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Zwei-Saulen-Strategie der EZB

Stéphane Sorbe* und Timo Wollmershauser

Das vorrangige Ziel der Europaischen Zentralbank (EZB) ist es, die Preisstabilitédt in der Eurozo-
ne zu gewahrleisten. Beim Streben nach Preisstabilitit zielt die EZB darauf ab, auf mittlere Sicht
(d.h. liber einen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren) Preissteigerungsraten von unter, aber nahe 2%
sicherzustellen. Mit dieser quantitativen Definition will die EZB eine Verankerung der Inflations-
erwartungen in der Eurozone erreichen, die dazu beitragen soll, die Volatilitdt in der wirtschaftli-
chen Entwicklung zu verringern. Die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik erméglicht der EZB,
die bei der Transmission geldpolitischer Entscheidungen auftretenden zeitlichen Verzégerungen
angemessen zu beriicksichtigen. Neben der Definition von Preisstabilitat besteht die geldpoliti-
sche Strategie aus einer umfassenden Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitit, die sich aus
der monetidren und der wirtschaftlichen (nicht-monetaren) Analyse (sog. Zwei-Saulen-Strategie)
zusammensetzt. In diesem Beitrag sollen die derzeitigen Risiken fiir die Preisstabilitat in der Eu-
rozone ndher untersucht werden. In enger Anlehnung an die Strategie der EZB werden ein mone-
tarer (Geldmenge M3) und ein nicht-monetadrer (Nominallohne) Indikator betrachtet und zur Infla-
tionsprognose im Euroraum verwendet. Es zeigt sich, dass beide Indikatoren gute Prognoseei-
genschaften fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung aufweisen. lhre jlingsten Entwicklungen
flihren allerdings zu véllig unterschiedlichen Einschdtzungen der Gefahren fiir die Preisstabilitét,
was die EZB vor ein Dilemma stellt. An diesem Beispiel werden die Probleme der Zwei-Siulen-
Strategie diskutiert, die aufgrund der besonderen Betonung der monetaren Analyse im Konflikt-
fall zu uneindeutigen Handlungsanweisungen an die Notenbank fiihrt.

Theoretische Grundlagen der
geldpolitischen Strategie

Das Kernelement der geldpolitischen Stra-
tegie der EZB ist die quantitative Definiti-
on von Preisstabilitat. Auch wenn die EZB
in ihren Veroffentlichungen stets vermei-
det, diesen Begriff zu erwéhnen, so wird
dieser Teil der Strategie in der geldpoliti-
schen Literatur gemeinhin als Inflations-
Ziel bezeichnet. Die Definition eines Infla-
tionsziels dient der Offentlichkeit haupt-
sachlich bei der Bildung und Verankerung
von Erwartungen hinsichtlich der zukinf-
tigen Preisentwicklung. Ein sog. nominel-
ler Anker fur die Inflationserwartungen ist
von zentraler Bedeutung fur eine erfolg-
reiche Geldpolitik. Hierfur lassen sich vor
allem zwei Griinde anflhren. Erstens ha-
ben Veranderungen der Inflationserwar-
tungen Auswirkungen auf die Lohn- und
Preissetzung in der Volkswirtschaft und
waren in der Vergangenheit haufig ein au-
tonomer Ausloser fur Schwankungen von
Produktion und Inflation. Zweitens bewirkt
eine Verankerung der Inflationserwartun-
gen auf dem Niveau des Inflationsziels der
Notenbank eine schnellere Rickkehr der
Volkswirtschaft zum Wachstumspfad des
Potentialoutputs, falls unvorhergesehe-
ne realwirtschaftliche Stérungen zu einer
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Abweichung der Produktion vom Poten-
tialoutput fuhren. Stabilisierungspolitik
durch Geldpolitik bedeutet also in erster
Linie eine Stabilisierung der Inflationser-
wartungen.

Um rechtzeitig zu erkennen, ob auf mitt-
lere Sicht die Verankerung der Inflations-
erwartungen gefahrdet ist, analysiert die
EZB fortlaufend die gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungen in der Eurozone. Der
Ansatz der EZB zur Aufbereitung, Bewer-
tung und Gegenprifung der Informatio-
nen, die fUr die Einschéatzung der Risiken
fUr die Preisstabilitat von Bedeutung sind,
beruht auf der sog. Zwei-Saulen-Strate-
gie, die sich aus einer monetaren und ei-
ner wirtschaftlichen Analyse zusammen-
setzt (vgl. EZB 2004 fur eine ausfUhrliche
Darstellung der geldpolitischen Strategie
der EZB).

