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I1. Die geldpolitische Strategie der Européischen Zentralbank:
Besteht Revisionsbedarf?

235. Die Strategie der Européischen Zentralbank stand insbesondere in den ersten Jahren haufig
in der Kritik. Dabei wurden vor allem die Intransparenz und mangelhafte Berechenbarkeit der
geldpolitischen Entscheidungen moniert. Hintergrund der Kritik war, dass das Geldmengenwachs-
tum ab dem Jahr 2001 den Referenzwert immer wieder deutlich iiberschritt, was fiir sich genom-
men zu einem hohen Erkldrungsbedarf und zu Forderungen nach der Abschaffung der ersten
Sdule, der heutigen monetiren Analyse, fiihrte (Schaubild 57, Seite 186). Gleichzeitig trat hierbei
aber auch das grundlegendere Missverstindnis zutage, dass die monetire Analyse hiufig zu eng
verstanden und verkiirzt allein mit der Geldmenge M3 und deren Beurteilung in Bezug auf den Re-
ferenzwert gleichgesetzt wird.

Spéter kam die Kritik hinsichtlich der unklaren Gewichtung der beiden Sdulen hinzu: Wéhrend das
Geldmengenwachstum immer noch deutlich iiber dem Referenzwert lag und sich in der Folge wei-
ter beschleunigte, gingen sowohl von der aktuellen Preisniveauentwicklung als auch von der wirt-
schaftlichen Analyse keine Hinweise auf eine Gefdhrdung der Preisniveaustabilitét aus, so dass die
beiden Sdulen — zumindest auf den ersten Blick — unterschiedliche Signale hinsichtlich der zu-
kiinftigen Preisniveauentwicklung lieferten. Wiederum stand die Europidische Zentralbank unter
Erklarungszwang, wobei sie bei der Begriindung fiir den Verzicht auf eine restriktivere Zinspolitik
stets betonte, dass Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert keine mecha-
nistische Verpflichtung zur Korrektur nach sich zégen. Zudem wurde festgestellt, dass die Infor-
mationen zur Entwicklung der monetiren Aggregate isoliert betrachtet unzureichend seien, um die
Risiken fiir die Preisniveaustabilitit einzuschétzen. Beispielsweise wurde der deutliche Anstieg
von M3 zu einem groflen Teil auf Portfolioumschichtungen in Folge der stark gestiegenen Un-
sicherheit an den Aktienmérkten zuriickgefiihrt.

236. Wenngleich die beiden Sdulen derzeit wieder gleichgerichtete Signale liefern, so bleiben
doch die mit der Zwei-Sdulen-Strategie verbundenen Kommunikationsprobleme und damit das
Problem der mangelnden Transparenz weiterhin bestehen. Aus diesem Grund wurde nicht nur im-
mer wieder die Abschaffung der monetiren Analyse gefordert, sondern auch der Ubergang zur
geldpolitischen Strategie des Inflation Targeting — eine Strategie, die hinsichtlich ihrer Transpa-
renz Vorteile aufweist und in den letzten Jahren nicht nur von einer zunehmenden Zahl von Oko-
nomen beflirwortet, sondern auch weltweit von vielen Zentralbanken praktiziert wurde. Andere
Zentralbanken, wie die Européische Zentralbank, aber auch die US-amerikanische und die japani-
sche Notenbank, die kein Inflation Targeting verfolgen, sahen sich hingegen vielfach gezwungen,
ihre Position zu erkliren und zu rechtfertigen.

Verianderungen sowohl im Direktorium der Europidischen Zentralbank als auch an der Spitze der
US-amerikanischen Notenbank haben zusammen mit den weltweit wieder stirker in den Vorder-
grund getretenen Inflationsgefahren dazu gefiihrt, dass das Interesse an geldpolitischen Strategie-
fragen zuletzt wieder erheblich zugenommen hat. Der Sachverstdndigenrat nimmt dies zum An-
lass, sich erneut mit der geldpolitischen Strategie der Europdischen Zentralbank auseinanderzu-
setzen.
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Schaubild 57

Entwicklung der Geldmenge und der Verbraucherpreise im Euro-Raum
Veranderung gegentiber dem Vorjahreszeitraum
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1) Geldmenge M1 zuztiglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu
drei Monaten (ohne Einlagen der Zentralstaaten) zuztiglich Repogeschafte, Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren.— 2) Index 2005 =100.

Quelle: EZB
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1. Geldpolitische Strategie und Transparenz

237. Zwischen der beklagten mangelnden Transparenz und der gedufBBerten Kritik an der geldpoli-
tischen Strategie der Europdischen Zentralbank besteht ein enger Zusammenhang, da der geld-
politischen Strategie bei der Erreichung von Transparenz eine Schliisselrolle zukommit.

Eine geldpolitische Strategie hat grundsétzlich zwei Aufgaben zu erfiillen. Sie soll erstens einen
bindenden Rahmen und damit eine klare Struktur liefern, um die Entscheidung der geldpolitisch
Verantwortlichen zu erleichtern. Zweitens soll sie die Kommunikation mit der Offentlichkeit und
den Mirkten verbessern und so zur Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik beitragen. Ein geldpolitisches
Konzept muss fiir die Offentlichkeit verstéindlich sein, das heift, es muss eine Heuristik liefern, die
die Informationsmenge und damit die Komplexitit reduziert. Dies spricht prinzipiell fiir eine regel-
gebundene Zentralbankpolitik und gegen ein rein diskretionires Vorgehen, bei dem alle denkbaren
Indikatoren weitgehend isoliert in den geldpolitischen Entscheidungsprozess einflieBen. Um die
Glaubwiirdigkeit der Zentralbank zu fordern, sollte eine geldpolitische Strategie zudem {iber einen
langeren Zeitraum Bestand haben. Dieser Grundsatz der Kontinuitét setzt voraus, dass die gewahl-
te Strategie robust gegeniiber Veridnderungen im Umfeld ist.

238. Die Strategie und deren Kommunikation spielen fiir die Transparenz der Geldpolitik eine
zentrale Rolle (Schaubild 58, Seite 188). Transparenz liegt dann vor, wenn die Offentlichkeit die
geldpolitischen Entscheidungsprozesse nachvollziehen kann. Die Erreichung von Transparenz
setzt voraus, dass es den geldpolitischen Entscheidungstriagern gelingt, ihre geldpolitische Strate-
gie erfolgreich zu vermitteln. Dies beinhaltet zundchst, dass die Zentralbank ihr Verstindnis des
ihr erteilten Mandats erldutert und ihre geldpolitischen Ziele offenlegt. Darliber hinaus muss sie
den Analyserahmen fiir ihre interne Entscheidungsfindung, das heit die zugrundeliegenden
Methoden, Modelle und Indikatoren, bekannt geben. Gleichzeitig ist die Offentlichkeit aber auch
davon zu iliberzeugen, dass eine Orientierung an diesen Groflen angemessen ist, um das angekiin-
digte Ziel tiber den fiir die Geldpolitik relevanten Zielhorizont zu erreichen. Weitere wichtige Vor-
aussetzungen fiir Transparenz sind daher eine klare Présentation und Interpretation der entschei-
dungsrelevanten Daten sowie eine umgehende Bekanntgabe und Erlauterung der geldpolitischen
Entscheidungen.

