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Kurzfassung

Nach knapp vier Jahren einheitlicher Geldpolitik in der Europdischen Wihrungsunion
hat der noch amtierende Prdsident der Europdischen Zentralbank (EZB), Wim
Duisenberg, angekiindigt, dass die EZB ihre geldpolitische Strategie im ersten Halbjahr
2003 auf den Priifstand stellt. Angesichts der Vielzahl von kritischen Kommentaren zur
Zwei-Sdulen-Strategie und den zahlreichen Nachbesserungsvorschldgen in der ein-
schldgigen Literatur wird zunehmend die Frage aufgeworfen, ob die EZB eine grund-
sdtzliche Reformierung ihrer Strategie vornehmen sollte. Aber sind diese Vorhaltungen
berechtigt und begriinden etwaige Schwiichen in der EZB-Strategie tatsdchlich einen
Nachbesserungs- oder Reformbedarf? In dieser Arbeit verdeutlichen wir die Diskus-
sionen sowohl um das vorrangige geldpolitische Ziel der EZB als auch um das Indika-
torsystem der EZB-Strategie. Dariiber hinaus ziehen wir einige Schlussfolgerungen
hinsichtlich moglicher Modifikationen der EZB-Strategie.
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I. Einleitung

Nach knapp vier Jahren einheitlicher Geldpolitik in der FEuropéischen
Wihrungsunion hat der noch amtierende Prisident der Europidischen Zentralbank
(EZB), Wim Duisenberg, angekiindigt, dass die EZB ihre geldpolitische Strategie im
ersten Halbjahr 2003 auf den Priifstand stellt." Obwohl von Seiten der EZB immer
wieder auf den rein routinemiBigen Charakter dieser Uberpriifung hingewiesen wird,
gewinnt die Diskussion um die Angemessenheit der EZB-Strategie seit der Ankiindi-
gung Duisenbergs erneut an Intensitét.

Tatsdchlich steht die geldpolitische Strategie der EZB, die so genannte Zwei-
Saulen-Strategie, immer wieder im Mittelpunkt heftiger Diskussionen in Wissenschaft
und Praxis. Zahlreiche Erlduterungen und wissenschaftliche Fundierungen durch die
EZB wie auch Modifikationen der Strategie selbst konnten bislang die iiberwiegend
kritische Beurteilung der EZB-Strategie nicht verhindern. Die Hauptkritikpunkte in der
offentlichen Diskussion sind zum einen der (vermeintlich) komplizierte, wenig transpa-
rente und diskretiondre Charakter der Zwei-Séulen-Strategie. Die EZB-Strategie erlaubt
aus Sicht vieler Kritiker keine klare Kommunikation mit der Offentlichkeit und
behindert eine 6ffentliche Bewertung der Geldpolitik auf der Basis einer verstédndlichen
Konzeption. Dariiber hinaus ist sowohl die Rolle der Geldmenge, die diese im Konzept
der EZB tatsichlich spielt bzw. spielen sollte, als auch die Hohe der Obergrenze fiir die
im Euroraum noch tolerierbare Inflation Gegenstand heftiger Diskussionen.”

Angesichts der Vielzahl von kritischen Kommentaren zur Zwei-Séulen-Strategie
und den zahlreichen Nachbesserungsvorschldgen in der einschldgigen Literatur wird
zunehmend die Frage aufgeworfen, ob die EZB eine grundsétzliche Reformierung ihrer
Strategie vornehmen sollte. Aber sind diese Vorhaltungen berechtigt und begriinden
etwaige Schwichen in der EZB-Strategie tatséchlich einen Nachbesserungs- oder
Reformbedarf? Im folgenden Abschnitt II werden die Kernelemente der EZB-Strategie,
wie sie sich aus unserer Sicht darstellen, kurz erldutert. AnschlieBend verdeutlichen wir
die Diskussionen sowohl um das vorrangige geldpolitische Ziel der EZB (Abschnitt III)
als auch um das Indikatorsystem (Abschnitt IV) der EZB-Strategie. In Abschnitt V

! Duisenberg (2002).

2 Zu Quellen iber die Strategickritik vgl. Abschnitte III und IV dieser Arbeit sowie unsere
umfangreichere Darstellung in KiSmer / Wagner (2002), auf die sich die vorliegende Arbeit hdufig stiitzt.



ziehen wir mithilfe der wesentlichen Kritikpunkte aus den Abschnitten III und IV einige

Schlussfolgerungen hinsichtlich mdglicher Modifikationen der EZB-Strategie.

I1. Die Kernelemente der EZB-Strategie

Der EG-Vertrag weist der EZB das vorrangige Ziel zu, Preisstabilitdt zu
gewihrleisten. Dariiber hinaus soll die EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Gemeinschaft unterstiitzen, soweit dies ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabi-
litat moglich ist.®

Ein Grundproblem fiir die EZB, jedoch auch fiir andere Notenbanken, besteht
darin, dass sie das Preisniveau oder die Inflationsrate nicht direkt mit ihren geldpoli-
tischen Instrumenten steuern kann. Zwischen dem FEinsatz der Instrumente und den
Wirkungen auf die Preise liegen ’lange und variable’ zeitliche Verzogerungen, die den
Geldpolitikern nicht vollig bekannt sind.* Aus diesem Grund, jedoch auch infolge von
sonstigen Unsicherheiten iiber die Struktur der Volkswirtschaft und {iber die
Wirtschaftslage, beobachten Notenbanken eine Vielzahl von Indikatoren, die zum einen
eine frithzeitige Einschitzung der Wirkung geldpolitischer Mallnahmen erlauben
(Wirkungsindikatoren) und zum anderen rechtzeitig geldpolitischen Handlungsbedarf
(Frithindikatoren) signalisieren sollen. Haufig liefern solche Indikatoren jedoch wider-
spriichliche Signale. Angesichts dieser Problematik wird eine erste Aufgabe geldpoliti-
scher Strategien darin gesehen, den Geldpolitikern Orientierungshilfen zu liefern, die
eine konsistente Geldpolitik erlauben.

Eine zweite Aufgabe geldpolitischer Strategien resultiert fiir viele Okonomen
aus dem Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik. Mangelnde Glaubwiirdigkeit von
Zentralbankpolitik wird in der Theorie vor allem damit begriindet, dass aus Sicht der
Offentlichkeit die Geldpolitik dem Anreiz zur Uberraschungsinflation ausgesetzt sein
kann.” So dient auch die Veroffentlichung einer spezifischen Strategie fiir die EZB dem
Zweck, durch Einhaltung der Strategie im Laufe der Zeit Glaubwiirdigkeit aufzubauen

und Reputation zu erwerben. Die geldpolitische Strategie der EZB soll die Offentlich-

3 Wir passen uns den Gepflogenheiten an und sprechen von EZB auch dann, wenn streng gesehen das
ESZB oder das Eurosystem gemeint ist.