In der monetéren Analyse Uberprift die
EZB die mittelfristigen Inflationsrisiken, die
sich in der Eurozone aus dem Geldmen-
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genwachstum ergeben. Zu diesem Zweck hat die EZB am
1. Dezember 1998 einen Referenzwert von 41/2% flr das
Wachstum der Geldmenge M3 festegelegt, die sie verein-
bar mit Preisstabilitat hélt. Dieser Referenzwert ergibt sich
aus der sog. Potentialformel, die sich aus der Quantitats-
gleichung des Geldes ableiten lasst: AM3 = AY + 7 — AV.
Der Quantitatsgleichung zufolge entspricht die Wachstums-
rate der Geldmenge (AMB) in einer Volkswirtschaft der
Wachstumsrate des nominalen Transaktionsvolumens (hier-
fur wird die Wachstumsrate des realen BIP, AY, zuzUglich
der Inflationsrate, 7, angesetzt) abzlglich der Wachstums-
rate der Umlaufgeschwindigkeit (AV). Letztere kann als die
Geschwindigkeit definiert werden, mit der Geld zwischen
verschiedenen Geldhaltern transferiert wird; sie bestimmt
daher, wie viel Geld fur ein bestimmtes nominales Transak-
tionsvolumen erforderlich ist. Um der mittelfristigen Ausrich-
tung gerecht zu werden, wird bei der Ableitung des Refe-
renzwertes anstelle aktueller Werte die trendméBige Ent-
wicklung der Variablen eingesetzt. Unter der Annahme, dass
das Bruttoinlandsprodukt mit einer Potentialrate zwischen
2 und 21/2% pro Jahr wachst, dass der Anstieg des HVPI
auf mittlere Sicht unter, aber nahe bei 2% liegen soll und
dass sich die Umlaufgeschwindigkeit von M3 mittelfristig um
ca. /2 bis 1% jéhrlich verringert, beschloss der EZB-Rat,
den Referenzwert fur das M3-Wachstum auf 41/2% pro Jahr
festzulegen.

Eine wichtige Voraussetzung, um einen Zusammenhang zwi-
schen mittelfristigem Geldmengenwachstum und mittelfris-
tiger Inflationsentwicklung zu bekommen, ist die Stabilitat
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, die identisch ist
mit der Stabilitat der Geldnachfrage. Eine stabile Umlauf-
geschwindigkeit ist nicht mit einer konstanten Umlaufge-
schwindigkeit gleichzusetzen, sondern bedeutet lediglich ei-
nen stabilen Zusammenhang zwischen der Umlaufgeschwin-
digkeit und den Parametern der Geldnachfrage. Ist eine sta-
bile Geldnachfrage gegeben, so wird, ausgehend von einer
gleichgewichtigen Situation, ein Uber l&ngere Zeit Gber dem
Referenzwert liegendes Wachstum von M3 zu einem erhoh-
ten Transaktionsvolumen und damit zu einem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage Uber das Potentialoutput
fuhren. Um die Gultigkeit der Quantitatsgleichung wieder-
herzustellen, wird sich der Anstieg des Preisniveaus be-
schleunigen und die Inflationsrate Uber dem Zielwert von
2% liegen.

Die wirtschaftliche Analyse konzentriert sich vor allem auf
die Beurteilung der aktuellen konjunkturellen und finanziel-
len Entwicklung sowie der impliziten kurz- bis mittelfristigen
Risiken fur die Preisstabilitat. Zu den nicht-monetéren Varia-
blen, die dieser Analyse zugrunde liegen, gehoéren die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion, die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage und ihre Komponenten, die
Finanzpolitik, Kapitalmarkt- und Arbeitsmarktbedingungen,
eine breite Palette von Preis- und Kostenindikatoren, die Ent-

wicklung des Wechselkurses, der Weltwirtschaft und der
Zahlungsbilanz, die Finanzmaérkte sowie die Bilanzpositio-
nen von Wirtschaftssektoren des Euro-Wahrungsgebiets.
Ungeachtet der Vielzahl der Indikatoren, die im Rahmen
der wirtschaftlichen Analyse zur Beurteilung der Inflations-
risiken herangezogen werden kdnnten, konzentriert sich der
vorliegende Beitrag auf den Zusammenhang zwischen Léh-
nen und Preisen. Einer der Hauptgriinde daflr ist, dass trend-
maBige Veranderungen der Léhne — wie die spéatere Analy-
se zeigen wird — einen deutlichen Vorlauf vor der Entwick-
lung der Inflationsrate haben und daher insbesondere zur
mittelfristigen Inflationsprognose geeignet sind.!

Ahnlich wie die Quantitatstheorie einen mittelfristigen Zu-
sammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwick-
lung beschreibt, kann die Grenzproduktivitatstheorie her-
angezogen werden, um einen mittelfristigen Zusammen-
hang zwischen Lohn- und Preisentwicklung zu erkléren.
Nach der Grenzproduktivitdtstheorie entspricht der Real-
lohn im Gleichgewicht der Grenzproduktivitat der Arbeit.
Steigen, ausgehend von einem Gleichgewicht, die Nomi-
nalldhne bei gegebenem Grenzprodukt der Arbeit schnel-
ler als die Preise, ist der Grenzgewinn der Unternehmen
negativ. Da in der Folge die Grenzkosten der Unternehmen
steigen, werden sie ihre Ausbringungsmenge solange re-
duzieren und ihre Preise solange erhdhen, bis der Reallohn
wieder dem Grenzprodukt der Arbeit entspricht. Kurzfris-
tige Abweichungen von der Grenzproduktivittstheorie las-
sen sich mit Rigiditaten bei der Lohn- und Preissetzung be-
grinden und stellen daher einen Erklarungsansatz kon-
junktureller Schwankungen dar. Mittelfristig aber sollten sich
Léhne und Preise so entwickeln, dass der Reallohn dem
Grenzprodukt der Arbeit entspricht. Unter der Annahme,
dass dieser Zusammenhang stabil ist — was eine Stabilitat
der Parameter der Arbeitsnachfragefunktion impliziert —,
koénnen Lohne zur Prognose der Inflationsrate herangezo-
gen werden.