Wenngleich die Bereitstellung umfangreicher Daten ein wichtiges Element zur Erreichung von
Transparenz darstellt, miissen aber zusitzliche Informationen nicht unbedingt fiir mehr Klarheit
sorgen. Dies ldsst sich an der gelegentlich geforderten Verdffentlichung von Sitzungsprotokollen
des EZB-Rats verdeutlichen. Anstatt einer Verbesserung der Transparenz bestiinde bei einer Ver-
offentlichung des Abstimmungsergebnisses mit Namensnennung vielmehr die Gefahr, dass das
Abstimmungsverhalten der Gouverneure aus der Warte ,,nationaler Uberlegungen‘ gewertet wiir-
de, was sich wiederum negativ auf die einheitliche Geldpolitik im Euro-Raum auswirken konnte.
Zudem ist mit Blick auf andere Zentralbanken, die ihrerseits Sitzungsprotokolle verdffentlichen,
anzumerken, dass diese Protokolle oftmals in ihrem Informationsgehalt kaum {iber die bereits
heute von der Europidischen Zentralbank bereitgestellten Informationen hinausgehen. Anders als es
der Begriff nahe legt, stellen auch diese Sitzungsprotokolle keine wirklichen Inhaltsprotokolle der
Zentralbankratssitzungen, sondern korrigierte und abgestimmte Veroffentlichungen dar. In dieser
Hinsicht sind sie eher mit den ,,Einleitenden Bemerkungen* im EZB-Monatsbericht vergleichbar,
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die dariiber hinaus — zusammen mit der ausfiihrlichen Analyse der 6konomischen Situation, die im
Einklang mit der vorausgegangenen geldpolitischen Diskussion und Entscheidung steht — bereits
eine Woche nach der Entscheidung, und nicht erst mit einer Verzégerung von drei Wochen wie
etwa im Fall der US-amerikanischen Notenbank, veréffentlicht werden.

Schaubild 58

Geldpolitische Strategie und Glaubwiirdigkeit
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239. Eine hohere Transparenz dient zum einen der Rechenschaftspflicht, das heiit der nachtrag-
lichen Uberpriifbarkeit der Geldpolitik, der seit dem Ubergang zu groBerer Zentralbankunab-
héngigkeit entscheidende Bedeutung beigemessen wird. Eine strengere Verpflichtung zur Trans-
parenz zwingt die geldpolitischen Entscheidungstrager zu Selbstdisziplin und trdgt so mit dazu bei,
die Konsistenz der geldpolitischen Entscheidungen und die ordnungsgeméfBe Mandatserfiillung zu
gewidhrleisten. Zum anderen kann Transparenz die Wirksamkeit der Geldpolitik erh6hen. Trans-
parenz fordert die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik und schafft damit eine notwendige Vorausset-
zung flir die Stabilisierung der Inflationserwartungen auf einem niedrigen Niveau. Transparenz
hilft den Markten, das systematische Reaktionsmuster der Notenbank auf wirtschaftliche Entwick-
lungen und Schocks zu verstehen und damit die allgemeine Richtung der Geldpolitik vorherzuse-
hen. Transparenz trigt somit zu einer effizienten und korrekteren Erwartungsbildung bei, die zu
einer schnelleren Reaktion der Markterwartungen auf eventuelle geldpolitische Anderungen fiihrt.
Angesichts der Wirkungsverzogerungen zinspolitischer Maflnahmen kommt Antizipationseffekten
eine entscheidende Rolle bei der Ubertragung geldpolitischer Impulse auf die Wirtschaftsentwick-
lung zu, da diese auch von der erwarteten Entwicklung der Kurzfristzinsen {iber ldngere Zeithori-
zonte und von Unsicherheitszuschldgen abhidngt. Wenn die geldpolitischen Reaktionen fiir die
Wirtschaftssubjekte weitgehend berechenbar sind, kann dies ndmlich die Transmission geldpoliti-
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scher Impulse tiber die Anpassung von Lohnen, Aktienpreisen und langfristigen Zinsen beschleu-
nigen. Dariiber hinaus kann Transparenz iiber eine Verringerung der Zinsvolatilitit die Unsicher-
heit an den Finanzmaérkten reduzieren. Ein richtiges Verstindnis der geldpolitischen Strategie wird
dazu fiihren, dass die kurzfristigen Zinsen nur auf Informationen reagieren, die signalisieren, dass
zur Sicherung der Preisniveaustabilitiit eine Anderung des geldpolitischen Kurses erforderlich ist.
Zudem verringert Transparenz die Wahrscheinlichkeit, dass Marktteilnehmer infolge einer fal-
schen Interpretation geldpolitischer Entscheidungen {iberrascht werden; private Akteure konnen
somit ihre Risiken besser steuern und absichern.

2. Merkmale der Strategie des Inflation Targeting und der
Zwei-Siaulen-Strategie der Europiischen Zentralbank

240. Im Folgenden werden zunéchst die Merkmale des Inflation Targeting und der Zwei-Séulen-
Strategie dargestellt. Daran schlieen sich die Auseinandersetzung mit der Kritik an der geldpoli-
tischen Strategie der Europdischen Zentralbank sowie eine Diskussion an, durch welche Anpas-
sungen eine Erhohung der Transparenz und der Berechenbarkeit der europédischen Geldpolitik er-
reicht werden kann.

241. In der Praxis weisen Zentralbanken, die Inflation Targeting verfolgen, typischerweise fol-
gende Kennzeichen auf:

— Anerkennung von Preisniveaustabilitét als vorrangiges Ziel der Geldpolitik. Grundsétzlich kon-
nen jedoch dariiber hinaus im Rahmen des Inflation Targeting weitere Ziele verfolgt werden.

— Veroffentlichung quantitativer Ziele (oder Zielzonen) fiir die Inflationsrate iiber einen oder
mehrere Zeithorizonte.

— Hoher Grad an Transparenz hinsichtlich der geldpolitischen Entscheidungsfindung, verstirkte
Kommunikation mit der Offentlichkeit iiber die Ziele und Absichten der Geldpolitik, meist im
Rahmen der Publikation ausfiihrlicher Inflationsberichte.

