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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Konjunkturschlaglicht: Revision der EZB-Strategie?

m Dezember vergangenen Jahres hat der Prasident

der Européischen Zentralbank (EZB), Wim Duisen-
berg, angekiindigt, die geldpolitische Strategie der
EZB in Anbetracht verschiedentlich vorgetragener
Kritik zu evaluieren und gegebenenfalls zu Uberarbei-
ten'. Diese Ankiindigung hat in der Offentlichkeit zu
einem erneuten Aufflammen der Diskussion um An-
derungsvorschlédge gefiihrt?. Seit der Einfihrung des
Euro basiert die geldpolitische Strategie der EZB auf
zwei Elementen:

e Das erste Element ist die explizite Definition des
Ziels der Preisstabilitat als die Veranderungsrate des
harmonisierten Verbraucherpreisindex zum Vorjahr
unter 2%.

* Das zweite Element legt den Analyserahmen der
Geldpolitik in Form einer Zwei-S&ulen-Strategie fest.
Im Rahmen der ersten Sdule werden monetéare Ent-
wicklungen, vor allem Abweichungen zwischen dem
jahrlichen Wachstum von M3 und einem quantitéts-
theoretisch hergeleiteten Referenzwert, untersucht.
Die zweite Saule beinhaltet die Analyse nicht-mone-
térer Indikatoren fUr die Preisentwicklung. Mit Hilfe
dieser zwei Sdulen werden mdgliche Risiken fur die
Preisstabilitét identifiziert, denen mit geldpolitischen
Schritten entgegengewirkt werden kann.

An der Definition der Preisstabilitdt wird oftmals
kritisiert, dass keine untere Grenze fir die Preisveran-
derungsrate vorgegeben wurde, und somit zeitweilig
der Eindruck entstanden ist, die EZB wirde defla-
tiondren Tendenzen nicht angemessen Rechnung
tragen. Da deflationare Tendenzen jedoch auch im
Euroraum prinzipiell nicht auszuschlieBen sind, ist
die EZB diesen Eindriicken verbal entgegengetreten.
Die Festlegung einer Untergrenze in der Definition von
Preisstabilitdt ware daher konsequent. Es stellt sich
die Frage, wie hoch sie anzusetzen ist. Zumindest
sollte sie so hoch sein, dass Qualitatsverbesserun-
gen hinreichend beriicksichtigt werden, welche in der
Statistik bisher nur unzureichend erfasst sind. Fiir den
Euroraum kdnnte beispielsweise eine Untergrenze von
1% festgelegt werden, verkniipft mit der Bedingung,
diese Untergrenze anzupassen, wenn neue Informati-
onen zu den Messfehlern im Preisindex vorliegen.

"Vgl. ECB: Press Conference, Frankfurt, 5. Dezember 2002.

2 Siehe hierzu beispielsweise die Fragen zur Strategie auf der EZB-
Pressekonferenz vom 6. Marz. Vgl. ECB: Press Conference, Frankfurt,
6. Marz 2003.

3Vgl. G. Rudebusch, L. Svensson: Eurosystem monetary tar-
geting: Lessons from U.S. data, in: European Economic Review, 46
(2002), S. 417-442.
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Intensiver diskutiert wird die Bedeutung der Geld-
menge im Vergleich mit anderen Indikatoren. Obwohl
in der Vergangenheit die Stabilitat der Geldnachfrage
in vielen Ladndern des Euroraums nachgewiesen wer-
den konnte, gibt es seit kurzem Indizien fir kurzfristige
Instabilitdten, welche zu Kritik an der prominenten Rol-
le monetéarer Aggregate im Rahmen der EZB-Strategie
geflhrt haben. Die Relevanz monetarer Aggregate flr
die laufende Geldpolitik ist auch prinzipiell umstritten.
In den gangigen neu-keynesianischen makrodkono-
mischen Modellen zur Analyse der Geldpolitik spielen
monetére Elemente oftmals eine untergeordnete Rol-
le®. Demgegeniiber messen allerdings neuere Modifi-
kationen dieser Modelle den monetaren Aggregaten
durchaus eine hohe Bedeutung bei*. Zudem weisen
monetédre Aggregate laut empirischen Studien einen
prognostischen Erklarungsgehalt fur die Preisent-
wicklung im Euroraum aufs. Die EZB tut daher gut
daran, monetédren Entwicklungen auch weiterhin eine
hohe Bedeutung beizumessen. Probleme ergeben
sich, wenn der Aussagegehalt monetérer Aggregate
fur die Preisentwicklung aufgrund von Instabilitdten
eingeschréankt wird. Eine nur vortbergehende Instabi-
litat wiirde die Eignung als Indikator fir die Geldpolitik
noch nicht generell in Frage stellen. Es missten aber
die Grinde fur Abweichungen analysiert und dargelegt
werden. Auch missten sich in diesem Fall die geld-
politischen Entscheidungen auf andere Indikatoren
stitzen.