Prognosemodell und Daten

Um aus der aktuellen Entwicklung des Geldmengenwachs-
tums und des Nominallohnanstiegs eine Prognose flr die
Inflationsrate in der Eurozone abzuleiten, wurde in Anleh-
nung an Stock und Watson (2003) ein einfaches Indikator-
modell verwendet, das folgendermaBen dargestellt werden
kann:

h 1
Tin = Blnt + Bzxt +En -

Die Variable auf der linken Seite steht fur die auf Jahresra-
ten umgerechnete Entwicklung der Verbraucherpreise zwi-

1 Viele der anderen Indikatoren, die im Rahmen der wirtschaftlichen Analy-
se betrachtet werden, eignen sich eher zur Vorhersage kurzfristiger Ver-
anderungen der Inflationsrate.

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 11/2007

17



18 Forschungsergebnisse

schen den Zeitpunkten t und t+h, 7T|1+h =
4(InPt+h — InPy)/h, wobei h den Prognoseho-
rizont definiert und Pt den Verbraucherpreis-
index zum Zeitpunkt t. Die Variablen auf der
rechten Seite setzen sich zusammen aus der
auf Jahresrate hochgerechneten Verande-
rung der Verbraucherpreise zum Vorquartal,
77't = 4(InPt — InPt1), und der Indikatorvaria-
blen x;, die entweder der auf Jahresrate
hochgerechneten Veranderung der Geld-
menge zum Vorquartal oder der auf Jahres-
rate hochgerechneten Veranderung des No-
minallohns zum Vorquartal entspricht. Die
letzte Variable auf der rechten Seite der
Schétzgleichung bezeichnet den Schatzfeh-
ler. Im Unterschied zur Spezifikation von
Stock und Watson (2003) wurden keine ver-
zOgerten erklarenden Variablen bertcksich-
tigt, da ihr Beitrag zur Verbesserung der
Prognose nur sehr gering war. DarUber hin-
aus geht auch kein Absolutglied in die Re-
gression ein, da es sich als insignifikant her-
ausstellte.

Da sich der vorliegende Beitrag auf die Ab-
schatzung mittelfristiger Inflationsrisiken
konzentriert, wurden alle Indikatorvariablen
um kurzfristige Schwankungen bereinigt.
Zu diesem Zweck wurden die Zeitreihen mit
Hilfe des von Christiano und Fitzgerald
(1999) entwickelten Filters in ihre Trend- und
Zykluskomponenten zerlegt.2 Dabei wurde
angenommen, dass die kurzfristigen zykli-
schen Komponenten eine Schwankungs-
dauer von bis zu 32 Quartalen aufweisen.
Die unbereinigten Zeitreinen und die in der
folgenden Analyse verwendeten Trendkom-
ponenten der Inflationsrate, des Lohnan-
stiegs und des Geldmengenwachstums
sind in Abbildung 1a und Abbildung 1b dar-
gestellt. Die Daten umfassen den Zeitraum
Q1 1970 bis Q1 2007 und sind saisonbe-
reinigt. Die Geldmenge M3 stammt von der
EZB; die Lohne werden durch das Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer beschrie-
ben (Q1 1970 bis Q4 2005: Area Wide Mo-
del3; ab Q1 2006: EZB), die Preise durch
den harmonisierten Verbraucherpreisindex
(Q1 1970 bis Q4 1991: Gerlach und Svens-
son 20034; ab Q1 1992: EZB).

2 Um das mit dem Filter verbundene Endpunktproblem zu reduzieren, wur-
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Quelle: Européische Zentralbank; Area Wide Model; Gerlach und Svensson (2003);
Berechnungen des ifo Instituts.

Es zeigt sich, dass die drei Trendwachstumsraten bis zum
Jahr 2000 relativ &hnlich verlaufen und dass die Trendwachs-
tumsraten der Geldmenge und der Léhne dem Inflations-

den die Zeitreihen mit Hilfe eines ARMA-Modells am aktuellen Rand um

16 Quartale erweitert.

3 Ein aktualisierter Datensatz des Area Wide Models kann auf der Home-
page des Euro Area Business Cyle Networks (http://www.eabcn.org) her-

untergeladen werden.

ifo Schnelldienst 11/2007 - 60. Jahrgang

4 Die Zeitreihe flr den saisonbereinigten harmonisierten Verbraucherpreis-
index fUr den Zeitraum vor 1992 kann auf der Homepage von Stefan Ger-
lach (http://www.wwz.unibas.ch/makro/gerlachs/sgerlach.htm) herunter-
geladen werden.
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trend einige Quartale vorlaufen. Aus dem Kreuzkorrelations-
diagramm in Abbildung 1c¢ ist zu erkennen, dass der Vor-
lauf des trendmaBigen Wachstums sowohl der Geldmenge
als auch der Léhne vor dem Inflationstrend etwa acht Quar-
tale betragt.5 Aus der Hohe der Korrelation, die einen Wert
von Uber 90% annimmt, kann man zudem schlieBen, dass
sich beide Indikatoren als sehr gute Kandidaten eignen, um
den mittelfristigen Inflationstrend zu erklaren. Seit dem Jahr
2000 weisen die beiden Indikatoren allerdings eine sehr ge-
gensatzliche Entwicklung auf. Wahrend sich das Geldmen-
genwachstum weiter beschleunigte, nahm der Anstieg der
Léhne ab. Der Inflationstrend hingegen stabilisierte sich in
der Nahe der von der EZB definierten Obergrenze fUr Preis-
stabilitt von 2%.