# Zu einem Uberblick iiber die Transmissionsmechanismen im Euroraum vgl. EZB (2002a).

> Barro / Gordon (1983). In jiingeren Ansdtzen werden Glaubwiirdigkeitsprobleme auch mit einem
,stabilization bias“ statt mit dem ,,inflation bias“ der Geldpolitik verbunden. Vgl. Clarida et al. (1999),
Kifimer / Wagner (2002).



keit vom sachgerechten Handeln der EZB iiberzeugen und dariiber hinaus einen Anker
fiir die Inflationserwartungen liefern.’®

Die EZB-Strategie beinhaltet zum einen die Verdffentlichung einer Definition
fiir das vorrangige geldpolitische Ziel Preisstabilitidt. Der EZB-Rat hat Preisstabilitét als

Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir den Euroraum von unter

2% gegeniiber dem Vorjahr definiert. In diesem Zusammenhang betont die EZB, dass

Preisstabilitit mittelfristig beizubehalten ist.

Die EZB-Strategie beinhaltet zum anderen die Zwei-Sdulen-Konzeption, die der

EZB-Strategie ihren Namen (Zwei-Siulen-Strategie) gibt:

e Die erste Sdule besteht in der herausragenden Rolle der Geldmenge, die vor allem in
der Ankiindigung des Referenzwertes fiir das Wachstum von M3 zum Ausdruck
kommt. Dieser Referenzwert soll zum einen in Ubereinstimmung mit der Definition
von Preisstabilitdt stehen, und zum anderen sollen erhebliche und anhaltende
Abweichungen des M3-Wachstums vom Referenzwert unter ,,normalen” Umstdnden
Risiken fiir die Preisstabilitdt signalisieren. Die EZB betont, dass der Referenzwert
kein Zwischenziel ihrer Geldpolitik ist. Die erste Sdule umfasst dariiber hinaus die
Analyse von weiteren monetéren Indikatoren.

o Die zweite Sdule besteht aus der ’breit fundierten Beurteilung der Preisperspektiven’
im Euroraum. Im Rahmen der zweiten Sdule analysiert die EZB eine Palette von
Frihindikatoren aus realwirtschaftlichen Variablen und Finanzmarktdaten, die Auf-
schluss liber die zukiinftige Preisentwicklung und deren Bewertung durch andere
Marktteilnehmer geben soll. Seit Dezember 2000 enthilt die zweite Sdule auch die
Veroffentlichung von bedingten Inflations- und Wachstumsprognosen der EZB (so
genannte Projektionen). Die EZB betont, dass die eigene Inflationsprognose kein

Zwischenziel ihrer Geldpolitik ist.

I1I. Die Diskussion um das vorrangige Ziel der EZB

1. Mangelnde Transparenz der geldpolitischen Ziele?

Mit der Definition von Preisstabilitit grenzt der EZB-Rat den Interpretations-
spielraum ein, den ihm der EG-Vertrag im Hinblick auf die Operationalisierung von

Preisstabilitit gelassen hat. Geht man von den zwei oben beschriebenen Aufgaben einer

% Vel. Issing et al. (2001), S. 38 ff., EZB (2001c), S. 44, Issing (1999), S. 104 ff.



geldpolitischen Strategie aus, so kann man sagen, dass die Veroffentlichung dieser
Definition durch die EZB vor allem dem Zweck dient, im Laufe der Zeit Glaubwiirdig-
keit und Reputation zu erlangen. Aus Sicht der EZB soll der Offentlichkeit hiermit ein
klarer MaBstab fiir die Beurteilung des geldpolitischen Erfolgs der EZB und eine
Orientierungshilfe fiir die Inflationserwartung zur Verfiigung gestellt werden.” Kritiker
werfen der EZB im Zusammenhang mit der Definition von Preisstabilitit jedoch vor
allem zwei Mingel vor: zu geringe Transparenz des Zielsystems und eine zu ehrgeizige
Obergrenze fiir die mittelfristige Inflationsrate (vgl. Abschnitt II1.2).

Die Definition von Preisstabilitit des EZB-Rats enthélt einige Aspekte, die unter

dem Stichwort ,,mangelnde Transparenz* Gegenstand vieler Diskussionen sind:®
a) Die Definition enthélt kein explizites, numerisches Punktziel (n*) fiir die
Inflationsrate.
b) Die Untergrenze " des angegebenen Zielkorridors (0% < =" < n* < 2%) wird
nicht eindeutig festgelegt.
c) Der Politikhorizont fiir das vorrangige Ziel der EZB wird lediglich vage als
mittelfristig umschrieben.

Die Uneindeutigkeiten reflektieren aus Sicht der EZB theoretische und empiri-
sche Unsicherheiten in der Geldpolitik. So wird der Verzicht auf die Vorgabe eines
expliziten Punktwertes fiir das Inflationsziel (z*) mit dem Hinweis begriindet, dass die
theoretischen Grundlagen zur Bestimmung einer optimalen Inflationsrate innerhalb des
Zielkorridors (0% < 7" < n* < 2%) nicht eindeutig sind.” Analog wird hinsichtlich der
Untergrenze =" argumentiert, dass Deflation ausgeschlossen werden sollte. Die Defini-
tion von Preisstabilitdt beriicksichtige hierbei, dass der HVPI-Messfehler zwar positiv,
jedoch in der Hohe nicht genau bekannt sei.’” Die mangelnde Bereitschaft, den
Politikhorizont priazise zu bestimmen, wird mit den Unsicherheiten {iber den optimalen
Zeitraum zur Erreichung von Preisstabilitdt begriindet. Der Politikhorizont sei abhédngig
von vielen unterschiedlichen Faktoren, wie der Ausgangslage sowie Herkunft und
AusmaB der Schocks, und kénne deshalb nicht ex ante festgelegt werden.''

Diese Argumente der EZB sind u. E. jedoch nicht vollig iiberzeugend. ,, Theorie-

unsicherheiten beziiglich des optimalen Index zur Messung der Inflation oder zur

7 Issing (1999), S. 104 und EZB (2001a), S. 56 ff.

8 Vgl. den ausfiihrlicheren Uberblick in Kifimer / Wagner (2002), S. 7 ff. sowie Kieler (2002).
? Issing et al. (2001), S. 70.

10 £cB (2001), S. 38.

