Euroland erkennen, wobei es von
1995 an zu einer Beschleunigung des Geldmengenwachstums gekom-
men ist, während die Inflationsrate deutlich zurückgegangen ist.

Zweiter “Pfeiler”: “Eine breit fundierte Beurteilung

der Aussichten für die Preisentwicklung”

Als zweiten Pfeiler ihrer geldpolitischen Strategie verwendet die EZB
“eine breit fundierte Beurteilung der Aussichten für die Preisentwick-
lung”. Dazu soll eine “breite Palette von Konjunkturindikatoren” (EZB
1999a, S. 54) herangezogen werden. Die EZB (1999a, S. 55) berück-
sichtigt dafür “u.a. die Löhne, den Wechselkurs, die Anleihenkurse und
die Zinsstrukturkurve, verschiedene Meßgrößen für die reale Wirt-
schaftstätigkeit, fiskalpolitische Indikatoren, Preis- und Kostenindizes
sowie Branchen- und Verbraucherumfragen”. Erstaunlicherweise scheint
die EZB die kurzfristigen Zinsen wie auch die Geldmengenentwicklung
bei dieser Betrachtung nicht heranzuziehen.

16) Svensson (1999, S. 34) ”It is easily shown (...) that such a money-growth indicator will be a
relatively useless indicator of risks to price stability and, indeed, mostly a noisy indicator of the
deviation of current inflation from the inflation target.”
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Auf den ersten Blick könnte man nun vermuten, daß die EZB mit diesen
Informationen eine Inflationsprognose vornimmt, womit die “breit
fundierte Beurteilung der Aussichten für die Preisentwicklung” nur eine
andere Bezeichnung für eine Inflationsprognose mit einem Konfidenz-
band darstellen würde. In der Tat stellt die EZB (1999a, S. 55) fest:

“Offensichtlich wird es auch nützlich sein, die Inflationsprognosen, in
die alle diese Variablen eingegangen sind, bei der Beurteilung zu ver-
wenden, ob der geldpolitische Kurs angemessen ist. Diesbezüglich wird
das Eurosystem die gesamte Palette der von internationalen Organi-
sationen, anderen Stellen, Marktteilnehmern etc. erstellten Inflations-
prognosen beurteilen und auch eine eigene Einschätzung der zukünf-
tigen Preisperspektiven liefern.”

Ist eine Inflationsprognose aber etwas anderes als eine “breit fundierte
Beurteilung der Aussichten für die Preisentwicklung”?

Die EZB scheint dies offensichtlich so zu sehen. Sie begründet den
Unterschied wie folgt:

”Die Inflationsprognosen sind mit Vorsicht und Sorgfalt zu interpretieren.
Außerdem kann eine Prognose nicht alle Indikatorvariablen, die für die
Geldpolitik wichtig sind, berücksichtigen. Des weiteren können nicht
immer alle Indikatoren zeitnah einfließen. Daher muß neben der Bedeu-
tung, die diese Variablen bei der Prognose haben können, einer einge-
henden Analyse der einzelnen Indikatorvariablen eine wichtige Rolle in
der gesamten, breit angelegten Beurteilung der Perspektiven für die
Preisentwicklung zukommen. Sowohl die Prognosen als auch die Ana-
lyse einzelner Indikatoren dienen der Information des EZB-Rates über
das jeweilige makroökonomische Umfeld und die Störfaktoren für die
Wirtschaft, von denen geldpolitische Entscheidungen in der Regel ab-
hängig sind.” (EZB 1999a, S. 55)

Bei dieser Darstellung ist einiges unklar: Welche für die Geldpolitik
wichtigen Variablen können in einer Inflationsprognose nicht berück-
sichtigt werden? Warum können in einer Inflationsprognose einzelne
Indikatoren nicht zeitnah einfließen?  Worin besteht der zusätzliche Infor-
mationsgehalt einer Analyse einzelner Indikatoren, der über deren Be-
deutung für eine Inflationsprognose hinausgeht?

“Eine neue und klare Strategie”?