Als RichtgroBe fur die Eignung der beiden Indikatoren zur
mittelfristigen Inflationsprognose wurde ein Modell aufge-
stellt, in dem die zukunftige Inflationsrate ohne die Verwen-
dung von zusatzlichen Indikatorvariablen prognostiziert wird:

h

1
Tin = Blnt TEn -

Nach diesem Modell, das fortan als Benchmark bezeichnet
werden soll, folgt die Inflationsrate einem univariaten Pro-
zess, in dem ausschlieBlich vergangene Realisationen der
Inflationsrate bertcksichtigt werden.

Als weiteres Prognosemodell soll ein vollkommen naives Mo-
dell verwendet werden, das sog. Inflationstrendmodell:

h

=1
T =T -

Unter der Annahme, dass die Geldpolitik Uber ein hohes Mai3
an Glaubwdrdigkeit verflgt, sollte man gerade in der mitt-
leren Frist eine sehr gute Inflationsprognose erhalten, wenn
man die zukUnftige Inflationsrate gleich dem Inflationsziel der
Notenbank ﬁjt setzt. Das Inflationsziel wird dabei durch den
Trend der Inflationsrate approximiert.

Ergebnisse

Das Abschneiden der verschiedenen Inflationsprognosemo-
delle soll anhand der Pseudo-Out-Of-Sample Prognosefeh-
ler beurteilt werden. Bei Pseudo-Out-Of-Sample Prognosen
werden flUr einen gewissen Zeitraum, fur den bereits reali-
sierte Daten zur Verflgung stehen, Prognosen mit verschie-
denen Prognosehorizonten erstellt und mit den tatsachili-
chen Realisationen verglichen. Im vorliegenden Beitrag reicht

5 Die Kreuzkorrelation misst die Korrelation zwischen den Beobachtungen
einer Zeitreihe (Geldmengentrendwachstum bzw. Lohntrendanstieg) und
den jeweils um eine oder mehrere Perioden vorausgehenden (positive Wer-
te auf der x-Achse) oder zurlickliegenden Beobachtungen (negative Wer-
te auf der x-Achse) einer anderen Zeitreihe (Inflationstrend).

dieser Zeitraum von t1 = Q1 1999 bis t, = Q4 2006 und
entspricht somit der Periode, in der die EZB bislang zins-
politische Entscheidungen getroffen hat. Konkret wurden
beispielsweise flr die Inflationsrate in Q1 1999 insgesamt
16 h-Schritt-Prognosen, ﬁhm , erstellt mit Prognosehorizon-
ten von h = 1,2,3,...,16. FUr jede der 16 Prognosen wur-
den eigene Prognosemodelle geschétzt, die sich lediglich
durch den zugrunde gelegten Schéatzzeitraum unterschei-
den. Wéahrend alle Modelle den Startzeitpunkt to = Q1 1970
gemeinsam haben, ist das Ende des Samples durch ty — h
gegeben und hangt somit vom Prognosehorizont h ab. Fir
die Ein-Schritt-Prognose endet der Schéatzzeitraum dem-
nach in Q4 1998, fur die Zwei-Schritt-Prognose in Q3 1998,
usw. Die Prognosen flir die anderen Zeitpunkte (Q2 1999
bis Q4 2006) wurden in analoger Weise erstellt, wobei sich
lediglich der Schéatzzeitraum um einen Datenpunkt verlan-
gert.6 Da bei der Erstellung kein Echtzeitdatensatz verwen-
det wurde, sondern der Datensatz, der zum Zeitpunkt der
Analyse verfligbar war, spricht man von »Pseudo«-Out-Of-
Sample Prognosen.” Die Beurteilung der Prognosegute
eines Modells erfolgt dann mit Hilfe des sog. Root Mean
Squared Errors (RMSE), der sich als Wurzel des mittleren
quadratischen Prognosefehlers fUr jeden Prognosehorizont h
berechnen lasst:

t,-h (Ah _h
3 (nuh t+h s

RMSE(h)= +

t=t-h

wobei 7'}, die vom Prognosemodell generierte h-Schritt-
Prognose der Inflationsrate ist, nhtm die tatsachliche Beob-
achtung zum Zeitpunktt + h, und T=1t, -ty + 1 = 32. Um
dem RMSE eines jeden Prognosemodells besser vergleich-
bar zu machen, wird er durch den RMSE des Benchmark-
Modells dividiert und als relativer RMSE angegeben.

Die berechneten relativen RMSEs der einzelnen Progno-
semodelle sind in Abbildung 2a dargestellt. Wahrend das
naive Inflationstrendmodell und das Prognosemodell mit
dem Lohntrendanstieg die Benchmark bereits bei sehr kur-
zen Prognosehorizonten deutlich schlagen, bringt das Prog-
nosemodell mit dem Geldmengentrendwachstum erst bei
Prognosehorizonten ab etwa zehn Quartalen eine Verbes-
serung gegenuber der Benchmark mit sich. Bei einem Prog-
nosehorizont von 16 Quartalen (was in etwa der im vorlie-
genden Beitrag im Vordergrund stehenden mittleren Frist
entspricht) verbessert sich die Inflationsprognose bei Auf-

6 Fur die Berechnung der Trends wurde der Christiano-Fitzgerald-Filter im-
mer auf den der Schatzung zugrunde liegenden Datensatz angewendet
und mit Hilfe eines ARMA Modells am aktuellen Rand um 16 Quartale er-
weitert (siehe FuBnote 2).