" Issing et al. (2001), S. 69.



optimalen Obergrenze fiir die tolerierbare Inflationsrate haben die EZB nicht davon
abgehalten, diese Obergrenze mit 2% gemessen am HVPI festzulegen. Dariiber hinaus
entstehen aus den o. g. Uneindeutigkeiten in Verbindung mit anderen Aspekten der
geldpolitischen Strategie sowie mit den einschlidgigen Kommentierungen der EZB
Widerspriichlichkeiten. So wird das Inflationsziel nicht verdffentlicht, obwohl die
bisherige Herleitung des Referenzwertes fiir das Wachstum von M3 implizit ein
Inflationsziel von n* =1,5% unterstellt.'” Der Hinweis der EZB, der Referenzwert fiir
das Wachstum von M3 liefe sich auch aus der Einkommenselastizitit empirisch
geschétzter Geldnachfragefunktionen fiir den Euroraum herleiten, steht im Widerspruch
sowohl zu der Erlduterung, der HVPI-Messfehler sei die Untergrenze, als auch zu
anderen EZB-Kommentierungen der Untergrenze n'. Wie an anderer Stelle von uns
gezeigt, wiirden die Schitzungen iiber die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage
eine Untergrenze fiir die Inflation von weit tiber einem Prozent, nimlich =" = 1,25%
implizieren.” Die EZB vermutet jedoch, dass der HVPI-Messfehler weitaus geringer
ist."* In jiingeren Reden geht Issing einige Male auf die Deflationsgefahren einer auf
Preisstabilitit gerichteten Geldpolitik ein. In diesem Zusammenhang bezeichnet er eine
Untergrenze von 1% fiir die Inflationsrate als addquat. Dies wird gelegentlich bereits so
interpretiert, dass die EZB tatsdchlich ein Inflationsziel von 1,5% im Zielkorridor
zwischen 1% und 2% anstrebt."

Auch der mit ’mittelfristig’ ungenau spezifizierte Politikhorizont ist Gegenstand
vieler Diskussionen. Der Vorteil dieser Uneindeutigkeit besteht fiir die EZB sicherlich
in der Flexibilitit, mit der die EZB auf Schocks reagieren kann, ohne hierbei
nachweislich ihre eigene Zieldefinition zu verletzen. Der Nachteil wird jedoch im
Mangel an Transparenz und Uberpriifbarkeit gesehen, der Spekulationen iiber die
,wahren* Motive der EZB beglinstigt und ihr den Vorwurf eintrdgt, die Erwartungsbil-
dung der Privaten zu behindern und sich der Rechenschaftspflicht entziehen zu
wollen.'® So kann vermutet werden, dass die EZB entgegen ihrer offiziellen Rhetorik

doch ein flexibles Inflation Targeting in dem Sinne betreibt, dass sie auller Preisstabili-

2 Dies folgt aus den Annahmen, die bisher der Potenzialformel zur Herleitung des Referenzwertes zu
Grunde lagen und aus der Tatsache, dass der Referenzwert als Punktwert (und nicht als Korridor)
berechnet wird. Vgl. Svensson (1999), S. 95. Auch die Darstellungen in den jiingeren Monatsberichten
der EZB zur realen Geldliicke basieren auf einem Punktziel fiir die Inflationsrate.

13 KiBmer / Wagner (2002), S. 13, EZB (2001c), S. 48.

14 EZB Monatsbericht April 1999, S. 35

15 Svensson (2002b), Issing (2002a, b).

16 Vol Buiter (1999), Gros et al. (2000), Gali (2001), Svensson (1999).



tit noch die Vermeidung von Outputschwankungen anstrebt.!” Andere hingegen vermu-
ten, dass die EZB die Unklarheit {iber den Politikhorizont moglicherweise strategisch
nutzt, um u.a. ein ehrgeiziges Preisniveauziel (statt eines Inflationsziels) bei geringem
politischen Widerstand verfolgen zu kénnen.'®

Haben diese Ungenauigkeiten tatséchlich zu einer Behinderung der Erwartungen
etwa im Sinne von zu hohen oder stark schwankenden Inflationserwatrungen im Euro-
raum gefiihrt? Diese Frage ldsst sich angesichts der bekannten Probleme mit der
Beobachtung von Inflationserwartungen und infolge des kurzen Zeitraums nicht einfach
mit Ja oder Nein beantworten. Bisherige Untersuchungen dokumentieren jedoch, dass
die langfristigen Inflationserwartungen der Privaten um die Obergrenze fiir Preisstabi-
litit von 2% schwanken, obwohl die kurzfristige Inflationsentwicklung (vgl. Abb. 1)
teilweise erheblich oberhalb des Zielkorridors lag."” Da die Zielinflationsrate der EZB
gleichwohl nicht genau bekannt ist, bleibt somit unklar, wie gut die Inflationserwar-

tungen damit auf dem Zielwert verankert sind.

2. Ist das Inflationsziel der EZB zu ehrgeizig?

Die Frage nach der Hohe der optimalen Inflationsrate ist seit langem ein fester
Bestandteil von geldtheoretischen und —politischen Studien. Da der EG-Vertrag
Preisstabilitit als vorrangiges Ziel vorgibt, kann es bei der Diskussion um optimale
Inflation im Zusammenhang mit der EZB-Strategie lediglich um die Frage einer
optimalen geringen Inflation gehen. Viele Aspekte der Untersuchungen zu Ertragen und
Kosten geringer Inflationsraten sind hierbei nicht EWU-spezifisch.”’ Dennoch hat die
Diskussion um das implizite Inflationsziel der EZB bzw. um die Obergrenze des EZB-
Zielkorridors an Intensitdt gewonnen. Hierflir sind mehrere Faktoren verantwortlich:

Zum einen iberschritt die Jahresinflationsrate im Euroraum seit Beginn der
Wihrungsunion die Obergrenze der EZB-Definition fiir Preisstabilitdt hdufig und
dauerhaft. Bis Ende 2002 blieb die HVPI-Jahresrate lediglich im Jahre 1999 im Durch-
schnitt unterhalb der 2%-Grenze (vgl. Abb. 1). Beriicksichtigt man die Wirkungsverzo-

7 zu entsprechenden Interpretationsversuchen der EZB-Zielfunktion und einzelner Zinsschritte vgl.
Svensson (1999) und De Grauwe (2002). Gemeint sind Outputschwankungen um den Potenzialoutput und
nicht um ein zu ehrgeiziges Outputziel, vgl. z. B. Svensson (2002c). Zu Griinden, warum Notenbanken
Outputschwankungen vermeiden wollen, ohne dies 6ffentlich zu betonen vgl. Cukierman (2002) und
Mishkin (2002).

8 yon Hagen / Briickner (2001).