— Herausgehobene Stellung einer modellgestiitzten Inflationsprognose, in die mehrere Indikatoren
eingehen. Explizite Zwischenziele spielen keine Rolle.

— Verstédrkte Verantwortung der Zentralbank, die Inflationsziele zu erreichen, und Rechenschafts-
pflicht bei Zielverfehlungen.

242. Wichtigstes Kennzeichen und zentrales Element des Inflation Targeting in der Praxis sind
die Inflationsprognosen, die dementsprechend im Mittelpunkt der geldpolitischen Analyse und
Diskussion, und zwar sowohl im Entscheidungsfindungsprozess der Zentralbank als auch in der
offentlichen Darstellung, stehen. Zentralbanken, die diesen Ansatz verfolgen, begriinden geldpoli-
tische Entscheidungen iiblicherweise mit Abweichungen der Inflationsprognose von einem fiir
einen bestimmten Zeitraum festgelegten Inflationsziel. Die Lénge des Zeitraums ist in der Regel so
festgelegt, dass der geldpolitische Ubertragungsprozess am Ende des Zeitraums abgeschlossen ist.
Der Leitzins ist dann bestmoglich gesetzt, wenn die Inflationsprognose fiir diesen Zeitpunkt dem
Inflationsziel entspricht. Liegt die Inflationsprognose iiber (unter) dem Zielwert, wird die Noten-
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bank die Leitzinsen erhdhen (verringern). Bei der Erstellung der Inflationsprognosen wird eine
Vielzahl von Indikatoren zugrunde gelegt, die unter Verwendung verschiedener 6konometrischer
Prognosemodelle zusammengefasst werden.

243. Die Strategie der Européischen Zentralbank (Zwei-Saulen-Strategie), die urspriinglich im
Oktober 1998 angekiindigt und infolge der Evaluierung im Mai 2003 angepasst wurde, umfasst
drei Hauptelemente: eine quantitative Definition von Preisniveaustabilitét, die wirtschaftliche Ana-
lyse und die monetire Analyse. Die wirtschaftliche Analyse beinhaltet eine breit fundierte Beurtei-
lung der kurz- und mittelfristigen Preisrisiken. Analysiert werden kurzfristige Konjunkturindika-
toren, Finanzmarktindikatoren sowie verschiedene Preis- und Kostenindikatoren. Zudem werden
im Rahmen dieser Sdule vierteljdhrlich von Experten der Europédischen Zentralbank erstellte ge-
samtwirtschaftliche Projektionen verdffentlicht. Die in diesem Zusammenhang prisentierten Pro-
jektionen fiir die Entwicklung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex sind grundsétzlich mit
den Inflationsprognosen von Zentralbanken, die Inflation Targeting betreiben, vergleichbar. Aller-
dings betont die Europdische Zentralbank, dass die Projektionen mit gewissen Einschrinkungen
behaftet sind und daher nicht das einzige Instrument zur Strukturierung und Kommunikation der
geldpolitischen Entscheidung darstellen. Mit dem Begriff ,,Projektion* soll im Unterschied zu
»Prognosen* verdeutlicht werden, dass es sich dabei um das Ergebnis eines Szenarios handelt, das
auf einer Reihe technischer Grundannahmen beruht, etwa hinsichtlich der Olpreis- und Wechsel-
kursentwicklung (Européische Zentralbank, 2004). Die monetdre Analyse ist langerfristig ausge-
richtet. Sie umfasst neben der Beurteilung der monetidren Entwicklung in Relation zum Referenz-
wert eine detaillierte Analyse der Gegenposten und Struktur des M3-Wachstums. Hinsichtlich der
geldpolitischen Beschliisse sieht der Zwei-Siulen-Ansatz eine wechselseitige Uberpriifung der im
Rahmen der wirtschaftlichen Analyse und der monetiren Analyse gewonnen Informationen vor.

244. Die Strategie des Inflation Targeting und die Strategie der Europdischen Zentralbank weisen
viele Gemeinsamkeiten auf. Diese beziehen sich auf die Definition der Preisniveaustabilitit, die
letztlich mit dem von anderen Zentralbanken verfolgten Inflationsziel verglichen werden kann, so-
wie die Veroffentlichung von Inflationsprognosen bezichungsweise Inflationsprojektionen. Ferner
sieht auch die Europdische Zentralbank Transparenz als einen wesentlichen Bestandteil ihres geld-
politischen Handlungsrahmens an und hat mehrfach die Bedeutung einer wirkungsvollen Kommu-
nikation und eines angemessenen Zusammenwirkens mit der Offentlichkeit betont. Die Haupt-
unterschiede liegen hingegen in der prominenteren Rolle von Inflationsprognosen im Rahmen des
Inflation Targeting sowie der besonderen Bedeutung der Analyse monetérer Indikatoren im Rah-
men der Zwei-Sdulen-Strategie.

245. Diese Unterschiede markieren gleichzeitig die Hauptkritikpunkte an der Strategie der Euro-
pdischen Zentralbank. So richtet sich die Kritik zum einen auf die Interpretation und Rechtferti-
gung der monetdren Analyse, zum anderen auf die unklare Rolle der beiden Sdulen, der wirt-
schaftlichen Analyse und der monetiren Analyse, bei der geldpolitischen Entscheidungsfindung.
Vor dem Hintergrund der Kommunikationsprobleme fordern Kritiker, die Europdische Zentral-
bank solle die monetire Analyse abschaffen und bei einer stirkeren Fokussierung auf Inflations-
prognosen offiziell zu einer Strategie des Inflation Targeting tibergehen.
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3. Sollte die Europaische Zentralbank zum Inflation Targeting iibergehen?

246. Der Europdischen Zentralbank ist es duferst erfolgreich gelungen, die langfristigen Infla-
tionserwartungen auf niedrigem Niveau zu verankern (Schaubild 59). Die von unterschiedlichen
Institutionen erstellten langfristigen Inflationsprognosen lagen zu keinem Zeitpunkt tiber 2 vH, so
dass die Inflationserwartungen jederzeit mit der Definition der Preisniveaustabilitit vereinbar
waren. In den sieben Jahren ihres Bestehens konnte die Europédische Zentralbank offensichtlich
eine hohe Glaubwiirdigkeit aufbauen, die es zu bewahren gilt. Dieser Erfolg ist zudem umso be-
merkenswerter, als er in einem durch auflergewohnliche Unsicherheiten gepragten Umfeld erreicht
werden konnte und fiir eine neue Institution von vornherein nicht selbstverstindlich zu erwarten
war.