7 Bei Verwendung von Echtzeitdaten wirde fur jede Out-Of-Sample Prog-
nose der zum damaligen Zeitpunkt verfigbare Datensatz zur Schatzung
des Prognosemodells verwendet. Da allerdings nachtragliche Datenrevi-
sionen bei den hier verwendeten Variablen quantitativ sehr gering ausfal-
len, wurde auf die Verwendung von Echtzeitdaten verzichtet.
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nahme der Geldmengentrendwachstumsrate als Frihin-
dikator um durchschnittlich 15%. Ersetzt man die Geld-
mengentrendwachstumsrate durch den trendméaBigen An-
stieg der Lohne, verringert sich der Prognosefehler gar
um Uber 80%. Aber auch das naive Prognosemodell lie-
fert im Vergleich zu Benchmark sehr gute Ergebnisse und
verbessert die Inflationsprognose um etwa 30%. Als Er-
gebnis kann somit festgehalten werden, dass in der mitt-
leren Frist alle drei Prognosemodelle zu einer Verbesserung
(wenn auch sehr unterschiedlichen AusmaBes) der Infla-
tionsprognose in der zugrunde gelegten Periode seit 1999
beitrugen. Die betrachteten Indikatoren enthalten somit ver-
wertbare Informationen Uber die zukilnftige Entwicklung
der Inflationsrate.

Nachdem die Pseudo-Out-Of-Sample-Analyse zu einem po-
sitiven Urteil in Bezug auf die Prognosequalitat der Model-
le in der Vergangenheit gekommen ist, sollen nun Inflati-
onsprognosen mit allen Modellen am aktuellen Rand vor-
genommen werden. Ausgehend von der letzten beobach-
teten Realisation der Inflationsrate (gemessen als Verande-

Abb. 2
‘ Prognosemodelle

rung des harmonisierten Verbraucherpreisindex gegentber
dem Vorjahr, 7t = InPt— INnPw4) in Q1 2007 in H6he von 1,9%
erzeugen die beiden Indikatormodelle sehr unterschiedliche
Inflationsprognosen (vgl. Abb. 2b). Das Modell mit dem Geld-
mengentrendwachstum signalisiert eindeutig die von der
EZB regelmaBig betonten Gefahren flr die mittelfristige Preis-
stabilitat, da nach diesem Modell die Inflation am Ende des
Prognosehorizonts (Q4 2010) bei 4,7 % —und demnach weit
Uber der von der EZB definierten Obergrenze flr Preissta-
bilitat — liegen wird. Ersetzt man das Geldmengentrend-
wachstum durch den trendmaBigen Anstieg der Lohne als
Frahindikator fur inflation&re Entwicklungen, kommt es hin-
gegen bis zum Ende des Prognosehorizonts zu einem Ab-
sinken der Inflationsrate auf knapp 1,0%, was mit hoher
Wahrscheinlichkeit unterhalb der (von der EZB nicht quan-
titativ festgelegten) Untergrenze fUr Preisstabilitat liegt. Ein
Grund fUr diese sehr unterschiedlichen Prognosen sind die
divergenten Entwicklungen der beiden Indikatoren am ak-
tuellen Rand. Wahrend sich der trendmaBige Anstieg der
Lohne seit Mitte 2004 auf historisch niedrigen 2% stabilisiert
hat, nahm die Trendwachstumsrate der Geldmenge seit An-
fang 1999 stetig von 5,6 auf 8,7% zu, ohne
dass sich bisweilen eine Entwarnung ab-
zeichnet. Die Inflationsprognosen aus dem
Benchmark-Modell und dem naiven Inflati-

in %

a) relativer RMSE
120

100 \/\/\_\

onstrendmodell hingegen soliten der EZB kei-
nen Anlass zur Sorge geben. Nach beiden
Modellen wird die Inflationsrate im Jahres-
durchschnitt 2010 bei 1,7 bzw. 1,8% liegen
und somit der Definition von Preisstabilitat

8 entsprechen.
60
20 Diskussion
2 Die in unterschiedliche Richtungen weisen-
— Geldmengenwachstum  =—Lohnanstieg Inflationstrend den Inflationsprognosen stellen die EZB vor
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% grund der Geldmengenentwicklung eher ei-
b) Inflationsprognose (Veranderung des Preisniveaus ggi. Vorjahr) nen restriktiveren Kurs einschlagen. Beide In-
5.0 dikatoren gehdren zu jeweils einer der bei-
den Saulen der geldpolitischen Strategie, mit
4,0 deren Hilfe die EZB Gefahren bei der Veran-
~——Benchmark kerung mittelfristiger Inflationserwartungen
30 —_ Geldmengenwachstum friihzeitig erkennen will. LieBe sie die beiden
:‘noﬂr::i;ittfn d Indikatoren auBer Acht und vertraute sie auf
20 : eine feste Verankerung des Inflationsziels in
——— der Eurozone, brauchte sie sich keine Sor-
\ gen im Hinblick auf die Gewahrleistung mit-
10 telfristiger Preisstabilitat machen.
00 ‘ R R o ‘ Im vorliegenden Beitrag wurden nur zwei In-