19 Vgl. Kieler (2002), S. 11f.



gerungen in der Geldpolitik, so kann man sagen, dass es der EZB bisher nicht gelungen
ist, das vorrangige Ziel der Preisstabilitdt im Sinne ihrer eigenen Definition zu gewihr-
leisten. Hierdurch fiihlen sich die Kritiker bestdtigt, die in der Vorgabe einer 2%igen
Obergrenze einen Bruch mit der langfristigen Inflationsentwicklung in den Mitglieds-
landern der Wéhrungsunion sehen. Selbst die in der Vergangenheit preisstabilsten
Liander der Wahrungsunion realisierten im Durchschnitt langerer Zeitrdume hohere

. 21
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Abb. 1. Inflation im Euroraum (HVPI-Verénderungsraten gegeniiber Vorjahr)

Zum anderen wird die Diskussion jedoch stark von regional asymmetrischen
Inflationsentwicklungen geprdgt. Die Definition von Preisstabilitit des EZB-Rates
bezieht sich auf die Inflationsrate im gesamten Euroraum: Eine Verantwortung fiir die
regionale Inflationsentwicklung iibernimmt die EZB damit ausdriicklich nicht. Da der
HVPI des Euroraums ein gewichteter Durchschnitt der nationalen HVPI’s konnen
einzelne Teilnehmerldnder Inflation oder Deflation selbst dann erfahren, wenn im
Durchschnitt des Euroraum Preisstabilitit im Sinne des EZB-Rates vorliegt. Tatsidchlich
hat die Divergenz der nationalen Inflationsraten seit Beginn der Waihrungsunion
tendenziell wieder zugenommen.”? Regionale Inflationsdifferenzen in einem einheit-
lichen Wihrungsgebiet konnen unterschiedliche Griinde haben. Sie konnen z.B. auf
unterschiedlichen regionalen Verbrauchsgewohnheiten (die Gewichte von Giitern und

Dienstleistungen sind in den nationalen Indizes unterschiedlich) basieren oder Ausdruck

2 Wir kénnen in diesem Rahmen lediglich auf einige Aspekte eingehen, die besonders im

Zusammenhang mit der Geldpolitik im Euroraum diskutiert werden. Zu weitergehenden Betrachtungen
tiber Kosten und Ertrédge von geringen Inflationsraten vgl. auch Kieler (2002).

*! Die mittlere Inflationsrate der Konsumentenpreise lag im Zeitraum von 1950-1995 in Deutschland bei
2,87% und in Luxemburg bei 3,75%. Vgl. Frenkel / Goldstein (1998).

2 50 liegt die Spannweite der nationalen Inflationsraten seit dem Jahr 2000 wieder im Bereich von iiber
2,5 Prozentpunkten.



unterschiedlicher konjunktureller Entwicklungen sein. Wenn jedoch, wie geschehen, die
beobachteten Inflationsdivergenzen zu der Forderung gefiihrt haben, die Obergrenze des
EZB-Inflationszielskorridors von 2% auf 2,5% anzuheben, dann liegt dies an der These,
dass es sich hierbei um strukturell bedingte Inflationsunterschiede zwischen den
Landern handelt, die bei der Festlegung des Zielkorridors vor Beginn der Wéhrungs-
union nicht ausreichend einkalkuliert wurden.”> Die Argumentation basiert hierbei auf
dem Balassa-Samuelson-Effekt, womit eine erhOhte Inflation in aufholenden Landern
der Wihrungsunion mit sektoral unterschiedlichen Produktivititsentwicklungen erklért
wird. Dieser strukturell bedingte Inflationsdruck, der im Zuge der Osterweiterung noch
an Bedeutung gewinnen wird, fiihrt zu einer Deflationsgefahr in hoch entwickelten
Lindern der Wihrungsunion mit geringen Unterschieden im sektoralen Produktivitits-
wachstum, wenn die EZB ihr Stabilititsziel an einer zu knapp bemessenen Durch-
schnittsgroBe orientiert.”*

Die bisherigen Untersuchungen zur Grof3enordung eines strukturellen Inflations-
drucks konnen noch nicht endgiiltig zusammengefasst werden. Die meisten Studien
legen jedoch die Vermutung nahe, dass zumindest die quantitative Bedeutung des
Balassa-Samuelson-Effekts in der Wéhrungsunion ein geringeres als das von Sinn /
Reuter (2001) konstatierte AusmaB aufweist.”

Geringe regionale Inflationsdifferenzen konnten durch die aktuelle Obergrenze
fiir das Inflationsziel aufgefangen werden. Ein erheblicher strukturell bedingter
Inflationsdruck wiirde die EZB jedoch vor ein schwieriges Abwigungsproblem
stellen.”® Auf der einen Seite droht der EZB ein Verlust an Glaubwiirdigkeit, wenn es zu
einer nachtrdglichen Anhebung der Obergrenze fiir Preisstabilitdit kommt. Dariiber
hinaus wiirde die Beriicksichtigung nationaler Deflationsgefahren weitere Fragen der
regionalen Verantwortlichkeit der EZB aufwerfen. Auf der anderen Seite besteht die
Gefahr, dass zumindest kurzfristig andere Anpassungsformen in der Lohn-,
Wettbewerbs- und Fiskalpolitik nicht greifen. Insofern ist fraglich, ob ein offizielles

Festhalten an der 2%-Obergrenze fiir den Durchschnitt im Euroraum bei strukturell

2 Sinn / Reuter (2001).

24 Vgl. Wagner (2002a und 2002b) zur Diskussion um die E(W)U-Erweiterung.

2 Vgl. Sachverstindigenrat (2001), Ziffer 480ff. und Kieler (2002).

%% Die Debatte um strukturell bedingte Deflationsgefahren in den groBen Landern der Wiahrungsunion
fallt zeitlich mit einer Neubetrachtung der Geldpolitik in Zeiten geringer Inflationsraten zusammen. So
wird vielfach mit Hinweis auf die jiingsten historischen Erfahrungen in Japan die Gefahr betont, dass zu

ehrgeizige Inflationsziele das Risiko erhohen, im Falle unvorhergesehener Schocks in Deflation zu enden.
Deshalb rét der IWF dazu, dass Inflationsziele nicht unterhalb von 2% liegen sollten. /WF (2002), S. 92.



bedingten Deflationsgefahren in den grofen Léndern der Wahrungsunion tatsidchlich

einen Glaubwiirdigkeitsverlust der EZB verhindern konnte.