Schaubild 59

Langfristige Inflationserwartungen fiir den Euro-Raum’
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247. Die genannten Kommunikationsprobleme sind somit zunéchst insofern zu relativieren, als
sie fir die Geldpolitik zumindest in dieser Hinsicht keine bedeutende Rolle gespielt zu haben
scheinen. Angesichts des Erfolgs bei der Erzielung von Preisniveaustabilitit und der Verankerung
niedriger Inflationserwartungen steigt gleichzeitig die Beweislast von Befiirwortern eines Strate-
giewechsels. Aufgrund der damit einhergehenden hohen Kosten miisste dieser mit eindeutigen
Vorteilen verbunden sein und diirfte die Glaubwiirdigkeit der Europdischen Zentralbank in keiner
Weise belasten.

Hinsichtlich der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit eines Strategiewechsels stellt sich zum einen die
Frage, ob und inwiefern die Europdische Zentralbank durch eine stirkere Fokussierung auf Infla-
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tionsprognosen eine Erhohung der Transparenz erreichen konnte. Zum anderen ist zu diskutieren,
welcher Stellenwert der monetiren Analyse beigemessen werden sollte.

Solite die Européische Zentralbank ihre Kommunikation stirker auf Inflationsprognosen
ausrichten?

248. Befiirworter eines Ubergangs zum Inflation Targeting sehen in der starken Fokussierung auf
die Inflationsprognose den Hauptvorteil dieser Strategie. Ebenso wie im Rahmen der bisherigen
geldpolitischen Strategie der Europdischen Zentralbank flieBen bei der Erstellung der Inflations-
prognose samtliche, fiir die zukiinftige Preisniveauentwicklung als relevant betrachteten Informa-
tionen ein. Die Inflationsprognose selbst bietet aber den Vorteil, dass sie als explizites Ergebnis
dieser umfangreichen Analyse letztlich alle Informationen verdichtet, wodurch die Kommunika-
tion erleichtert wird. Bei der Erlduterung der Inflationsprognose kann dann genauer auf die bestim-
menden Faktoren eingegangen werden.

Da Inflationsprojektionen bereits im Rahmen der bisherigen EZB-Strategie genutzt werden, wiirde
ein Ubergang zum Inflation Targeting fiir die Européische Zentralbank konkret bedeuten, dass die
Rolle dieses Instruments — vor allem in der Kommunikation — deutlich gestirkt werden miisste;
die beiden bisherigen Sdulen wiirden in eine gemeinsame Inflationsprognose integriert werden.

249. Wenngleich eine stirkere Fokussierung der Europdischen Zentralbank auf Inflationsprogno-
sen einerseits durchaus wiinschenswert erscheint, lassen sich andererseits wichtige Griinde gegen
eine alleinige Ausrichtung auf die Inflationsprognose und damit gegen einen vollstindigen Uber-
gang zum Inflation Targeting anfiihren.

Dabei ist zunédchst festzuhalten, dass Inflationsprognosen nur scheinbar transparent sind, da auch
hier fiir die Offentlichkeit nicht immer ersichtlich ist, wie die verschiedenen Indikatoren letztlich
zu einer Prognose zusammengefasst werden und daraus die Angemessenheit geldpolitischer Maf3-
nahmen abgeleitet wird. Auch ist die Aussage eines Facherdiagramms (fan-chart), die graphische
Darstellung der Inflationsprognose als (typischerweise nicht symmetrische) Verteilung der Infla-
tionsrate gemeinsam mit der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens, dem allgemeinen Publikum nicht
einfach zu vermitteln, zumal bei der Interpretation die getroffenen Annahmen hinsichtlich des
Zinspfads zu beriicksichtigen sind (Kasten 13).

Kasten 13

Zur aktuellen Diskussion um die Veroffentlichung des Zinspfads

Bei der Erstellung der Inflationsprognosen ergibt sich die Schwierigkeit, dass Annahmen iiber die
zukiinftige Zinsentwicklung getroffen werden miissen. Dies hat zu einer intensiven Diskussion
iiber die geeignete Wahl einer konsistenten Projektion der kurzfristigen Zinsentwicklung gefiihrt,
im Rahmen derer zudem die Frage aufgeworfen wird, ob und inwiefern die Zentralbank ihre Ein-
schiatzung zur voraussichtlichen Zinsentwicklung preisgeben sollte (Woodford, 2005).
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Grundsatzlich kann der zukiinftige Zinspfad auf dreierlei Weise spezifiziert werden: Erstens kon-
nen fiir den Prognosezeitraum konstante Kurzfristzinsen unterstellt werden. Zweitens kann ange-
nommen werden, dass sich die Zinsen gemal der aktuell zu beobachtenden Markterwartungen ent-
wickeln. Drittens besteht eine weitere Moglichkeit darin, dass die Zentralbank zusammen mit der
Inflationsprognose eine eigene Zinsprognose bekannt gibt.

Die meisten Notenbanken wie auch die Europdische Zentralbank haben in der Vergangenheit den
ersten Ansatz verfolgt, der den Vorteil bietet, dass er leicht zu kommunizieren ist und nur schwer-
lich als eine Festlegung der Zentralbank auf die Einhaltung dieses angenommenen, konstanten
Zinspfads (miss-)verstanden werden kann. Eine Inflationsprognose, die fiir einen gegebenen Prog-
nosezeitraum iiber dem Inflationsziel lag, konnte so interpretiert werden, dass zukiinftige Zinser-
héhungen notwendig sein wiirden. Ein Nachteil dieses Vorgehens besteht allerdings darin, dass bei
der Erstellung Daten iiber andere Vermdgenspreise eingehen, die ihrerseits auf den Markterwar-
tungen und nicht auf der Annahme konstanter Zinsen basieren, so dass die Inflationsprognosen
letztlich von hybrider Natur sind. Zudem ldsst sich theoretisch zeigen, dass der Gleichgewichts-
pfad fiir das Preisniveau und damit die Inflationsrate unter diesen Bedingungen nicht determiniert
ist, wodurch eine Berechnung der Inflationsprognosen genau genommen unmoglich wird
(Woodford, 2003).