Im Detail wird die EZB-Strategie als zum Teil inkon-
sistent wahrgenommen. So begriindet die EZB ihre
Wahl eines breiten Indikatorenansatzes damit, dass
in einer noch jungen, heterogenen W&hrungsunion
die Kenntnis Uber die Transmissionsmechanismen
unvollkommen ist und somit ein hoher Grad an Unsi-
cherheit besteht. An einigen Elementen der Strategie
wird dieser Unsicherheit jedoch nur bedingt Rech-
nung getragen. Beispielsweise wird der Referenzwert
der Geldmenge M3 als Punktschétzer verdffentlicht,
obwohl auf die Schétzunsicherheiten fiir einzelne
Teilkomponenten wie das Produktionspotenzial hinge-
wiesen wird. Eine Angabe des Referenzwertes in Form
eines Konfidenzintervalls vergleichbar mit den Geld-
mengenkorridoren der Bundesbank kdnnte zu einem
konsistenteren Gesamtbild der Strategie beitragen,

4Vgl. M. Brtickner, A. Schabert: Can money matter for interest
rate policy?, Mimeo 2002; sowie E. Nelson: Direct effects of base
money on aggregate demand: theory and evidence, in: Journal of Mo-
netary Economics, 49 (2002), S. 687-708.

5Vgl. C. Trecroci, J. L. Vega: The information content of M3 for
future inflation, in: Weltwirtschaftliches Archiv, 138 (2002), S. 22-53.

6 Vgl. ECB Box 1: Annual review of the reference value for monetary
growth, in: ECB Monthly Bulletin, Dezember 2002, S. 10 ff.
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zumal auch die Teilkomponenten in den Erlduterungen
zur Festlegung des Referenzwertes mit Konfidenzin-
tervallen angegeben werden®.

Die Analyse der verschiedenen Elemente zeigt,
dass - wenn Uberhaupt - lediglich im Detail Anpas-
sungsbedarf fur die EZB-Strategie besteht. Besonders
wichtig ist, dass die EZB ein breites Spektrum an Indi-
katoren analysiert, um Risiken fUr die Preisstabilitat so
umfassend wie méglich zu identifizieren. In der Zwei-
Saulen-Strategie wird dies berlicksichtigt, so dass die
Geldpolitik auch bei sich wandelnden ékonomischen
Rahmenbedingungen flexibel agieren kann. Gegen ei-
ne umfassende Reform spricht auch, dass die EZB mit
ihrer Politik bisher alles in allem recht erfolgreich war.

7 Im Euroraum gibt es lediglich in Frankreich inflationsindexierte
Staatsanleihen (die OATI), die seit M&rz 2002 auch mit der Inflationsra-
te im Euroraum indexiert werden.

Im historischen Vergleich liegt eine niedrige Inflation
im Euroraum vor, wenngleich die Preisentwicklung nun
bereits seit lAngerer Zeit knapp Uber der Zielvorgabe
liegt. Der EZB ist es gelungen, die Mérkte von ihrer
Entschlossenheit bei der Verfolgung ihres Ziels der
Preisstabilitdt zu tberzeugen. Die aus den Marktren-
diten inflationsindexierter Staatsanleihen’” abgeleiteten
langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum liegen
unter 2% und damit unter der Zielvorgabe der EZB.
Auch dies zeigt, dass die Anreize fir umfangreiche
Modifikationen der geldpolitischen Strategie seitens
der EZB eher gering sind.

Christian Schumacher, Tel. 040/42834-359
Schumacher@hwwa.de

Eva-Ulrike Fieber, Tel. 040/42834-317
Eva-Ulrike.Fieber@hwwa.de

HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe
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1990=100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen? 2002 Aug. 02 Sep. 02 Okt. 02 Nov. 02 Dez. 02 Jan. 03 Feb. 03
Gesamtindex 95,4 99,4 104,2 102,7 96,6 103,2 111,6 117,9
(.1 @7 ®8 (20 (@82 @27 (398  (39)
Gesamtindex, ohne Energie 75,9 75,8 77,4 78,1 79,7 80,0 82,1 84,2
0,1) (2,8) (7.,6) (11,4) (12,4) (13,7) (15,0) (15,8)
Nahrungs- und GenuBmittel 83,8 85,8 91,1 92,0 91,6 90,8 91,9 93,2
8,7) (10,6) (20,8) (25,1) (20,1) (17,6) (19,0) (21,6)
Industrierohstoffe 73,2 72,5 72,8 73,4 75,7 76,3 78,8 81,1
(-2,8) (-0,1) @28) (6,5) (9,5) (12,2) (18,5 (18,7
Agrarische Rohstoffe 71,5 71,4 71,8 72,7 74,8 75,5 78,7 81,0
(-3,1) 0,5 (3,8 (7,7 (12,4) (17,9) (19,3) (17,3)
NE-Metalle 70,0 67,1 67,4 68,0 71,6 72,0 73,6 76,1
(-3,7) (-2,0) (1,6) 6,9) 8.2 (7.2) 6,4) 9.3
Energierohstoffe 108,2 114,8 121,7 118,7 107,6 118,4 130,9 139,9
(1,5) (2,7 9.4 (27,2) (29,1) (43,3) (53,4) (58,6)

21990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiber Vorjahr.
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