IV. Die Diskussion um das Indikatorsystem der EZB

1. Zur Konzeption der zwei Siulen

Mit der Zwei-Sdulen-Konzeption verbindet die EZB Elemente der Geldmengen-
strategie und des Inflation Targeting. So kann man die Zwei-Sdulen-Strategie als ein
Verfahren begreifen, das im Rahmen eines modifizierten Inflation Targeting der
Geldmengenentwicklung (1. Sdule) eine bedeutende Rolle beimisst. Die Modifikationen
des Inflation Targeting kommen auf der operativen Ebene vor allem darin zum Aus-
druck, dass die eigenen Inflationsprognosen keine herausragende Rolle im offiziellen
EZB-Konzept und in der Kommunikation mit der Offentlichkeit spielen und die Geld-
menge als langfristiger nomineller Anker dienen soll.”” Umgekehrt ist es genau diese
explizit herausgehobene Bedeutung der Geldmenge und insbesondere die formale
Herleitung und Ankiindigung des Referenzwertes fiir das Geldmengenwachstum, die
die EZB-Strategie von den zurzeit verfolgten Strategien anderer Notenbanken unter-
scheiden. Die 1. Séule der EZB-Strategie erinnert an die Geldmengenstrategie der
Deutschen Bundesbank. Die Modifikationen gegeniiber der Geldmengenstrategie der
Deutschen Bundesbank kommen durch die explizite Beriicksichtigung der 2. Séule
(insbesondere durch die Verdffentlichung einer Inflationsprognose), aber auch durch die
offentliche Abgrenzung des Referenzwertkonzeptes von einer Zwischenzielkonzeption
zum Ausdruck. In der Vorgabe des Referenzwertes siecht die EZB keine Verpflichtung,
Abweichungen des M3-Wachstums vom Referenzwert mithilfe ihrer geldpolitischen
Instrumente zu korrigieren.

Die EZB vermeidet zwar eine eindeutige Gewichtung der beiden Sédulen und erst
recht eine feste Bindung der Geldpolitik an eine einzige Sdule, an einen einzigen
Indikator oder an ein Zwischenziel, jedoch betont die EZB mit dem Referenzwert-

konzept die Rolle der Geldmenge.”® Auch wenn die EZB in der Vorgabe eines

" 7u dhnlichen Interpretationen vgl. Jaeger (2002) und Gerlach (2003). Gegeniiber der Theorie des
Inflation Targeting besteht auf der Zielebene eine Modifikation insofern, als die Definition fiir
Preisstabilitidt des EZB-Rates kein explizites Inflationsziel bzw. keinen eindeutigen Zielkorridor enthilt.
In der Praxis des Inflation Targeting wird jedoch die Formulierung der Inflationsziele sehr unterschiedlich
und teilweise sehr dhnlich zum Vorgehen der EZB gehandhabt, vgl. Mishkin / Schmidt-Hebbel (2001).

% Die offentlichen Erlduterungen der EZB zum relativen Gewicht der beiden Siulen sind im Laufe der
Zeit einem gewissen Wandel unterlegen. Wiahrend zu Beginn der Wéahrungsunion die erste Sdule
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Referenzwertes fir das Wachstum von M3 keine Zwischenzielkonzeption sieht, so
charakterisiert die EZB den Referenzwert gleichwohl als einen , Kompass®, der
gewihrleisten soll, dass die EZB bei ihrer Reaktion auf unterschiedliche Storungen des
Wirtschaftsablaufs weiterhin beachtet, dass die Wachstumsrate der Geldmenge ,, (...)
iiber einen hinreichend langen Zeitraum hinweg mit ithrem Ziel der Preisstabilitdt
vereinbar sein muss.“*’

Dahinter steht die Vorstellung, dass Inflation zwar iiber einen kiirzeren Zeitraum
auch von zahlreichen nicht-monetiren Faktoren beeinflusst wird, jedoch langfristig
betrachtet ein monetdres Phanomen ist. Der generelle Vorteil des Referenzwert-
konzeptes wird darin gesehen, dass angesichts der Unsicherheit {iber die Wirtschaftslage
und die Struktur der Volkswirtschaft den Geldpolitikern und der Offentlichkeit quasi
eine einfache Orientierungshilfe fiir die Beurteilung der mittel- bis langfristigen Inflati-
onsrisiken an die Hand gegeben wird. Aus Sicht der EZB erfiillt hierbei die Geldmenge
M3 im Euroraum bislang (Ende 2002) die nétigen Voraussetzungen zur Ankiindigung
eines Referenzwertes.’® Diese bestehen darin, dass die Geldmengenentwicklung tatsich-
lich langerfristig in einem stabilen Zusammenhang mit der Preisentwicklung steht und
die Geldmenge tliber Vorlaufeigenschaften verfiigt, also aus dem Geldmengenwachstum
tatsdchlich auf die zukiinftige Inflationsentwicklung geschlossen werden kann.

Gegen eine ausschlieBliche Orientierung an den monetédren Indikatoren und am
Referenzwert der 1. Séule spricht jedoch die geringe Kontrollierbarkeit von M3 und die
hohe Volatilitit der Umlaufsgeschwindigkeit in der kiirzeren Frist. Eine einseitige Aus-
richtung der Geldpolitik an der 1. Sdule birgt die Gefahr, dass systematisch
Informationen der 2. Séule ignoriert werden, die auch fiir den mittelfristigen Inflations-
prozess relevant sind und von den monetidren Indikatoren nicht immer rechtzeitig
angezeigt werden. Aus diesem Grund ergidnzt die EZB ihre monetdre 1. Séule, deren
Schwerpunkt also auf der Erkldrung der mittel- bis ldngerfristigen Inflationsentwicklung
liegt, um eine 2. Sdule mit nicht-monetdren Groflen, deren Schwerpunkt auf dem kurz-
bis mittelfristigen Inflationsprozess liegt. Neben der Analyse von zahlreichen Einzelin-
dikatoren beinhaltet die 2. Sdule seit Dezember 2000 auch die halbjdhrliche Verdf-

fentlichung so genannter bedingter Inflationsprognosen (Projektionen), die auf der

teilweise im Sinne von ,,wichtigere* Sdule interpretiert wurde, kann dies jiingeren Erlduterungen der EZB
nicht mehr entnommen werden. Vgl. auch Jaeger (2002).

2 £ZB (2002b).
39 BZB (1999, 2000, 2001b, 2002b).



11

Annahme einer flir den Prognosezeitraum von 2 Jahren unverdnderten Geldpolitik
beruhen.