Mittlerweile sind einige Zentralbanken — wie die Bank of England — dazu libergegangen, bei der
Berechnung ihrer Prognosen die sich aus der Zinsstrukturkurve ergebenden Markterwartungen zu-
grunde zu legen. Auch die Europdische Zentralbank erstellt ihre Inflationsprognosen seit Juni die-
ses Jahres auf dieser Basis. Die oben genannten Probleme koénnen hierdurch zum Teil gelindert
werden; allerdings besteht die Gefahr, dass diese rein technische Annahme missverstanden und als
Festlegung auf die zukiinftige Zinspolitik der Europdischen Zentralbank verstanden werden kénn-
te. Zudem wird befiirchtet, die Notenbank kdnne bei ihrer Zinsentscheidung zu sehr durch die
Markterwartungen beeinflusst werden (Blinder, 1997). In jedem Fall aber bedeutet der Ubergang
zu dieser Vorgehensweise eine Anderung in der Interpretation der Ergebnisse der Inflationsprog-
nosen: Anders als unter der Annahme konstanter Zinssétze weisen iiber dem Inflationsziel liegen-

de Inflationsprognosen nun auf notwendige Leitzinserh6hungen {iber die Markterwartungen hinaus
hin.

Gemal der Theorie miisste die Zentralbank hingegen Inflationsprognosen unter der Annahme des
Zinspfads erstellen, der entsprechend dem Modell und der Priferenzen der Zentralbank optimal
wire (Svensson und Woodford, 2005). Neben der norwegischen Zentralbank verfolgt auch die
neuseeldndische Notenbank diesen Ansatz. Insbesondere aufgrund der hohen Anforderungen an
die Kommunikation, bei der es gelingen muss, die Konditionalitit des angekiindigten Zinspfads zu
vermitteln, wird allerdings stark bezweifelt, ob sich dieser Ansatz in der Praxis tatsdchlich als
praktikabel und vorteilhaft erweisen wird (Mishkin, 2004).

250. Dariiber hinaus stehen aber auch Notenbanken, die ein Inflation Targeting verfolgen, vor
dem Problem, dass es bislang keinen allgemein akzeptierten Modellrahmen gibt, der eine inte-
grierte Analyse des Inflationsprozesses aus dem Zusammenspiel realwirtschaftlicher und mone-
tarer Faktoren gestatten wiirde. Dies bedeutet aber auch, dass die Verdichtung der einzelnen Indi-
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katoren zu einer Inflationsprognose letztlich nicht — wie theoretisch wiinschenswert — aus einem
solchen Modellrahmen abgeleitet werden kann. Somit miissen auch beim Inflation Targeting dis-
kretiondre Anpassungen und Gewichtungen vorgenommen werden, die im Einzelfall zu Kommu-
nikationsproblemen fithren konnen und die Transparenz der Strategie einschranken.

251. Kommunikationsprobleme kdnnen sich zudem bei geldpolitischen Entscheidungen ergeben,
mit denen langerfristigen Risiken — wie beispielsweise einer drohenden Gefdhrdung der Finanz-
stabilitdt — vorgebeugt werden soll. Da sich die Kommunikation von Notenbanken, die Inflation
Targeting betreiben, meist auf einen kiirzeren Prognosezeitraum beschrinkt, kann es insbesondere
dann, wenn die Inflationsprognose im Zielbereich liegt, schwierig werden weitergehende Zins-
schritte ohne Gefahrdung der Glaubwiirdigkeit zu begriinden. In diesem Zusammenhang werden
mit einer Verldngerung des Horizonts der Projektionen oder einer stirkeren Betonung von Risiko-
abwiégungsiiberlegungen (balance of risk considerations) MaBBnahmen diskutiert, die im Rahmen
des Inflation Targeting helfen konnen, den Wechsel hin zu einer stirkeren Gewichtung von
Finanzstabilititsaspekten zu bewerkstelligen, ohne die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank zu ge-
fahrden (Bean, 2003).

252. FEine alleinige Ausrichtung auf Inflationsprognosen, wie sie im Rahmen des Inflation Targe-
ting praktiziert wird, bietet somit zwar durchaus Vorteile; bei genauerer Betrachtung sind diese je-
doch weniger eindeutig als dies auf den ersten Blick zu vermuten wére. Ein solches Vorgehen
kann insbesondere dann nachteilig sein, wenn monetiren Gréfen und léngerfristigen Risiken bei
geldpolitischen Entscheidungen ein besonderes Gewicht beigemessen werden soll.

Sollte die Europiische Zentralbank die monetire Analyse beibehalten?

253. Mit Blick auf die Vorteilhaftigkeit des Ubergangs zum Inflation Targeting kommt somit der
Beurteilung der monetiren Analyse eine zentrale Bedeutung zu. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
auch von Befiirwortern des Inflation Targeting grundsitzlich nicht in Frage gestellt wird, dass
monetire Indikatoren fiir die geldpolitische Analyse genutzt werden sollen. Ein Ubergang zum In-
flation Targeting wiirde aber bedeuten, dass der Geldmenge und anderen monetdren Gréflen — an-
ders als bei der Zwei-Sdulen-Strategie, bei der diese im Rahmen der monetdren Analyse gesondert
betrachtet werden — nicht von vornherein ein besonderer Stellenwert beigemessen wird.

254. Ob der monetiren Analyse eine besondere Stellung zukommen soll, ist aber letztlich keine
prinzipielle Frage, sondern eine empirische. Verschiedene neuere empirische Untersuchungen
kommen zu dem Ergebnis, dass die Geldmengenentwicklung und andere monetire Groflen wert-
volle Informationen {iber die zukiinftige Preisniveauentwicklung liefern konnen. Dies gilt nicht nur
in der langen Frist, sondern auch fiir Zeitrdume unter zwei Jahren.

Die Evidenz deutet darauf hin, dass in der kurzen Frist, insbesondere im Rahmen des P-Stern-Mo-
dells abgeleitete Indikatoren, wie die reale Geldliicke, einen signifikanten Informationswert fiir die
Preisniveauentwicklung besitzen (Gerlach und Svensson, 2003). Dies gilt vor allem dann, wenn
die portfoliobereinigte Geldmenge M3 zugrunde gelegt wird. In der ldngeren Frist ist zudem der
Informationsgehalt von monetiren Indikatoren beziiglich der kiinftigen Inflation demjenigen nicht-
monetdrer Indikatoren tiberlegen (Européische Zentralbank, 2005b).



Die geldpolitische Strategie der Europdischen Zentralbank: Besteht Revisionsbedarf? ‘ 195

Beim P-Stern-Modell handelt es sich um ein Makromodell mit einem gesamtwirtschaftlichen Gii-
termarkt, einem Geldmarkt und einer Reaktionsfunktion fiir die Zinspolitik der Notenbank. Im
Rahmen dieses Modells wird das gleichgewichtige Preisniveau in der langen Frist durch einen
quantitédtstheoretischen Zusammenhang und somit letztlich durch die Geldmenge festgelegt. Kurz-
fristig bestimmt die Abweichung des gleichgewichtigen vom aktuellen Preisniveau, die so genann-
te Preisliicke, den Anpassungsdruck fiir die Inflationsrate. Die Preisliicke setzt sich aus der Output-
Liicke und der Geldliicke, definiert als Differenz zwischen der aktuellen und der gleichgewichti-
gen realen Geldmenge, zusammen.