Q12007 Q12008

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Q12009

ifo Schnelldienst 11/2007 - 60. Jahrgang

Q12010

dikatoren verwendet, die sich besonders fur
die mittelfristige Inflationsprognose eignen.
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Es ist klar, dass es darulber hinaus noch eine Reihe anderer
Okonomischer Variablen gibt, die einen mehr als kurzfristi-
gen Einfluss auf die Preisentwicklung haben. Und es wére
reiner Zufall, wenn all diese Variablen eine einheitliche geld-
politische Handlungsanweisung mit sich brachten. Bei einer
breit angelegten Strategie musste eine Notenbank dann
die verschiedenen Indikatoren gewichten, darauf aufoauend
eine Inflationsprognose ableiten und ihre zinspolitischen
Schritte begrinden. Das Problem der Zwei-Saulen-Strate-
gie jedoch ist es, dass monetare Indikatoren (insbesonde-
re die Geldmenge) und nicht-monetére Indikatoren getrennt
betrachtet werden. Im Falle eines Konfliktes ist es Aufgabe
der EZB, gegentiber der Offentlichkeit beide Saulen gegen-
einander abzuwagen und auf eine systematische Reaktion
gemaB einer Sdule zu verzichten zugunsten der anderen
Séule. Ein Beispiel fur die strikte Trennung der beiden S&u-
len sind die seit Dezember 2000 regelmaBig veroffentlich-
ten und von den Experten der EZB bzw. des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flr die Euro-
zone. Sie enthalten u.a. Vorhersagen fur die Inflationsrate
mit einem Horizont von bis zu zwei Jahren und werden aus-
schlieBlich im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse der Zwei-
Saulen-Strategie erstellt. Monetare Indikatoren haben auf
diese Projektionen keinen Einfluss (vgl. EZB 2000).

Uber die relative Gewichtung der monetéren Séule innerhalb
des EZB-Rats und ihrer méglichen Veranderung Uber die
Zeit hinweg kénnen aus Sicht der Offentlichkeit nur Mut-
maBungen vorgenommen werden. Immerhin hat die EZB
bei der Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie im Mai
20083 die bislang geltende »herausragende Rolle der Geld-
menge« im Rahmen der ersten Saule gestrichen und die mo-
netare Analyse zumindest im Rahmen ihrer Kommunikati-
on hinten angestellt. Eine systematische Auswertung die-
ser Kommunikation ergab darUber hinaus, dass der Refe-
renzwert fUr das Wachstum von M3 seit Oktober 2004 nicht
mehr im EZB-Monatsbericht erwahnt wurde (siehe Handels-
blatt vom 2./3./4. Marz 2007, S. 26). In die »Einleitenden Be-
merkungen«, mit denen der EZB-Prasident das Ergebnis der
Beratungen des EZB-Rats zusammenfasst, fand der Refe-
renzwert zum letzten Mal im Mai 2003 Eingang.

Aus Sicht vieler Experten behindert die Existenz von zwei
Sé&ulen in Verbindung mit der unklaren Rolle einzelner In-
dikatoren die Kommunikation mit der Offentlichkeit — und
dies vor allem dann, wenn beide Séulen zu unterschiedli-
chen Handlungsanweisungen fuhren (vgl. z.B. Begg et al.
2002). Ein Beispiel fur solche Konflikte ist, dass ungeach-
tet des scheinbaren Bedeutungsverlustes der monetaren
Saule — oder vielleicht gerade seinetwegen — ein Teil der
EZB-Beobachter dennoch seit langem fordert, die mone-
téare Séule ernst zu nehmen und eine weitaus restriktivere
Gangart als bisher zu verfolgen (siehe zum Beispiel der seit
April 2001 regelméBig erscheinende »ECB Observer«8). Ih-
rer Argumentation zu Folge fUhre die UbermaBige Liquidi-

tat in der Eurozone nicht nur zu Inflation geman der Quan-
titatstheorie, sondern schadet auch der bisher erworbe-
nen Glaubwrdigkeit der EZB und daher der Verankerung
des Inflationsziels.

Um eine solche Konfliktsituation zu entschéarfen, besteht
eine haufig geduBerte Forderung darin, Geldmengenaggre-
gate und andere monetére Indikatoren nicht weiterhin ge-
sondert zu bertcksichtigen, sondern in die allgemeine Ana-
lyse kurz- bis mittelfristiger Preisrisiken einzugliedern. Be-
sonders der von der EZB betonte langere Zeithorizont, durch
den sich die monetére Saule u.a. von der wirtschaftlichen
unterscheidet, stellt nach Meinung vieler Experten keine aus-
reichende Begrindung flr eine gesonderte Rolle der Geld-
menge dar. So argumentiert Woodford (2006) beispiels-
weise, dass bei stabiler Geldnachfrage die monetare Saule
—und insbesondere der Referenzwert flr das Wachstum von
M3 - redundant sei, da — wie bereits bei der Ableitung des
Referenzwertes gezeigt wurde — jedem Inflationsziel ein klar
definiertes Geldmengenwachstum zugeordnet werden kann.
Somit ist der zusatzliche Informationsgehalt des Referenz-
wertes gleich null, sofern vorausgesetzt werden kann, dass
die Umlaufsgeschwindigkeit — und damit die Geldnachfra-
ge — tatsachlich stabil ist.

