Die Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank

Prof. Dr. Jurgen Stark
Mitglied des Direktoriums und des Rates der EZB
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Schaffung eines neuen Ordnungsrahmens




Der Ordnungsrahmen der EWWU
- Uberblick -

Der EG-Vertrag regelt klar und eindeutig die
Verantwortlichkeiten fur die Geldpolitik und die
ubrigen Bereiche der Wirtschaftspolitik.

— Wirtschaftspolitische Koordinierung zwischen den
Mitgliedstaaten (Art. 99 EG-Vertrag:
Wirtschaftspolitische Leitlinien)

— Haushaltspolitische Uberwachung und Koordinierung
(Art. 104 EG-Vertrag und Stabilitatspakt)

Die Geldpolitik wird einer unabhangigen

Zentralbank ubertragen, deren oberstes Ziel

Preisstabilitat ist.

— Klares Mandat: Preisstabilitat (Art. 105 (1) EGYV)

— Zentralbankunabhangigkeit (Art. 108 EGV)



Die geldpolitische Strategie der EZB




Vereinfachte Darstellung des
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

Beispiele

externer

Schocks
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Zentralbank
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Bank- und
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Kredit preise kurse

Lohn- und Angebot und Nachfrage am Finanzpolitische
Preis- Guter- und Arbeitsmarkt Veranderungen
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Der Zwei-Saulen-Ansatz:
- wirtschaftliche und monetare Analyse -

Vorrangiges Ziel: Preisstabilitat

T

EZB Rat fasst geldpolitische
Beschlisse auf der Basis einer
Gesamtbewertung der Risiken

fur die Preisstabilitat

Analyse der
realwirtschaftlichen Gegen-
Dynamik und priifung
Schocks

Analyse der
— monetaren
Entwicklung

A

Umfassende Informationen




Der Zwei-Saulen-Ansatz:
- wirtschaftliche Analyse -

* Umfassende Bewertung von harten Daten,
Umfrageergebnissen and anekdotischer Evidenz.

* Schwerpunkt liegt auf aktueller wirtschaftlicher
Entwicklung, um kurz- und mittelfristige Risiken fur
die Preisstabilitat zu ermitteln.

* Augenmerk auf

— realwirtschaftlichen Aktivitaten, Preis- und
Kostenindikatoren

— Fiskalpolitik

— Finanz- und Arbeitsmarkt

— Wechselkursen und Aul3enwirtschaft



Der Zwei-Saulen-Ansatz:
- wirtschaftliche Analyse -

Projektionen der EZB/des Eurosystems

Spielen eine wichtige, aber nicht allumfassende Rolle

Werden in Eigenverantwortung der Experten des
Eurosystems (der EZB) erstellt

Basieren auf technischen Annahmen fur bestimmte Variablen
(Zinssatze, Ol- u. Rohstoffpreise: Markterwartungen;
Wechselkurse: unverandert; Fiskalpolitik: Haushaltsplane)

Zielen auf die Entwicklung eines Szenarios fur die nachsten
zwei Jahre

Berucksichtigen sowohl modellbezogene Analysen als auch
Einschatzungen der Experten

Enthalten keine monetare Analyse



Der Zwei-Saulen-Ansatz
- wirtschaftliche Analyse -

Die Rolle der Projektionen fiir die Entscheidungs-
findung

* Keine automatische Reaktion auf Projektionen
* Urteil des EZB-Rates erforderlich

* EZB-Rat ist verantwortlich fur die Gewahrleistung von
Preisstabilitat — nicht fur die Prognosen

* Projektionen stellen technische Ubung dar — kein Anspruch auf
unbedingte Treffsicherheit ( “selbst erfullende Prophezeiungen”
sollen vermieden werden)

* Veroffentlichung der Projektionen erhoht die Transparenz —
sollten jedoch nicht als einzige Richtschnur im
Entscheidungsprozess missverstanden werden.



Der Zwei-Saulen-Ansatz
- monetare Analyse -

* |Inflation ist letztlich ein monetares Phanomen

* Vorlaufeigenschaften der Geldmenge: Stutze fur das
Erkennen von Inflationsrisiken in der mittleren bis
langfristigen Frist

 Geld als nominaler Anker fur den mittleren bis
langfristigen Zeithorizont

* Monetare Analyse spielt eine prominente Rolle in
der geldpolitischen Strategie der EZB



M3-Wachstum und Inflation im Euroraum
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Beziehung zwischen Geldmenge und Inflation

Verbraucherpreisinflation
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Zerlegung von M3 nach Frequenzbereichen
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,,Nieder-frequente‘‘ (dauerhafte) Komponente
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Komponente im Frequenzbereich typischer
Konjunkturzyklen

Inflation | : Inflation

GDP
(= “output gap”)
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,,Hoch-frequente‘* Komponente

Inflation
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Die Herausforderungen fur die Geldpolitik

Die zentrale Herausforderung fiir die monetdre Analyse in der Praxis:
In Echtzeit: Isolierung des in den monetaren Aggregaten
enthaltenen “Signals” uber die grundlegenden Preistrends
(Unterscheidung von bloBem “Datenrauschen”).

* Die ,,nieder-frequenten’ d.h. dauerhaften Komponenten des
Geldmengenwachstums enthalten das ,,Signal” uber die kunftige
Preisentwicklung.

* Die ,,hoch-frequenten‘ Komponenten des Geldmengenwachstums
enthalten lediglich ,,Datenrauschen®.

* Die Komponenten des Geldmengenwachstums im Frequenzbereich
typischer Konjunkturzyklen konnen wichtige Informationen enthalten (fur
die langerfristigen Preistrends sind sie jedoch nicht entscheidend).