255. Gleichzeitig weisen neuere Studien wieder auf eine stabile Geldnachfrage im Euro-Raum hin
(Dreger und Wolters, 2006; Brand und Cassola, 2004). Nachdem die Stabilitit der Geldnachfrage
nach den Ergebnissen fritherer Arbeiten, bei denen Geldnachfragefunktionen auf der Basis synthe-
tischer Daten fiir den Euro-Raum geschétzt worden waren, fiir den Euro-Raum zunéchst als erfiillt
angesehen worden war, hatten sich bei einer Verldngerung des Untersuchungszeitraums tiber das
Jahr 2001 hinaus in einigen Untersuchungen zundchst Hinweise auf Instabilititen ergeben
(Carstensen, 2004; Greiber und Lemke, 2005). Die genannten neueren empirischen Untersuchun-
gen deuten jedoch wieder auf eine stabile Geldnachfrage hin.

Weiteren Aufschluss iiber den Zusammenhang zwischen der Geldmenge und Preisen liefern da-
riiber hinaus Zeitreihenzerlegungen in eine Hoch- und eine Niedrigfrequenzkomponente. Diese
Analysen weisen auf einen robusten Zusammenhang zwischen den Niedrigfrequenzkomponenten
des Geldmengenwachstums und der Inflationsentwicklung hin (Deutsche Bundesbank, 2005; Pill
und Rautanen, 2006); kurzfristige Verdnderungen der Inflationsrate lassen sich hingegen durch
Hochfrequenzschwankungen der  Output-Liicke  erkliren  (Assenmacher-Wesche und
Gerlach, 2006).

256. Die monetire Analyse liefert aber nicht nur wichtige Hinweise im Hinblick auf Inflationsge-
fahren, sondern kann zudem Aufschluss iiber die Risiken fiir die Stabilitit der Finanzmérkte ge-
ben (Ziffer 270). Wenngleich Vermogenspreisblasen grundsitzlich schwer zu identifizieren sind,
zeigen Studien, dass monetdre Groflen bei der Beurteilung von Risiken fiir die Finanzstabilitét
durchaus hilfreich sein konnen. Die breit angelegte monetdre Analyse der Européischen Zentral-
bank bietet in dieser Hinsicht einen geeigneten Rahmen, um neben Risiken fiir die Preisniveau-
stabilitdt auch Risiken hinsichtlich der Finanzstabilitét frithzeitig zu identifizieren.

Bei gemeinsamer Betrachtung verschiedener monetirer und finanzieller Variablen konnen
insbesondere diejenigen Vermdgenspreisblasen, die in Finanzkrisen miinden, recht gut erkannt
werden. In einer Reihe von Studien, die RegelméBigkeiten im zeitlichen Umfeld von zuvor identi-
fizierten Vermogenspreisblasen untersuchen, erweist sich als einzelner Indikator insbesondere das
Volumen der aggregierten Kreditvergabe, oder genauer dessen Abweichung vom fritheren Trend,
als guter Vorlaufindikator fiir krisentrichtige Vermodgenspreisentwicklungen (Bordo und
Jeanne, 2002; Borio und Lowe, 2003, 2004, Detken und Smets, 2004; Internationaler Wéhrungs-
fonds, 2003; Mishkin und White, 2003). Beispielsweise werden in der Untersuchung von Borio
und Lowe (2003) fiir den Zeitraum der Jahre 1960 bis 1999 auf Basis dieser Messgrofe rund
80 vH der zuvor abgegrenzten Finanzkrisen mit einem Vorlauf von einem Jahr identifiziert, in
18 vH der Fille wird jedoch fdlschlicherweise eine Finanzkrise angezeigt. Diese Fehlerquote sinkt
deutlich, wenn eine Kombination von Indikatoren betrachtet wird. Neben einem starken realen
Kreditwachstum sind ein gleichzeitig auftretendes, deutlich erhdhtes reales Geldmengenwachstum
sowie eine duflerst kréftige Investitionstdtigkeit — beides ebenfalls am langfristigen Trend gemes-
sen — typische Merkmale der Entwicklung einer Vermdgenspreisblase, deren Platzen mit hohen
volkswirtschaftlichen Kosten einhergeht (Detken und Smets, 2004). In einer weiteren Unter-
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suchung zeigen Borio und Lowe (2004) dariiber hinaus, dass die genannten Indikatoren auch bei
Beriicksichtigung ldngerer Prognosehorizonte Hinweise auf mdogliche Fehlentwicklungen liefern
konnen. Wiederum erweist sich die Kombination aus der Messgrof3e fiir die Abweichung der ag-
gregierten Kreditvergabe in Verbindung mit Anzeichen einer Uberbewertung von Vermdogensprei-
sen, in diesem Fall der Aktienpreise, als beste Prognosevariante. Mit einem zeitlichen Vorlauf von
vier bis finf Jahren kénnen entsprechend dieser Studie 75 vH der Krisen richtig vorhergesagt wer-
den.

257. Mit der durch neuere empirische Untersuchungen untermauerten Prognosefahigkeit mone-
tarer Indikatoren hinsichtlich der zukiinftigen Preisniveauentwicklung sowie der Niitzlichkeit die-
ser Indikatoren bei der Identifizierung von Risiken fiir die Finanzstabilitét gibt es somit gute Griin-
de, die fiir eine Beibehaltung der monetdren Analyse sprechen. Im Gegensatz zum Inflation Targe-
ting bietet die Zwei-Sdulen-Strategie der Europdischen Zentralbank grundsitzlich einen geeigneten
Rahmen, um die preistreibenden Effekte realwirtschaftlicher und monetdrer Faktoren in — dem
derzeitigen Stand der geldtheoretischen Forschung — angemessener Weise zu analysieren und hier-
bei vor allem auch die Hintergriinde widerspriichlicher Signale hinsichtlich der zukiinftigen Infla-
tionsentwicklung zu beleuchten. So kann gerade die Priifung liber zwei Séulen helfen zu verstehen,
warum entsprechende Signale aus der Geldmengendynamik nicht quasi automatisch zu korrespon-
dierenden geldpolitischen Entscheidungen fiihren. Gleichzeitig bietet sie den klaren Vorteil, dass
im Rahmen der monetéiren Analyse lingerfristige Uberlegungen in systematischer Weise in den
geldpolitischen Entscheidungsprozess eingehen, und zwar auch und gerade mit der hier angedeute-
ten Moglichkeit, weitergehende Risiken fiir die Finanzstabilitit stdrker in den Vordergrund zu
stellen.