Viele Studien beschaftigen sich mit der Stabilitat der Geld-
nachfrage in der Eurozone. Ein einheitliches Ergebnis kann
zwar bislang nicht prasentiert werden, aber es sprechen vie-
le Hinweise daflir, dass in den letzten Jahren eine Verande-
rung der 6konometrischen Beziehungen stattgefunden hat
(fur einen Uberblick vgl. EZB 2005a). Fir die Robustheit
der Ergebnisse des vorliegenden Beitrages spielt aber auch
die Stabilitdt der Zusammenhénge, die dem Lohnmodell zu-
grunde liegen, eine wichtige Rolle. Ein einfacher Test auf Sta-
bilitdt der Zusammenhange zwischen den beiden Indika-
torvariablen und der Inflationsrate im Rahmen der hier ge-
schétzten Modelle besteht darin, die Prognosegtite bei sich
verandernden SchétzzeitrAumen miteinander zu vergleichen.
Abbildung 3a und Abbildung 3b zeigen den relativen RMSE
des Geldmengen- und des Lohnmodells in Abhangigkeit des
Startpunktes to der Schatzung. Beim Geldmengenmodell
zeigt sich, dass sich die Prognosegtite deutlich verbessert,
je spater mit der Schatzung begonnen wird. Wahrend das
urspriingliche Modell, das ab 1970 geschétzt wurde, bei
einem Prognosehorizont von 16 Quartalen gerade eine
durchschnittliche Verbesserung des Prognosefehlers um
15% gegentiber dem Benchmark-Modell mit sich brachte,
erhoht sich die Performance des Modells sukzessive auf
bis zu 57% relative Prognoseverbesserung, wenn mit der
Schéatzung erst 1985 begonnen wird. Die sich mit der Zeit
verdndernde PrognosegUte spiegelt sich auch in den mit
den unterschiedlichen Startpunkten verbundenen Inflations-
prognosen wider. Wird die Prognose auf Basis des (besten)

8 Internet-Seite: http://www.ecb-observer.com.
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Abb. 3
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Modells mit to = 1985 durchgefiihrt, sinkt die Vorhersage
fUr die durchschnittlichen Inflationsrate in 2010 von 4,5 auf
2,9%. Die Instabilitat der Prognosegite und -werte und die
damit verbundene Instabilitdt der Zusammenhénge zwischen
der Indikatorvariablen und der Inflationsrate ist beim Lohn-
modell deutlich weniger ausgepragt. Unabhangig vom Start-
zeitpunkt schneidet es verglichen mit dem Benchmark-Mo-
dell mit einer durchschnittlichen Prognoseverbesserung von
Uber 60% ab. Hinzu kommt, dass alle Prognosen flr das
Jahr 2010 zu einer Inflationsrate zwischen 1,1 und 1,2%
kommen.

Die in Abbildung 3 abgebildeten Hinweise bezuglich eines
sich im Zeitablauf verandernden Zusammenhangs zwischen
Geldmengen- und der Preisentwicklung wird auch durch
die graphische Darstellung der Umlaufgeschwindigkeit in
Abbildung 4 bestatigt. Da die Umlaufgeschwindigkeit eine
nicht beobachtbare Variable ist, wurde sie einfach ex post
als Residuum aus der Quantitatsgleichung geman
NVt = InYt + INPt — INnM3t berechnet. Wahrend die Umlauf-
geschwindigkeit bis Mitte der achtziger Jahre relativ kons-
tant war, setzte seitdem ein Ruckgang ein, der sich zuneh-
mend beschleunigte. In der Zeit zwischen 1993 und 2000
nahm die Umlaufgeschwindigkeit mit einer durchschnittli-
chen Jahresrate von 0,5% ab, was in etwa dem von der
EZB angenommenen Trendrlickgang entspricht. Seit 2000
allerdings Ubersteigt der durchschnittliche Rickgang mit

ifo Schnelldienst 11/2007 - 60. Jahrgang
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3,5% diesen Wert deutlich (vgl. auch Bordes et al. 2007).
Dass sich der derzeitige Liquiditatstiberhang nicht in Infla-
tion niederschlagt, sondern mit einer veranderten Geldnach-
frage begrindet werden kann, wird vielfach durch dauer-
hafte Veranderungen in den Finanzstrukturen in der Euro-
zone begrindet. So halten mittlerweile sog. sonstige Finanz-
intermediare wie Investmentfonds, Leasingunternehmen
und Pensionsfonds (also Finanzinstitutionen, die sich nicht
— wie Banken — primar Uber Einlagen refinanzieren) Uber
10% der Geldmenge M3, welche nur mit sehr geringer Wahr-
scheinlichkeit eine direkte Nachfrage nach Gutern und
Dienstleistungen generieren und damit einen Druck auf die
Preise austben koénnen.