Alles in allem erweisen sich die beiden Pfeiler der SGS als wenig trag-
fähig, insbesondere dann, wenn man die Funktion einer Strategie darin
sieht, die geldpolitischen Entscheidungsprozesse möglichst transpa-
rent zu gestalten.

Der Geldmengen-Pfeiler leidet zum einen darunter, daß die Geldmengen-
entwicklung auf kurze Sicht viel zu instabil verläuft, um darauf zinspo-
litische Schritte zu begründen. Zum anderen stellt sich das Problem,
daß es auch auf längere Sicht kaum möglich ist, ein breites Geldmengen-
aggregat mit kurzfristigen Zinsen zu steuern, wobei der Zusammenhang
zwischen der Geldmengenentwicklung und der Inflationsrate ohnehin
nicht sehr zuverlässig ist. Es ist daher zu erwarten, daß die Geldmengen-
entwicklung für die zinspolitischen Beschlüsse der EZB eine ebenso
sekundäre Rolle spielen wird, wie sie das auch bei der Bundesbank
getan hat. In der Tat war der erste Zinsschritt der EZB (vom 8. April
1999) nicht vereinbar mit der damaligen monetären Entwicklung, da
die Geldmenge M 3 mit einer Rate von über 5 % deutlich stärker
expandierte, als es dem Referenzwert von 4½ % entsprach.

... zur Einschätzung zukünftiger

Preisentwicklung
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Beim zweiten Pfeiler hat man sich zu fragen, ob es nicht eine Selbst-
verständlichkeit ist, daß eine Notenbank eine “breit fundierte Beurtei-
lung der Aussichten für die zukünftige Inflationsentwicklung” vornimmt.
Einen echten Informationsgehalt für die Öffentlichkeit hätte daher nur
eine veröffentlichte Inflationsprognose der EZB oder aber zumindest
eine konkrete Beschreibung des Verfahrens wie diese “Beurteilung”
vorgenommen wird.

Damit bleibt für den Außenstehenden letztlich unklar, wie die EZB kon-
kret vorgehen wird, um “jene wirtschaftlichen Störungen, die die Preis-
stabilität gefährden, festzustellen und auf diese mit geldpolitischen
Maßnahmen zu reagieren, die diese Risiken begegnen und die ange-
messen sind in bezug auf die jeweilige wirtschaftliche Lage und die
Art der Gefährdung.” (EZB 1999a, S. 55). So gesehen fällt es schwer,
sich dem Urteil der EZB anzuschließen, die ihre Strategie wie folgt
anpreist:

“Die stabilitätsorientierte, geldpolitische Strategie (...) stellt eine neue
und klare Strategie dar, die die besonderen Umstände und das institu-
tionelle Umfeld, unter denen das Eurosystem operiert, widerspiegelt”
(EZB 1999a, S. 55).

Vorteile der Strategie des “inflation targeting”

Die Vor- und Nachteile der geldpolitischen Strategie der EZB lassen
sich auch dadurch verdeutlichen, daß man sie mit dem geldpolitischen
Konzept des “inflation targeting” vergleicht, wie es seit einigen Jahren
von der Bank of England und einigen anderen Notenbanken verfolgt
wird. Gegenüber der SGS weist das “inflation targeting” folgende
Besonderheiten auf:

– Das Inflationsziel wird eindeutiger formuliert. Wie Tabelle 2 auf
Seite 9 verdeutlicht, wird entweder ein Punktziel mit einer
Bandbreite verkündet oder aber ein Zielband mit klar definierten
Rändern.

– Es werden fortlaufende und regelmäßige Inflationsprognosen ver-
öffentlicht. Diese werden als bedingte Prognosen unter der Annah-
me unveränderter Leitzinsen ermittelt. Die Bank von England gibt
die Prognose in der Form eines Fächers (“fan chart”) bekannt, der
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Prognosewerte abbildet. Au-
ßerdem wird auch eine Projektion für das reale Sozialprodukt ver-
öffentlicht.