Neben der moglichen Gefahrdung der Glaubwiirdigkeit sprechen somit weitere Griinde gegen
einen Strategiewechsel zum Inflation Targeting. Vorzuziehen ist stattdessen eine Neujustierung
der bisherigen Strategie, die die Vorteile der Zwei-Sdulen-Strategie bewahrt und die moglichen
Nachteile in der Kommunikation verringert.

4. Neujustierung statt Strategiewechsel

258. Im Rahmen dieser Neujustierung konnte ein stirkerer Fokus auf Inflationsprognosen
auch innerhalb der Zwei-Siulen-Strategie ein sinnvolles Instrument zur Erh6hung der Transparenz
und Verbesserung der Kommunikation darstellen. Dies gilt fiir die wirtschaftliche Analyse, bei der
die bereits jetzt veroffentlichten Inflationsprojektionen stirker in den Mittelpunkt geriickt werden
sollten. Gleichzeitig konnte die Europidische Zentralbank aber zusitzlich zu diesen allein auf real-
wirtschaftlichen Daten basierenden Inflationsprognosen regelméafig aus monetiren Indikatoren ab-
geleitete Indikatoren veroffentlichen (Kasten 14).

Anhand eines Vergleichs von Inflationsprognosen fiir verschiedene Zeithorizonte auf der Basis re-
alwirtschaftlicher Faktoren einerseits und monetirer Indikatoren andererseits konnten kurz-, mit-
tel- und langfristige Aspekte der zukiinftigen Preisniveauentwicklung gegeneinander abgewogen
werden und anhand dessen die geldpolitische Entscheidung und die Gewichtung der beiden Sédulen
transparenter gemacht werden.

259. Dartiiber hinaus konnte eine monetére Inflationsprognose lédngerfristig auch anstelle des bis-
herigen Referenzwerts fiir das M3-Wachstum verwendet werden. Zwar hat die Europédische Zent-
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ralbank von Anfang an betont und im Rahmen der Strategierevision nochmals darauf hingewiesen,
dass ihr Referenzwert nicht als monetires Zwischenziel zu verstehen sei. Trotzdem besteht die
Gefahr, dass in der Offentlichkeit die monetiire Analyse allzu eng verstanden wird und allein auf
die Beurteilung der Geldmengenentwicklung in Bezug auf den Referenzwert beschrinkt wird. Die
Abschaffung des Referenzwerts konnte somit dazu beitragen, die Kommunikation weiter zu er-
leichtern.

Mit Hilfe einer monetédren Inflationsprognose, die die Informationen aus verschiedenen analyti-
schen Instrumenten biindelt, mit denen monetdre Entwicklungen beurteilt und die Risiken fiir die
zukiinftige Preisniveaustabilitdt extrahiert werden konnen, lassen sich derartige Missverstindnisse
verhindern. Im Vorfeld miissten allerdings zunichst weitere Erfahrungen gesammelt werden.

Allerdings blieben auch in diesem Rahmen die bisher durchgefiihrten, umfassenden monetiren
Analysen (der Struktur und Gegenposten von M3, Geldliickenkonzepte und speziellere Geldnach-
frage- und Kreditnachfragemodelle) bedeutsam, da nur so die notwendige Differenzierung zwi-
schen monetidren Entwicklungen, die primir in Finanzmarktentwicklungen begriindet sind und
denjenigen, die eindeutig mit Blick auf Inflationsgefahren relevant sind, erreicht werden kann.

Kasten 14

Monetire Inflationsprognosen — erste Erfahrungen

Von der Européischen Zentralbank wurden bisher zweimal — in den Monatsberichten Mérz 2005
sowie Juni 2006 — monetire Inflationsprognosen verdffentlicht. Diese basieren im Wesentlichen
auf der engen Beziehung zwischen der Inflation und den niederfrequenten, das heiflt dauerhaften
Komponenten des Geldmengenwachstums. Um diese Beziehung zur Prognose der kiinftigen Preis-
niveauentwicklung in Echtzeit zu nutzen, kénnen einfache Vorlaufindikatoren-Modelle fiir die
HVPI-Inflation verwendet werden, die auf unterschiedlichen Variablen basieren. Diese Modelle
prognostizieren die durchschnittliche Inflation {iber einen bestimmten Zeithorizont mithilfe von in
der Vergangenheit verzeichneten Werten fiir die Inflation und eines monetiren Indikators. Bertick-
sichtigt wurden hierzu bisher folgende monetare Indikatoren: die Geldmengen M1 bis M3, das um
den Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigte M3-Wachstum, eine P-Stern-Berechnung der
Uberschussliquiditit auf Basis von M3 sowie der um den Effekt von Portfolioumschichtungen be-
reinigten Geldmenge M3.

Der Schwerpunkt der Modelle liegt auf der durchschnittlichen Inflationsrate in den kommenden
sechs oder zwolf Quartalen, wobei durch die durchschnittliche Betrachtung die in der Entwicklung
gegeniiber dem Vorquartal enthaltenen Storfaktoren gegléttet werden (Schaubild 60, linke Abbil-
dung). Vorteilhaft gegeniiber der Betrachtung des gesamten M3-Aggregats ist zudem, dass bei der
Erstellung monetdrer Inflationsprognosen eine breitere Palette monetérer Indikatoren berticksich-
tigt wird, die die im Rahmen der monetidren Analyse vorgenommene umfassende Untersuchung
der Komponenten und Gegenposten von M3 besser widerspiegelt.

Eine Untersuchung der Prognosefehler der Echtzeit-Inflationsprognosen zeigt, dass schon mit die-
sen einfachen monetéren Inflationsprognosen relativ gute Ergebnisse erzielt werden (Schaubild 60,
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rechte Abbildung). Zwar haben die Prognosen auf Basis des M3-Aggregats die tatsdchliche HVPI-
Inflation im betrachteten Zeitraum der Jahre 2002 bis 2004 meist liberzeichnet, allerdings wurde
die HVPI-Inflation von anderen, gesamtwirtschaftlichen Prognosen im gleichen Zeitraum durchge-
hend unterzeichnet. Prognosen, die von einem Indikatorenmodell auf Basis der um Portfolioum-
schichtungen bereinigten Geldmenge M3 abgeleiteten wurden, waren hingegen unverzerrt und
wiesen geringere Prognosefehler auf. Bei der Interpretation dieser Ergebnisse muss beriicksichtigt
werden, dass bisher nur sehr einfache Indikatorenmodelle betrachtet wurden, die mit groBer Un-
sicherheit behaftet sein kdnnen, und dass angesichts des kurzen Beobachtungszeitraum keine ab-
schlieBende Beurteilung moglich ist. Gleichwohl verdeutlichen diese Ergebnisse, dass monetir
basierte Inflationsprognosen grundsétzlich geeignet sind, den aus der Liquidititsentwicklung resul-

tierenden Inflationsdruck einzuschitzen und zu kommunizieren (Européische Zentralbank, 2006a).
Schaubild 60

