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IWF: Ungleichgewichte koordiniert abbauen

De Rato sieht ernsthafte Gefahren fuir das Weltwirtschaftswachstum und die Stabilitat der Finanzmarkte

Borsen-Zeitung, 21.4.2006
det Washington — Beim Abbau der
globalen Ungleichgewichte will
der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) als bilaterale und mul-
tilaterale Vermittlungsinstanz
kiinftig eine Schliisselrolle iiber-
nehmen und verstérkt jene ,,syste-
misch wichtigen*“ Mitgliedsldnder
in die Diskussion einbeziehen, die
durch Bundgetkonsolidierung, ver-
starkte Ersparnisbildung, starkere
Binnennachfrage oder auch Wech-
selkursanpassungen einen bedeu-
tenden Beitrag zum Ausgleich der
Leistungsbilanzen leisten kénnen.

Nach Ansicht des geschéftsfithren-
den IWF-Direktors Rodrigo de Rato
stellen die Ungleichgewichte eine

yernsthafte Gefahr“ fiir das Weltwirt-
schaftswachstum dar. Das Risiko ei-
ner ,ungeordneten Anpassung“ an
den Finanz- und Devisenmarkten sei
bereits grof3.

Wahrend sich der Weltwirtschafts-
ausblick (WEO) mit den potenziel-
len Folgen der Ungleichgewichte be-
fasst, diese aber durchaus relativiert,
stuft de Rato die Gefahr offenbar
deutlich hoher ein. Demnach seien
,die Risiken deutlich grof3er, je 14n-
ger die Ungleichgewichte andau-
ern“. Den Welthandel bezeichnete er
als ,,Nullsummenspiel“. Sowohl Defi-
zit- als auch Uberschusslander wiir-
den leiden, wenn kein Konsens er-
zielt und koordinierte Malinahmen
umgesetzt wiirden. Konkret miissten
in den USA verstirkt MalRnahmen

zur Budgetkonsolidierung und priva-
ten Ersparnisbildung ergriffen wer-
den und in Europa Schritte zur An-
kurbelung der Binnennachfrage ge-
tan werden. Erstmals sagte de Rato,
dass der IWF kiinftig auch in Schwel-
lenldndern, die durch kiinstlich ver-
billigte Wechselkurse Wettbewerbs-
vorteile im Handel erzielen, die
Wechselkurse zum Gegenstand bila-
teraler Konsultationen werden soll-
ten und er konkrete Empfehlungen
aussprechen wiirde. Nach Einschét-
zung des IWF-Direktors sei es auf-
grund der stabilen globalen Konjunk-
turlage bei vielen Regierungen zu ei-
ner ,Gleichgiltigkeit“ gekommen,
wonach die Ungleichgewichte sich
entweder von selbst auflésen oder
aber auf Dauer weiterbestehen wiir-

den. Diese Mentalitét sei untragbar.
De Rato betonte, dass der Fonds zu
diesem Zweck keine gesonderten
Ausschiisse oder Gremien griinden
wolle, sondern die bi- und multilate-
rale Vermittlung zwischen Defizit-
und Uberschiissldndern ein zusatzli-
ches Instrument im Rahmen fortlau-
fender Konsultationen sei. Auch
wiirde sich die Gruppe der als ,,syste-
misch wichtig” bezeichneten Lander
je nach Wachstum, Sparverhalten
und Ungleichgewichten laufend &n-
dern. Ferner forderte de Rato eine se-
lektive Quotenerhohung fiir einige
Mitglieder, insbesondere Schwellen-
lander. Bis zur Jahrestagung in Sin-
gapur soll eine Formel vorliegen,
nach der die Neuallokation von Quo-
ten berechnet werden kann.

Inflation im Euroraum
lasst weiter etwas nach

Verbraucherpreise steigen im Marz um 2,2 Prozent

Borsen-Zeitung, 21.4.2006
ks Frankfurt — Der Preisauftrieb in
der Eurozone nimmt weiter etwas
ab. Im Mérz iiberragten die Verbrau-
cherpreise ihr Vorjahresniveau um
2,2%, wie Eurostat mitteilte. Damit
wurde die vorlaufige Schatzung be-
statigt. Im Februar hatte die Jahres-
inflationsrate noch bei 2,3% gele-
gen und im Januar bei 2,4%. Trotz
des etwas geringeren Teuerungs-
drucks liegt die Inflationsrate aber
noch immer oberhalb der Stabilitéts-
marke der Europdischen Zentral-
bank von knapp unter 2 %.

Preistreiber Nummer 1 bleiben
die Energiekosten. So verteuerte

EZB entwickelt mit Eurostat neue Statistik fiir den Euroraum

Vierteljahrliche Publikation von Sektorkonten soll eine grof3e Liicke im amtlichen Zahlenwerk schliel3en

Von Reinhard Kuls, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 21.4.2006
Die Européische Zentralbank (EZB)
und das statistische Amt der Europai-
schen Union, Eurostat, planen die
Publikation einer neuen, umfassen-
den und tiefgegliederten Statistik
zur Volkswirtschaft der Wahrungs-
union. Die darin enthaltenen Sektor-
konten werden die bisherigen Verof-
fentlichungen Eurostats und der
EZB zur volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR) erginzen und
vertiefende Erkenntnisse ermogli-
chen, wie Steven Keuning, EZB-Ge-
neraldirektor fiir Statistik, im Ge-
sprach mit der Borsen-Zeitung erlau-
terte. So soll in der ersten Jahres-
hélfte 2007 mit der vierteljahrlichen
Bekanntgabe von Daten zu den wirt-
schaftlichen Interaktionen der VGR-
Sektoren Staat, Privathaushalte, fi-
nanzielle und nichtfinanzielle Unter-
nehmen sowie Ausland begonnen
werden.