Gegen eine ausschlieliche Orientierung der Geldpolitik an der 2. Sdule und
insbesondere an den eigenen Inflationsprognosen wird von der EZB vor allem einge-
wandt, dass die Geldpolitik hierbei Gefahr lduft, zu hdufig auf temporire Schocks zu
reagieren. Die EZB begriindet die Begrenzung der Inflationsprognosen auf einen
2-jahrigen Zeitraum mit der Zunahme von Unsicherheit bei Ausweitung des Prognose-
zeitraums. Da jedoch aus Sicht der EZB der optimale Politikhorizont endogen, nicht fix
und dariiber hinaus der Kontrollhorizont nicht vollig bekannt und variabel ist, kdnnte
eine zu starke Fokussierung der Geldpolitik an den Inflationsprognosen der 2. Sdule im
Widerspruch zur mittelfristigen Zielsetzung stehen.’' In diesem Zusammenhang betont
die EZB neuerdings auch immer wieder die Rolle der Geld- und Kreditmenge als
Indikator fiir zukiinftige Finanzmarktinstabilitdten. Diese Begriindungen stiitzen sich
auf Untersuchungen, die zeigen, dass finanzielle Ungleichgewichte hdufig nach einem

32 .
Der Ausbruch einer

tibermdBigen Geldmengen- und Kreditwachstum auftraten.
Finanzmarktkrise kann dann jedoch Gefahren fiir die Preisstabilitéit bergen, ohne dass
sich diese zuvor in der Preisentwicklung sowie in anderen Grofen niedergeschlagen

haben, auf denen die Inflationsprognosen der 2. Siule basieren.*

2. Zur Kritik an der Zwei-Siulen-Konzeption

Die Konzeption der EZB lduft also darauf hinaus, das Gewicht einzelner
Indikatoren bzw. das Gewicht der beiden Sdulen diskretiondr und zustandsabhingig zu
bestimmen. Tendenziell gilt, dass die relative Bedeutung der 1. Sdule mit Ausweitung
des optimalen Politikhorizonts zunehmen sollte.** Allerdings gibt es keine Regel dafiir,
nach welchem Verfahren der EZB-Rat die entsprechenden Gewichte bestimmen soll.
Dieser hybride und diskretiondre Charakter der EZB-Strategie ist in der Literatur massiv
kritisiert worden. Zwar werden von einigen Okonomen neben der Flexibilitit, die dieses
Verfahren der EZB einrdumt, noch strategische Argumente vorgebracht, die darauf

hinauslaufen, dass diese Vorgehensweise die Konsensfdhigkeit im EZB-Rat oder die

31 Vgl. hierzu Issing (2001), S. 19. Zum Politikhorizont siehe auch Abschnitt III. Der Kontrollhorizont
wird durch den Zeitpunkt definiert, an dem die Geldpolitik die grofite Wirkung auf die Inflation austibt.
Er ist also durch die Wirkungsverzogerungen in der Geldpolitik bestimmt.

32 Borio / Lowe (2002).

33 Zu den Herausforderungen von Finanzmarktkrisen fiir ein Inflation Forecast Targeting vgl. Wagner /
Berger (2003), S. 25 ff.

3% Issing (2002¢), S. 9 f. und Issing et al. (2001), S. 106.
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Machtposition des Direktoriums und damit moglicherweise eine EMU-weite
Perspektive der EZB fordert.”” Insgesamt jedoch behindert aus Sicht der Kritiker die
Existenz von zwei Sdulen in Verbindung mit der unklaren Rolle einzelner Indikatoren
die Kommunikation mit der Offentlichkeit.

So wird neben vielen Details zur Rolle und Abgrenzung einzelner Indikatoren
innerhalb dieser Sdulen vor allem der mangelnde Zusammenhang zwischen der
Rhetorik der EZB und ihrer tatsichlichen Zinspolitik bemingelt.’® Einzelne
Entscheidungen der EZB scheinen kaum im Einklang mit einer selbst weit inter-
pretierten Orientierung am Referenzwertkonzept zu stehen. So wird der EZB von
Beobachtern aus unterschiedlichen wirtschaftstheoretischen Lagern vorgeworfen, dass
sie die permanente und erhebliche Uberschreitung der M3-Wachstumsraten nicht so
beachtet, wie es eine Bindung an die eigene Strategie verlangen wiirde (vgl. Abb. 2).

Die EZB hat ihre Entscheidungen teilweise mit Sonderfaktoren gerechtfertigt.
Insbesondere die Zinssenkungen im Mai und August 2001 wurden durch den Hinweis
auf das starke Wachstum der marktfahigen Instrumente im Besitz von EWU-Ausldndern
mit der 1. Sdule versohnt. Tatsdchlich musste die EZB zugestehen, dass sich entgegen
ihren urspriinglichen Erwartungen durch die Beriicksichtigung von Einlagen und kurz-
fristigen Papieren im Besitz von EWU-Ausldndern erhebliche Verzerrungen im
Wachstum von M3 niedergeschlagen haben. Die Wachstumsrate der vollstindig
bereinigten Geldmenge, die die EZB seit Dezember 2001 verdffentlicht, ist nach den
neuen Zahlen zeitweise um mehr als 1,5 Prozentpunkte geringer als das Wachstum der
unbereinigten Geldmenge gewesen (vgl. Abb. 2). Aber auch die Zinssenkung im
Dezember 2002 steht nach einem mehr als einjdhrigen, permanenten und erheblichen
Uberschreiten des Referenzwertes kaum im Einklang mit der 1. Siule. Die EZB
interpretiert diesmal die Geldmengenentwicklung vor dem Hintergrund der gestiegenen
Unsicherheit an den Aktienmérkten, die aus Sicht der EZB Portfolioumschichtungen zu

Gunsten von liquiden, risikoarmen Vermogenswerten der Geldmenge M3 induziert hat.

33 Vgl. hierzu von Hagen / Briickner (2001), S.14f. und Schneider / Harff (2001).
36 Vgl. Kifsimer / Wagner (2002), S. 22 ff. zu einer ausfiihrlicheren Wiirdigung von Details.
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Quelle: EZB Monatsberichte und eigene Berechnungen.