Bandbreite und Prognosefehler der Echtzeit-HVPI-Inflationsprognose fiir sechs Quartale
nach Berechnungen der Europaischen Zentralbank

Bandbreite der auf Jahresrate hochgerechneten . .
Inflationsprognosen fiir die nichsten sechs Quartale Prognosefehler der Echtzeit-HVPI-Inflations-
aus bivariaten Verlaufsindikator-Modellen prognosen fiir sechs Quartale
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1) Aus sieben bivariaten Verlaufindikator-Inflationsmodellen. Jede Prognose basiert auf den Informationen, die zur Zeit der Prognoseerstellung zur Ver-
fligung standen. So enthalt zum Beispiel die Prognose fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 2006 bis zum dritten Quartal 2007 Informationen tber die
Geldmenge und die Inflation bis zum einschlieRlich ersten Quartal 2006. Zu den Einzelheiten und der verwendeten Methodik siehe Monatsbericht der
EZB vom Juni 2006.— 2) Vierteljahrliche Prognose-Datenjahrgange im Zeitraum vom dritten Quartal 2002 bis zum dritten Quartal 2004. Prognosefehler
werden definiert als die Differenz zwischen dem Prognoseergebnis und dem tatséachlichen Ergebnis. Die von Consensus Economics zur Verfligung ge-
stellten jahrlichen Inflationsraten werden zur Bildung einer Prognose des Echtzeit-HVPI-Index verwendet. Diese errechnete Zeitreihe wird anschlieRend
saisonbereinigt, um die Berechnung des auf Jahresrate hochgerechneten Wachstums zu erméglichen.

Quelle: EZB-Berechnungen und EZB-Schatzungen

© Sachverstéandigenrat

5. Fazit

260. Angesichts des bisherigen Erfolgs der Geldpolitik der Europédischen Zentralbank und vor
dem Hintergrund der Diskussion der wichtigsten Kritikpunkte an der Zwei-Sdulen-Strategie halt
der Sachverstidndigenrat einen expliziten Strategiewechsel nicht fiir ratsam. Stattdessen sollte die
Européische Zentralbank eine Neujustierung ihrer bisherigen Strategie vornehmen, die die Vorteile
der Zwei-Siulen-Strategie bewahrt und die moglichen Nachteile in der Kommunikation verringert.
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Fiir eine Beibehaltung der monetiren Analyse sprechen zum einen neuere empirische Unter-
suchungen, die die Prognosefdhigkeit monetéirer Indikatoren hinsichtlich der zukiinftigen Preis-
niveauentwicklung untermauern. Zum anderen kann die monetdre Analyse aber auch Aufschluss
iber Risiken fiir die Stabilitét der Finanzmérkte geben, wodurch sie iiber das Ziel der Preisniveau-
stabilitdt hinaus eine wichtige zusitzliche Dimension in den geldpolitischen Entscheidungsprozess
einbringt. In dieser Hinsicht weist die Zwei-Sédulen-Strategie der Européischen Zentralbank auch
in der Kommunikation Vorteile gegeniiber dem Inflation Targeting auf.

Mit der Beibehaltung der monetidren Analyse bleiben aber auch die Nachteile in der Kommunika-
tion bestehen, die dann auftreten, wenn die Signale der wirtschaftlichen Analyse und der mone-
taren Analyse nicht gleichgerichtet sind. Diese konnen nur dann iiberwunden werden, wenn es der
Européischen Zentralbank noch besser gelingt zu kliren, wie die Ergebnisse dieser beiden Séulen
gewichtet werden.

Zur Verbesserung der Transparenz sollte sich die Europdische Zentralbank grundsétzlich die dies-
beziiglichen Vorteile des Inflation Targeting noch stirker zu Eigen machen und ihre Kommunika-
tion stirker auf Inflationsprognosen fokussieren; die Transparenz hinsichtlich der Gewichtung der
wirtschaftlichen Analyse und der monetidren Analyse bei der geldpolitischen Entscheidung konnte
hierbei durch eine Gegeniiberstellung realwirtschaftlicher und monetéirer Inflationsprognosen er-
hoht werden. Da zudem der Referenzwert die Gefahr birgt, dass die monetire Analyse zu eng ver-
standen wird und eine allzu mechanistische Interpretation in der Vergangenheit oftmals zu Miss-
verstdndnissen gefiihrt hat, sollte in diesem Zusammenhang zusitzlich die Abschaffung des Re-
ferenzwerts angestrebt und langerfristig durch eine monetére Inflationsprognose ersetzt werden.
Forderungen nach einer Erhhung der Transparenz durch eine Verdffentlichung der Sitzungsproto-
kolle des EZB-Rats sind hingegen abzulehnen.

Exkurs: Zur Gefahr von Immobilienpreisblasen

261. Die letzten beiden Jahrzehnte waren geprdgt von anhaltenden Anstiegen und starken Riick-
gingen von Vermdgenspreisen, die mit teilweise schwerwiegenden negativen Auswirkungen auf
die makrookonomische Entwicklung der betroffenen Lander einhergingen. So waren derartige
Preisblasen beispielsweise Ende der achtziger Jahre am Immobilienmarkt in Japan sowie zehn Jah-
re spéter im Zuge des New Economy-Booms an den Aktienmédrkten in den Vereinigten Staaten
und Europa zu beobachten. Anhaltend starke Preisanstiege an den Immobilienmérkten gaben zu-
letzt erneut Anlass zu Befiirchtungen, dass es zur Bildung und zum anschlieBenden Platzen von
Immobilienpreisblasen kommen kdénnte. Aufler im Vereinigten Konigreich wiesen auch im Euro-
Raum einige Indikatoren auf eine wachsende Gefahr einer mdglichen Uberbewertung hin.

Vermogenspreisblasen stellen insofern eine Gefahr dar, als bei einer plotzlichen Korrektur der
Vermogenspreisentwicklung, dem so genannten Platzen einer Vermdgenspreisblase, nicht allein
eine starke Ddmpfung der konjunkturellen Entwicklung droht, sondern zudem die Stabilitdt des
Finanzsystems gefdhrdet sein kann. Diese Gefahren stellen auch die Geldpolitik vor neue Heraus-
forderungen, die in diesem Exkurs mit besonderem Blick auf den Euro-Raum aufgezeigt werden
sollen.