* [n der Praxis beobachten wir die Summe und die Kombination aller drei
Komponenten gleichzeitig.

PUSESFEAN CENTEEL BAS



Der Zwei-Saulen-Ansatz
- monetare Analyse -

MITTELFRISTIGER
AUSBLICK FUR
PREISENTWICKLUNGEN

Referenzwert;
Geldnachfragefunktionen;
Komponenten und Gegenposten;
sektorspezifische Analyse;
LiquiditatsmalBe

Monetare Indikatoren, d.h.
bivariate Vorlaufmodelle;
P-Stern Modelle, etc.

ERKLARUNGEN FUR Einschatzungen; von Port- “GRUNDLEGENDER

- folioumschichtungen N ’
DIE MONETARE e el MONETARER TREND

ENTWICKLUNGEN statistische Filter das fiir die Politik relevante Signal
z.B. temporar vs. permanent;
technische “Sonderfaktoren”
vs. Fundamentalfaktoren etc.

Weitere Informationen
z.B. zur Konjunktur, Finanzlage,
Dynamik der Vermogenspreise




Der Referenzwert

e Bezieht sich auf die Wachstumsrate M3, die auf
mittlere Sicht als mit Preisstabilitat vereinbar
angesehen wird.

* Keine “mechanische Reaktion” der Geldpolitik
auf Abweichungen des M3-Wachstums vom
Referenzwert.

* Instrument zur Analyse und Darstellung
monetarer Entwicklungen und zur Beurteilung
des Informationsgehaltes der Geldmenge fur
zukunftige Preisentwicklungen.

20



Geldliicke

Nominal money gap

Real money gap

-3
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Isolierung politikrelevanter Information aus der monetiaren
Entwicklung: Die Portfolioverschiebungen 2001-2003

Szenario |: Signifikante Risiken
fiir die Preisstabilitat?

Szenario 2: oder ist der Ausblick
/ etwas freundlicher?

Analyse:
|. Wirtschaftliches Umfeld — 9/1 |;
Kursverfall am Aktienmarkt?
2. Erhohte Risikoaversion?
3. Geldmengenwachstum bestimmt von
Zuflussen in Geldmarktfonds;
4. Gegenposten waren Nettoauslandsforderungen.
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Portfolioverschiebungen 2001-2003

M3 corrected
for portfolio
shifts

Als sich die Bedingungen normalisierten,
entwickelten sich die Portfolioverschiebungen
zuruck. Das fuhrte zu einem moderateren

Verlauf des M3-Geldmengenwachstums
in 2003-04
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Portfolioverschiebungen 2001-2003

M3 corrected
for portfolio
shifts

Erneuter Anstieg von of M3 seit Mitte
2004, , fundamentaler Natur”:

|. Getrieben von Ml;

2. Gegenposten: starker Kreditanstieg;

3. verbunden mit niedrigem Zinsniveau
im Euroraum.
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Modelle fiir die Geldnachfrage

Langfristige reale Geldnachfrage
m,=p. = k + BYt w yit

* Das Standard Modell fur die Geldnachfrage setzt die reale
Geldmenge (m, — p,) in Beziehung zur wirtschaftlichen
Entwicklung / dem Einkommen (y,) und den
Opportunitatskosten / Zinssatzen (i,)

* Auf Basis der Daten fur 1980-1998 (aggregierte nationale
Zeitreihen) haben eine Reihe von Studien (des EZB Stabs und
anderer Experten) fur die Geldmenge M3 des Eurogebiets
eine stabile Geldnachfrage gefunden, die ungefahr diesem
Typus entspricht.

* Diese Ergebnisse lieferten zu Beginn der WWU Grund zur

Annahme, dass das Verhaltnis zwischen Geldmenge und
Preisen fur geldpolitische Zwecke genutzt werden kann.



Stabilitat der Geldnachfrage

* Der Gelduberhang entspricht im Wesentlichen der
unerklarten “Restgrof3e” in der Geldnachfragegleichung.

* Es ist zu untersuchen, ob die Akkumulation von
Liquiditat als Anzeichen fur Preisstabilitatsrisiken oder
als Indiz fur eine instabile Geldnachfrage zu werten ist.

* Die zentrale Frage ist, ob es wichtige Erklarungen fur
die monetare Entwicklung gibt, die vom Modell nicht
erfasst werden (vgl. z,).

mt_pt= k + BYt T 'Yit+ Zt



Portfolioverschiebungen 2001-2003




Wie ist der Geldiiberhang zu interpretieren?

Hinsichtlich der Interpretation dieses Gelduberhangs, der auf
Basis konventioneller Geldnachfragemodelle abgeleitet
wurde, ergeben sich zwei Fragen:

* Kann das Residuum der langfristigen Geldnachfrage-
funktionen mit Variablen erklart werden, die in den
Funktionen noch nicht enthalten sind?

* Und: Was bedeutet dies fur die Interpretation der
Liquiditatssituation und fur die Preisstabilitatsrisiken?

Fur die Periode 2001-2003, lag es auf der Hand, Variablen
fur die Volatilitat am Aktienmarkt einzubeziehen, da dies
auch die Portfolioverschiebungen in M3 erklart ...



Portfolioverschiebungen 2001-2003




Inflationserwartungen im Euroraum

== HICP inflation
«= HICP excluding energy and unprocessed food
= upper bound of definition of price stability

" SPF five years ahead

& Consensus Economics six to ten years ahead

Stage Three
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HVPI-Inflation im Euroraum

stage three of EMU

headline consumer
price inflation upper bound of definition

of price stability

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006




Schlussfolgerungen