Abb. 2. Zinspolitik und Geldmengenwachstum

Angesichts des mangelnden bzw. zumindest schwer vermittelbaren Zusammen-
hangs zwischen der Zinspolitik des EZB-Rates und der Geldmengenentwicklung steht
der ,,EZB-Kompass®“ zur Diskussion. Der EZB wird vielfach und insbesondere von
Protagonisten eines Inflation Targeting geraten, der Geldmengenentwicklung auch in
der Kommunikation eine weniger herausgehobene Rolle zuzuordnen und die monetére
Analyse in die 2. Sédule zu integrieren. Aus Sicht des Inflation Targeting ist die 1. Sdule
nicht nur iberfliissig, sondern schidlich (,,Giftsdule*).”” Die EZB sollte die
Inflationsprognose im Dialog mit der Offentlichkeit stiirker betonen. Dieser Vorschlag
basiert, abgesehen von der ,,Diskrepanz* zwischen ,,Worten und Taten“, im Kern auf
folgenden Gesichtspunkten:

a) In dem fiir die Geldpolitik relevanten Zeitraum von 1 bis 3 Jahren wird der
empirische Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation als schwach und
variabel angesehen. Empirische Untersuchungen zu den Prognoseeigenschaften
der Geldmenge M3 deuten darauf hin, dass zwar auf M3 basierende Indikatoren
wie die reale Geldliicke bzw. die Preisliicke entsprechend des P*-Ansatzes iiber
gute Vorlaufeigenschaften fiir einen Prognosezeitraum von 1 bis 2 Jahren
verfiigen, jedoch das Wachstum der Geldmenge M3 allein als Indikator erst fiir
weitaus lingere Zeitrdume relevant ist.*® Die Inflationsprognose sollte daher auf

allen relevanten Informationen basieren.

37 Begg et al. (2002), S. 18.
38 Gerlach / Svensson (2001), Nicoletti-Altimari (2001), Sachverstindigenrat (2002).
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b) In jlingeren Untersuchungen wird dariiber hinaus auch der langfristige
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation bezweifelt. Einige Arbeiten
deuten an, dass bei geringer Inflation kein langfristiger Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation besteht.”

¢) Im Rahmen von Standardansitzen der jlingeren Makrodkonomik spielt die Geld-
menge keine aktive Rolle in der Transmission geldpolitischer Impulse. Die EZB
betone daher eine irrelevante GroBe.*

Auch von Protagonisten (bzw. ,,ehemaligen Befiirwortern) einer Geldmen-
gensteuerung wird das Referenzwertkonzept in seiner jetzigen Form kritisch gesehen.
Einige Okonomen fordern, dass die Kommunikation der EZB sich nicht auf einen
einfachen Vergleich von Geldmengenwachstum und Referenzwert beziehen sollte. Bei
der Ableitung des Referenzwertes sollen vielmehr die Informationen der realen
Geldliicke in Form eines unvermeidlichen Preisdrucks aus der Vergangenheit bertick-
sichtigt werden.*' Die Beobachter der EMU-Monitor Gruppe schlagen den Ubergang zu
Bandbreiten (£ 1 Prozentpunkt um den Referenzwert) fiir das Geldmengenwachstum
vor, gehen jedoch wohl davon aus, dass die Voraussetzungen zur Ankiindigung eines
Referenzwertes fiir das Geldmengenwachstum weiterhin gegeben sind.** Die sicherlich
radikalste Anderung in der Bewertung der Geldmenge nahm der Sachverstindigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinen Gutachten von
1999 bis 2002 vor. Der Sachverstindigenrat hat noch im Jahresgutachten 1999 / 2000
die EZB nachdriicklich zu einer potenzialorientierten Geldmengenstrategie aufgefordert.
Nach mehreren Modifikationen seiner urspriinglichen Empfehlung rét er nun zu einer
starkeren Fokussierung auf eine Politik der direkten Inflationssteuerung, in der nicht die
Geldmenge, sondern die Inflationsprognose der EZB im Mittelpunkt der Kommunika-
tion mit der Offentlichkeit stehen soll. Dieser Meinungswandel wird u.a. mit
empirischen Ergebnissen zur mangelnden Stabilitit, Kontrollierbarkeit und Prognose-
qualitit von M3 begriindet.*’

Die Inflationsprognosen der 2. Séule spielen bislang in der Kommunikation der

EZB eine untergeordnete und unklare Rolle. Die begrenzte Relevanz der Projektionen

3% De Grauwe / Polan (2000), Begg et al. (2002), Gerlach (2003).

20 Svensson (1999). Zu einer kritischen Auseinandersetzung mit dieser Argumentation vgl. Wagner
(1999) und Baltensperger (2000).

1 Borchert et al. (2001), S. 31 ff.

42 Vgl. EMU-Monitor (2002), Hayo / von Hagen (2002).

3 Vgl. Sachverstindigenrat (1999, 2000, 2001, 2002), insbesondere die Jahresgutachten 2002/2003,
Ziffer 90-101, 562 ff. sowie 2001/2002, Ziffer 498 ff.
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kommt u. a. darin zum Ausdruck, dass sie lediglich halbjahrlich mit vergleichsweise
oberfldchlichen Erlduterungen zur Prognoseunsicherheit veroffentlicht werden. Es
handelt sich auch nicht um die besten Vorhersagen beziiglich der zukiinftigen Inflation,
sondern um bedingte Prognosen auf der Annahme einer konstanten Geldpolitik im
Prognosezeitraum. Diese Projektionen einer Expertengruppe des Eurosystems sind auch
nicht gleichzusetzen mit der ,,Inflationsprognose des EZB-Rates. Vielmehr gehen sie
in die Beurteilungen iiber die zukiinftigen Preisentwicklungen des EZB-Rates mit ein.
In diesem Zusammenhang wird héufig darauf hingewiesen, dass die Projektionen der 2.
Séule auf kurz- bis mittelfristigen Ansétzen basieren, die der Geldmenge kaum einen
Erklarungswert fiir diese Frist zuordnen. Auf welche Weise jedoch der EZB-Rat durch
Auswertung von monetéiren Indikatoren zu einer mdglicherweise anderen Einschédtzung
iiber die zukiinftige Inflationsentwicklung kommt, bleibt unklar.**

Es gibt bislang erst wenige Untersuchungen zur Frage, in wieweit die Zinspolitik
der EZB vorhergesehen wurde. Allerdings zeigen die vorliegenden Studien, dass zwar
das timing einiger Zinssenkungen nicht antizipiert wurde, dass jedoch im Durchschnitt
die Zinspolitik des EZB-Rates keine groBen Uberraschungen fiir die Teilnehmer am
Geldmarkt beinhaltete.*” Hieraus kann jedoch nicht unmittelbar auf ein gutes
Verstindnis der Zwei-Sdulen-Strategie geschlossen werden. Mdoglicherweise hat die
EZB hiufig erst reagiert, nachdem die Mérkte die Zinsentscheidung vorweggenommen
haben. Denkbar ist auch, dass die Marktteilnehmer trotz der EZB-Rhetorik zur heraus-

ragenden Rolle der Geldmenge die Bedeutung des Referenzwertkonzeptes herabstuften.