– Die Geldmengenentwicklung wird bei diesen Prognosen berück-
sichtigt, ihr wird jedoch keine herausragende Rolle beigemessen.

Es ist offensichtlich, daß die Öffentlichkeit bei dieser Strategie sehr
viel eher in der Lage ist, die Beschlüsse einer Notenbank nachzuvoll-
ziehen und dabei zu überprüfen, ob sich die Geldpolitik nach wie vor
dem Ziel der Geldwertstabilität verpflichtet sieht. Besonders wichtig
ist dabei die veröffentlichte Inflationsprognose. Sie zeigt, wie eine
Notenbank die jeweils vorherrschenden Störungen auf der Angebots-
oder Nachfrageseite beurteilt. Vorteilhaft ist auch, daß eine Notenbank
ihre Zinsen bei diesem Konzept nur dann senken kann, wenn sie eine
nach unten revidierte Inflationsprognose vorlegt. Eine Politik der “Über-
raschungsinflation” wird auf diese Weise erheblich erschwert.

Trotz dieser recht eindeutigen Vorzüge des “inflation targeting” hat sich
die EZB bisher nicht mit dieser Strategie anfreunden können. Die Grün-
de hierfür sind nicht ganz einfach nachzuvollziehen. Für Otmar Issing

Veröffentlichung einer Inflationsprog-

nose durch die EZB wünschenswert

Selbstlob der EZB nicht

nachvollziehbar

Die Bank of England als Vorbild

“Inflation targeting“ transparenter
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(1998) besteht ein Hauptproblem darin, daß es grundsätzlich sehr
schwierig sei, Inflationsprognosen zu erstellen.17)  Aber wenn sich die
EZB tatsächlich nicht in der Lage sieht, eine einigermaßen verläßliche
Inflationsprognose zu erstellen, müßte ihre geldpolitische Kompetenz
insgesamt angezweifelt werden. Natürlich sind alle makroökonomischen
Prognosen mit Fehlern behaftet, doch sind diese bei der Inflationsrate
geringer als bei anderen makroökonomischen Variablen (Döpke and
Langfeldt 1995). Zudem ergeben sich in einem sehr großen Währungs-
raum wie Euroland erheblich geringere Störeinflüsse durch den Wech-
selkurs als in einem einzelnen Land.

Issing (1998) sieht außerdem das Problem, daß ein ”inflation targeting”
durch eine ”judgmental manipulation” von seiten der Notenbank beein-
trächtigt werden kann. Abgesehen davon, daß er es selbst in der Hand
hat, dies zu vermeiden, besteht schon heute ein intensiver ”Prognose-
Wettbewerb” durch nationale und internationale, private und öffentli-
che Institutionen. Eine Notenbank, deren Inflationsprognose deutlich
vom ”mainstream” abweicht, würde sich also einem erheblichen Recht-
fertigungszwang ausgesetzt sehen.

Schließlich befürchtet Issing, ein ”inflation targeting” könne die Verant-
wortlichkeit der Notenbank beeinträchtigen, da die Geldpolitik die Infla-
tion nur indirekt kontrollieren könne, während ihr Einfluß auf die mone-
täre Entwicklung stärker ausgeprägt sei. Da die EZB jedoch selbst ein-
geräumt hat, daß sie die Geldmenge M3 kurzfristig nur schwer steu-
ern kann und sie es offengelassen hat, wie dies dann auf längere Sicht
möglich sein soll, erscheint dies nicht als ein schwerwiegender Nach-
teil des ”inflation targeting”.

Alles in allem ist es unklar, wieso sich die EZB so sehr gegen die Stra-
tegie des ”inflation targeting” sträubt. Gegenüber der SGS könnte so
ein erheblicher Gewinn in bezug auf die Transparenz und die Glaubwür-
digkeit der EZB erreicht werden. Auch die ”accountability”, d.h. die Ver-
antwortlichkeit für geldpolitische Entscheidungen, würde erheblich ge-
steigert werden, da jeder zinspolitische Schritt eine geänderte Infla-
tionsprognose erforderte, die unschwer mit allen bereits am Markt be-
findlichen Prognosen verglichen werden kann.