Der mittelfristige Zusammenhang zwischen den Variablen
der Grenzproduktivitdtstheorie ist dagegen weitaus sta-
biler. Abbildung 5 zeigt die trendmaBige Veradnderung der
Arbeitsproduktivitat® und den Trendanstieg des Reallohns.
Obwohl die Schwankungen des Reallohnanstiegs deut-
lich starker sind als die des Produktivitatswachstums (was
sich vor allem durch kurzfristige Rigiditdten am Arbeits-
markt erklaren lasst, die eine unmittelbare Anpassung
der Reallbhne an Veranderungen der Produktivitat ver-

9 Unter gewissen Annahmen ist die durchschnittliche Arbeitsproduktivitat ei-
ne relativ gute Naherungsvariable flr das nicht beobachtbare Grenzpro-
dukt der Arbeit.
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Abb. 4
Umlaufgeschwindigkeit von M3 (logarithmiert)
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waéhrleistet sein muss, damit aus einer se-
paraten Saule der geldpolitischen Strategie
systematische Handlungsanweisungen ab-
geleitet werden kdnnen. Ist dies nicht ge-
geben —was beim aktuellen Verstéandnis der
Wirtschaftswissenschaften in Bezug auf Ver-
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Quelle: Européische Zentralbank; Area Wide Model; Gerlach und Svensson (2003);
Berechnungen des ifo Instituts.

hindern und somit eine Erklarung konjunktureller Schwan-
kungen darstellen), weisen beide Variablen vor allem seit
Ende der siebziger Jahre einen gemeinsamen und vor al-
lem stabilen Trend auf.

Dass die EZB trotz der hohen Unsicherheit Uber die Stabi-
litat der Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und
Inflation an einer gesonderten monetéaren Analyse festhalt,
hat einen weiteren Grund. Seit etwa 2005 kommuniziert die
EZB vermehrt, dass die monetére Analyse auch dazu bei-
tragen kann zu ermitteln, inwieweit groBzligig bewertete
Vermogensgegenstande (z.B. Aktien und Immobilien) auf
eine zu hohe Liquiditatsschépfung und Kreditvergabe zu-
ruckzufuhren sind und gleichzeitig ursachlich hierfur wer-
den konnen (vgl. z.B. EZB 2005b). So wird argumentiert,
dass eine hohe Liquiditat anstatt zum Erwerb von GUtern
und Dienstleistungen vielmehr zum Kauf von Vermobgens-

Abb. 5

Veranderung der Arbeitsproduktivitat und Reallohnanstieg

mogenspreisblasen der Fallist —, sollten mo-
netare Indikatoren in ihrer Rolle nicht hervor-
gehoben werden.
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Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurden die derzeitigen Risiken flr die mit-
telfristige Preisstabilitét in der Eurozone untersucht. In en-
ger Anlehnung an die Zwei-Saulen-Strategie der EZB wur-
den auf Basis eines monetéren (Geldmenge M3) und eines
nicht-monetéren (L6hne) Indikators Inflationsprognosen bis
zum Jahr 2010 erstellt. Es zeigte sich, dass die EZB am
aktuellen Rand vor einem Dilemma steht. Der starke Zu-
wachs der Geldmenge M3 in den vergangenen Jahren,
der nach unseren Berechnungen zu einer Inflationsrate deut-
lich Uber dem von der EZB festgelegten Zielwert fUhrt, mUss-
te die EZB dazu veranlassen, einen weitaus restriktiveren
Kurs als bisher einzuschlagen. Die vergangene Entwicklung
der Léhne wirde hingegen eher eine Zinssenkungspolitik
beflrworten, da die daraus abgeleitete Inflationsprognose
unterhalb des Inflationsziels der EZB liegt. Da die beiden
Séaulen der geldpolitischen Strategie nicht
nur der EZB als »Navigationssystem« fUr ih-
re Zinspolitik dienen, sondern auch die Kom-
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der vorliegende Beitrag zeigte — relativ insta-
bilist und daher Inflationsprognosen auf Ba-
sis der monetéren Saule mit hoher Unsicher-
heit behaftet sind.

2005
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Trotz aller Kritik an ihrer Zwei-Saulen-Strategie muss der
EZB allerdings zugute gehalten werden, dass die mittel-
bis langfristigen Inflationserwartungen seit langem stabil bei
1,9% — und damit beim Inflationsziel der EZB — liegen. Of-
fenbar wird von einer Mehrheit der Experten, deren Erwar-
tungen regelmaBig von der EZB abgefragt werden, die von
der monetaren Saule ausgehenden Gefahren flr die mit-
telfristige Preisstabilitat als gering eingeschéatzt. Diese Ver-
ankerung des Inflationsziels spiegelt sich auch in der Lohn-
entwicklung wider. Der durchschnittliche Nominallohnan-
stieg in der Eurozone lag zwischen 1999 und 2006 bei ge-
rade einmal 2,2% gegenUber dem Vorjahr. Sein Maximum
mit 2,6% erreichte er im Jahr des konjunkturellen Hoch-
punktes 2001; sein Minimum mit 1,6% vier Jahre spater
wahrend des letzten konjunkturellen Tiefpunktes. Auch die
Entwicklung der Léhne am aktuellen Rand sollte keinen
Grund zur Sorge geben. Trotz des derzeitigen Aufschwungs
liegen die aktuellen Lohnsteigerungen immer noch unter
dem in diesem Beitrag zur Inflationsprognose berechneten
Trendanstieg in Hohe von 2,1%. Und ausgehend von die-
sem Trendanstieg ergab sich eine mittelfristige Inflations-
prognose, die deutlich unterhalb des Inflationsziels der EZB
liegt. Vor weiteren Zinserhdhungen sollte sich somit der kon-
junkturelle Aufschwung erst in der tatsachlichen Lohnent-
wicklung niederschlagen.
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