4 Vgl. auch Kiffmer / Wagner (2002), S. 26 ff. So ist insbesondere auch der oben beschriebene zeitliche
Bezug der beiden Séulen nicht zweifelsfrei. Einige Ausfiihrungen der EZB deuten auf darauf hin, dass die
monetidre Analyse (1. Séule) zur Vorhersage der langen Frist und die 2. Sdule zur Bildung von
Inflationsprognosen fiir den kurz- bis mittelfristigen Zeitraum gedacht ist. Insofern wiirde sich die
wechselseitige Uberpriifung der beiden Séulen auf unterschiedliche Zeitriume beziehen. Vgl. Issing et al.
(2001), S. 106. Andere Erliuterungen wiederum deuten an, dass die EZB eine Uberpriifung durch
konkurrierende Inflationstheorien fiir dieselbe ,,mittlere* Frist meint. Vgl. Issing et al. (2001), S. 107.
Hierfiir spricht auch, dass die Indikatoren der 1. S&ule selbst nach Untersuchungen der EZB fiir ganz
unterschiedliche Zeitrdume geeignet sind und einige Indikatoren der 2. Sdule ebenfalls langfristige
Wirkungsverzogerungen aufweisen. Vgl. hierzu auch EZB (2001b), Schneider / Harff (2001), und Jaeger
(2002). Nach Gerlach (2003) basiert die Inflationstheorie der EZB auf der Vorstellung, dass sich die
Inflationsrate aus einer lang- und einer kurzfristigen Komponente zusammensetzt, denen jeweils ganz
unterschiedliche Bestimmungsgrofen entsprechend den zwei Sadulen zugeordnet sind.

> Zu einem Literaturiiberblick und einem Vergleich der EZB mit anderen Notenbanken (Fed und Bank
of England) vgl. Ross (2002).
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V. Schlussfolgerungen

Der EZB-Strategie werden zwei Kernaufgaben zugewiesen: Zum einen die Auf-
gabe, die interne Entscheidungsfindung zu erleichtern, und zum anderen, das Verstind-
nis der Offentlichkeit fiir die Geldpolitik zu férdern.

In der vorliegenden Arbeit sind wir auf den ersten Gesichtspunkt zur Effizienz
der internen Entscheidungsfindung nur selten eingegangen, weil dem EZB-Rat bislang
kaum vorgeworfen worden ist, systematisch falsche Zinsentscheidungen zu treffen und
weil iiber interne Diskussionen im EZB-Rat offiziell wenig bekannt ist. Es wird jedoch
gelegentlich vermutet, dass der hybride und diskretiondre Charakter der EZB-Strategie
in Verbindung auch mit spezifischen Verfahrensregeln forderlich fiir die Konsens-
fahigkeit im EZB-Rat war.*

Demgegeniiber steht jedoch die AuBendarstellung der EZB-Politik in der
Offentlichkeit stark in der Kritik. Dies ist auch der Schwerpunkt in der vorliegenden
Arbeit. Die Zwei-Siulen-Strategie beldsst dem EZB-Rat Ermessensspielrdume sowohl
im Hinblick auf die Operationalisierung der geldpolitischen Ziele als auch bei der
Gewichtung von Indikatoren bzw. Indikatorsystemen. In der Sprache der Geldtheorie
hat die EZB sich damit weder auf eine spezifische Zielregel noch auf eine Instrumenten-
regel festgelegt.*’ Der Vorteil dieses Vorgehens liegt in der Flexibilitét, mit der die EZB
auf Storungen im Wirtschaftsablauf reagieren kann. Als nachteilig erweisen sich die
hohen Anforderungen an die Kommunikation der EZB und die Priasenz einiger Wider-
spriichlichkeiten.

Hinsichtlich der geldpolitischen Ziele konnte die EZB die Transparenz ihres
Zielkorridors verbessern. Die Untergrenze fiir die Zielinflationsrate sollte trotz der
unvollstindigen Kenntnisse iliber die Hohe des HVPI-Messfehlers und dessen
mangelnder zeitlicher Konstanz klar benannt werden. Wohl kaum jemand erwartet, dass
diese Untergrenze ewig fest ist. Analog konnte die EZB mehr Klarheit dariiber
herstellen, ob ihre Zielinflationsrate eher an der bisherigen 2% Obergrenze liegt, wie es
die bisherige Inflationsentwicklung und die Diskussion um die regionalen Inflationsdi-
vergenzen im Euroraum vermuten lassen, oder doch bei 1,5%, wie es die bisherige
Praxis bei der Herleitung des M3 Referenzwertes vermuten ldsst. Die Diskussion um die
,wahren Ziele der EZB konnte sie durch Verdffentlichungen von Zielzonen fiir die

gewiinschte Kombination aus Inflations- und Outputstabilitit eingrenzen. Hierzu miisste

46 Vgl. hierzu Schneider / Harff (2001), von Hagen / Briickner (2001).
47 7u den Regelbegriffen vgl. Svensson (2002d).
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sie ihre Vorstellungen iiber Verlauf und Lage der Taylor-Kurve im Euroraum und somit
thre Schétzungen tiber die erreichbaren Kombinationen von Inflations- und Outputvola-
tilitdten verdffentlichen.*

Die herausragende Rolle der Geldmenge im offiziellen EZB-Konzept und die
unklare Gewichtung der beiden Sdulen sowie einzelner Indikatoren sind immer wieder
Anlass fiir heftige Diskussionen. Auch wenn nachvollziehbar ist, dass die EZB sich
nicht auf eine einfache Instrumentenregel festlegen will, so scheinen doch auf der
anderen Seite die Zinsschritte der EZB kaum im Einklang mit dem Referenzwert-
konzept zu stehen.” Allerdings sind die Erfahrungen mit der Geldmenge im Euroraum
nach vier Jahren noch relativ gering. Die Einschédtzung iiber die Rolle der Geldmenge
im EZB-Konzept sollte deshalb nicht allein auf Grund der bisherigen Erfahrungen im
Euroraum getroffen werden. Die Jahresgutachten des Sachverstidndigenrates belegen,
wie drastisch sich die Einschdtzungen iiber die Stabilitdt grundlegender Zusammen-
hinge in diesem Zeitraum verdndern konnten. Die Beurteilung sollte daher auch bertick-
sichtigen, welche Rolle die Geldmenge zukiinftig spielen wird. In diesem Zusammen-
hang wird in der jlingeren Forschung zunehmend die Rolle von monetdren Indikatoren
zur Frithdiagnose von Inflationsrisiken thematisiert, die sich aus dem Auftreten von
Finanzmarktinstabilititen ergeben. Zweifelhaft ist jedoch, ob eine so verstandene
prominente Rolle des Geldmengen- und Kreditwachstum zu Gunsten der Verdffent-

lichung eines Referenzwertes fiir das Geldmengenwachstum spricht.
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