Indikatoren und ”operating targets” der europäischen

Geldpolitik

Wie zu Beginn dargestellt, handelt es sich bei der Geldpolitik um einen
mehrstufigen Prozeß, an dessen Ende die makroökonomischen Ziele
stehen, während am Beginn die ”operating targets” angesiedelt sind,
d.h. diejenigen Größen, die von einer Notenbank perfekt oder nahezu
perfekt gesteuert werden können. Von Interesse ist dabei vor allem,
anhand welcher Größen abgelesen werden kann, ob eine Notenbank
angemessen auf die Informationen reagiert, die ihr vom geldpolitischen
”Navigationssystem” geliefert werden. Die EZB hat sich hierzu bisher
nicht explizit geäußert.

17) Issing (1998): ”(...) in the current circumstances, a pure “direct inflation targeting“ strategy is
too simplistic for the ESCB, and possibly even misconceived. (...) Because of the well-known lags
in the transmission mechanism of monetary policy to the economy in general, and the price level
in particular, it is impossible for a central bank to control inflation directly. Therefore, “inflation
targeting“ in practice means “inflation forecast targeting“ where the central bank sets monetary
policy to keep their best forecast of inflation at the level deemed consistent with price stability. (...)
Forecast uncertainty is likely to be relatively large, possibly rendering the whole inflation targeting
strategy ineffective. ”Ebenso von Hagen (1998, S. 28): ” (...) monetary targeting showed that the
Bank (the Bundesbank; P.B.) accepted responsibility for inflation but only for that part of inflation
that was due to monetary policy, namely excessive monetary expansion.”

Erstellung von Inflationsprognosen

zu schwierig?

Manipulierte Inflationsprognosen?

Beeinträchtigung der

Verantwortlichkeit der EZB?

Ablehnungshaltung der EZB schwer

nachvollziehbar

Geldpolitik ist mehrstufiger Prozeß
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Der kurzfristige Realzins als wichtigste

Indikatorgröße

Aus den Publikationen der EZB geht jedoch hervor, daß die Bank dem
kurzfristigen Realzins eine zentrale Indikatorrolle beimißt. Bereits im
Monatsbericht Februar 1999 hat die EZB (1999b, S. 6) die niedrigen
kurzfristigen Realzinsen als eine entscheidende Ursache dafür genannt,
daß die “monetären und finanziellen Bedingungen für anhaltendes Pro-
duktions- und Beschäftigungswachstum im Euro-Währungsgebiet (...)
günstig” seien. Im Monatsbericht März 1999 präsentierte die EZB eine
Studie mit dem Titel “Wichtige Überlegungen zur Analyse der Realzin-
sen im Euro-Währungsgebiet”.

In der Tat weisen die kurzfristigen Realzinsen eine Reihe von Vorzügen
als monetäre Indikatorvariable auf.

– Sie sind perfekt durch die Notenbank kontrollierbar. Dies ergibt sich
daraus, daß kurzfristigen Nominalzinsen sehr gut durch die geldpo-
litischen Instrumente gesteuert werden können und die Inflations-
rate auf kurze Sicht in der Regel keinen größeren unvorhersehba-
ren Schwankungen ausgesetzt ist.

– Da dieser Indikator die laufende Inflationsrate berücksichtigt, wird
vermieden, daß Zinserhöhungen, die lediglich einen Ausgleich für
eine steigende Geldentwertung herbeiführen, bereits als eine re-
striktive Geldpolitik interpretiert werden.

– Die Entwicklung in Deutschland zeigt, daß alle Rezessionen durch
einen deutlichen Anstieg der kurzfristigen Realzinsen ausgelöst wor-
den sind (Grafik 13). Ein ähnlicher, wenn auch weniger stark ausge-
prägter Zusammenhang ist für die Vereinigten Staaten erkennbar
(Grafik 14).

– Wichtig ist auch, daß es einen recht engen Zusammenhang zwi-
schen Veränderungen der Geldmarktsätze und den Bankenzinsen
gibt (Grafik 15), wobei der Abstand zwischen beiden Größen kon-
junkturell bedingt zu variieren scheint. (Hülsewig 1999).

Wenn man die kurzfristigen Realzinsen in Euroland in längerfristiger
Perspektive betrachtet, sind sie für Juni mit 1,5 % als außerordentlich
gering anzusehen (Grafik 16). Sie liegen damit in Größenordnungen,
wie man sie nur in den siebziger Jahren hat beobachten können – mit
einem durchschnittlichen kurzfristigen Realzins von 1,9 % in Deutsch-
land und 0,9 % in den Vereinigten Staaten. Allerdings sollte man diese
Inflationsphase ohnehin nur bedingt als ”benchmark” für eine stabili-
tätsorientierte Geldpolitik verwenden.

Daß das Niveau der kurzfristigen Realzinsen in Euroland derzeit als
niedrig und auch im Einklang mit der konjunkturellen Lage anzusehen
ist, wird vor allem durch die Taylor-Regel bestätigt. Für eine Zielinfla-
tionsrate von 1,5 %, einen durchschnittlichen Realzins von 2,5 % (dies
entspricht dem durchschnittlichen Niveau in Deutschland von 1960 bis
1998)18), einer Output-Lücke von einem Prozent und einer aktuellen
Inflationsrate von 1,0 % (Mai 1999) errechnet sich ein kurzfristiger
Nominalzins von 3 %, während der Euro-Geldmarktzins bei 2,5 % liegt.
Die EZB hält das Zinsniveau derzeit also noch unter dem Wert der

18) Daß man das deutsche Zinsniveau als Referenzsatz heranzieht, erscheint deshalb berechtigt,
weil die Geld- und Währungsordnung von Euroland weitgehend mit den Bestimmungen des frü-
heren Bundesbankgesetzes identisch ist.
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Taylor-Regel (Grafik 17); bei der Zinssenkung am 8. April 1999 lag die
Inflationsrate noch bei 0,8 % womit man exakt den Wert von 2,5 %
erreicht hätte.

Die Zinsstruktur als alternativer Indikator

In der geldpolitischen Diskussion wird neben dem kurzfristigen Realzins
häufig auch die Zinsstruktur als ein wichtiger Indikator für die Ausrich-
tung der Geldpolitik angesehen (Estrella and Mishkin 1995). Grafik 18
zeigt, daß sich beide Größen in der Regel sehr ähnlich entwickeln und
somit auch ähnliche Indikatorqualität aufweisen.19)  Gleichwohl weist
die Zinsstruktur einige offensichtliche Nachteile als Indikatorgröße auf.

Während der kurzfristige Realzins perfekt durch die Notenbank kon-
trolliert wird, hängt die Zinsstruktur auch von den Entwicklungen auf
den Kapitalmärkten ab. Dieser Einfluß kann die Aussagekraft des Indi-
kators beeinträchtigen. So kam es beispielsweise im Jahr 1995 zu star-
ken Kapitalabflüssen vom Eurogebiet in die Vereinigten Staaten, die zu
einem Anstieg der langfristigen Zinsen für die europäischen Währungen
führten. Da die kurzfristigen Zinsen nur sehr wenig erhöht wurden,
verlief die Zinsstruktur steiler. Dies müßte man dann als eine expansi-
vere Geldpolitik interpretieren. Wie irreführend dies ist, zeigt sich, wenn
man 1995 mit den ersten Monaten des Jahres 1999 vergleicht. Heute
sind die kurz- und die langfristigen Zinsen nominal und real deutlich
niedriger als damals. Gleichwohl würde der Indikator der Zinsstruktur
jetzt eine restriktivere Geldpolitik anzeigen, weil der Rückgang der Zinsen
im langfristigen Bereich stärker ausgefallen ist am kurzen Ende des
Marktes.

Das Grundproblem des Indikators der Zinsstruktur besteht darin, daß
er über keine klare theoretische Grundlage verfügt. Die traditionelle
Investitionstheorie erklärt das Investitionsverhalten stets mit dem Zins-
niveau, wobei sie die langfristigen Zinsen als bedeutsamer einschätzt
als die kurzfristigen. Wenn sich also langfristige und kurzfristige Zinsen
nach unten bewegen, ist es aus dieser Sichtweise schwer nachzuvoll-
ziehen, daß daraus dämpfende Effekte auf die Wirtschaftstätigkeit aus-
gehen sollen, weil der Rückgang im langfristigen Bereich stärker aus-
gefallen ist als im kurzfristigen Bereich.

Damit ist also der statistisch zu beobachtende Einfluß der Zinsstruktur
auf das reale Wirtschaftsgeschehen als eine Scheinkorrelation anzu-
sehen. Die einzige entscheidende Größe ist der kurzfristige Realzins.
Damit sollte man in der aktuellen Situation die Signale, die vom Indikator
der Zinsstruktur ausgehen, nicht überbewerten,

Pragmatische Politik der EZB

In ihrer konkreten Geldpolitik läßt die EZB somit eine Flexibilität erken-
nen, die kaum mit der von ihr verkündeten geldpolitischen Strategie zu
vereinbaren ist. Ähnlich wie die Bundesbank und die Fed richtet sich
die EZB bei ihren zinspolitischen Entscheidungen sehr stark an der
aktuellen Outputlücke und der Inflationsrate aus. Dies wird vor allem
durch die weitgehende Übereinstimmung der derzeitigen EZB-Leitzinsen
und dem nach der Taylor-Regel errechneten Wert bestätigt. Nicht anders

19) Die Erklärung hierfür liegt darin, daß beide Größen in ähnlicher Weise berechnet werden. Um die
(inverse) Zinsstruktur rechnerisch zu ermitteln, kann man die Differenz aus dem kurzfristigen Zins-
satz und dem langfristigen Zins bilden. Der langfristige Zins kann nun als Summe aus dem langfri-
stigen Realzins und der erwarteten Inflationsrate angesehen werden. Damit errechnet man bei der
Zinsstruktur also eine Differenz aus kurzfristigem Nominalzins minus der Inflationsrate und dem
langfristigen Realzins. Wenn die erwartete Inflationsrate nahezu der aktuellen Inflationsrate ent-
spricht (extrapolative Erwartungen) und der Realzins eine nahezu konstante Größe darstellt, ent-
spricht die (inverse) Zinsstruktur somit dem kurzfristigen Realzins zuzüglicher einer Konstanten.
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als die Bundesbank und die Fed verfolgt die EZB damit eine ”pragma-
tische” Politik, die insbesondere auch auf nachfrageseitige Störungen
Rücksicht nimmt. Theoretische Überlegungen und die Erfahrungen mit
der deutschen und der amerikanischen Geldpolitik zeigen, daß sich
eine solche Ausrichtung keinesfalls nachteilig auf das Ziel der Geldwert-
stabilität auswirken muß.

Mehr Transparenz wäre gut für die Glaubwürdigkeit

der EZB

Die offensichtliche Divergenz zwischen der nach außen verkündeten
geldpolitischen Strategie der EZB und ihrer tatsächlichen Zinspolitik ist
auf Dauer nicht vorteilhaft für die Glaubwürdigkeit der EZB. Da die
beiden ”Pfeiler” der SGS ohnehin erheblich Defizite aufweisen, wäre
die EZB gut beraten, ihr strategisches Konzept, das im letzten Jahr
unter großem Zeitdruck geschaffen werden mußte, noch einmal grund-
sätzlich zu überarbeiten. Als Vorbild hierfür könnte das Konzept des
”inflation targeting” dienen. Damit würde sich die EZB vor allem ver-
pflichten, eine konkrete Inflationsprognose abzugeben, und die Geld-
menge würde eine nicht mehr so prominente Indikatorfunktion erhalten.

Pragmatismus der EZB kann

Glaubwürdigkeit schaden
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