Jahresdaten der Euro-Lander

Auf der Ebene der einzelnen Euro-
Staaten gibt es solche Sektorstatisti-
ken bereits, jedoch zumeist nur als
Jahresdaten. Bislang miissen alle 25
EU-Lander jihrliche Sektorkonten
berechnen und Eurostat {ibermit-

teln. Quartalsergebnisse fiir nichtfi-
nanzielle Sektorkonten miissen ent-
sprechend einer im vergangenen
Jahr verabschiedeten EU-Verord-
nung seit Januar 2006 von allen EU-
Lindern, die jeweils mindestens 1%
zum Bruttoinlandsprodukt der EU
beitragen, an Eurostat iibermittelt
werden. Die finanziellen Sektorkon-
ten werden von den einzelnen Zen-
tralbanken der Wahrungsunion an
die EZB geliefert.

Das Statistische Bundesamt Desta-
tis publiziert bislang nur Jahresda-
ten fiir samtliche Sektoren. Soeben
wurden von Destatis in seiner ,,Fach-
serie 18, Reihe 1.4“ erste Zahlen fiir
2005 mitgeteilt. Fiir September
steht dann die regulére, ausfiihrliche
Uberarbeitung dieser Daten an. Vier-
teljahrliche Ergebnisse werden in
Deutschland bisher erst fiir den Sek-
tor private Haushalte publiziert, wie
der zustandige Referatsleiter bei De-
statis, Norbert Schwarz, auf Anfrage
weiter mitteilte. Wann und ob
Deutschland vollstdndige vierteljdhr-
liche Sektorkonten ver6ffentlichen
wird, sei zurzeit noch nicht entschie-
den, sagte er.

Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in
seiner Gesamtheit stehen diese Sek-
tortabellen aber noch vollstandig
aus. Bislang hat die EZB lediglich ver-
einzelt zu Teilbereichen aus dieser
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Sektoraufschliisselung Daten vorge-
legt, zum Beispiel fiir den Sektor
Staat. Nun sollen aber alle Transak-
tionen der verschiedenen VGR-Sek-
toren statistisch erfasst werden. Da-
bei wird fiir jeden Sektor ein Konto
aller Finanz-, Giiter- und Dienstleis-
tungstransaktionen sowie der ent-
sprechenden finanziellen Bestédnde
gebildet. Damit solle es zum Beispiel
moglich werden, die Vermdégensbil-
dung mit dem Konsumverhalten in
Bezug zu setzen, zeigt EZB-Statistik-
chef Keuning eine der Moglichkeiten
dieser Statistik auf, die auf einer inte-
grierten Datenbasis beruht. Dariiber
hinaus soll sie zu einem besseren
Verstédndnis etwa der Portfolioent-
scheidungen von Privathaushalten
beitragen.

Basis fiir Marktstrategien

Zunédchst dienen die Sektorkon-
ten, wie Destatis-Referatsleiter
Schwarz weiter erklarte, der amtli-
chen Statistik zur letztlichen Abstim-
mung der VGR, da sie deren gesam-
ten Kreislauf nachzeichneten. Zu
den Abnehmern dieser Statistiken,
so die Erfahrungen bei Destatis, ge-
horen Wissenschaftler, Ministerien
und kiinftig auch die EZB. Aber auch
Analysten aus der Finanzbranche
greifen auf diese Daten zu, wenn sie

etwa versuchen, tiber das Studium
der Finanzstréme, die von den priva-
ten Haushalten ausgehen, mogliche
Preisiibertreibungen in irgendwel-
chen Assetklassen bereits im Entste-
hungsstadium zu erkennen. Dies er-
moglicht, wenn die Identifikation ge-
lingt, mit vorkalkuliertem Wieder-
ausstieg gezielt dort zu investieren
und von den dann eintretenden Kurs-
steigerungen zu profitieren.

Fiir die Zentralbanken ist die Ana-
lyse von Finanzstromen und das
frithe Erkennen von Preisblasen von
ganz grundlegendem Interesse. Es er-
moglicht, schon sehr frith Gegen-
mafdnahmen zur Sicherung der Geld-
wertstabilitdt zu ergreifen. Die Sek-
torkonten boten ,eine erweiterte Per-
spektive der monetdren und wirt-
schaftlichen Analysen®, strich Keu-
ning heraus.

In die neue Euroland-Statistik wer-
den die Finanzdaten von der EZB
und die realwirtschaftlichen Zahlen
von Eurostat beziehungsweise den
nationalen Statistikimtern der Euro-
Lander eingebracht. Ehe die EZB
und Eurostat aber mit der vierteljahr-
lichen Verdffentlichung starten, will
die EZB erst noch die Qualitat der im
ersten Halbjahr 2006 anzuliefern-
den Daten testen.

Unter Statistikern ist das Verof-
fentlichen von Quartalsdaten nicht

unumstritten. Sollen die Zahlen in
keinem zu grof3en Verzug veroffent-
licht werden, laufe man Gefahr, ver-
gleichsweise unzuverldssige Daten
zu publizieren, die dem Erkenntnis-
interesse derjenigen, die sie fiir wei-
tergehende Analysen einsetzten,
eventuell mehr schadeten als nutz-
ten, wird moniert. Die EZB hingegen
zeigt sich zuversichtlich, diese Pro-
bleme 16sen zu konnen. So betont
Keuning: ,Die Aggregate auf europai-
schem Niveau sind in aller Regel zu-
verlassiger als einzelstaatliche Anga-
ben. Das folgt aus den statistischen
GesetzmalRigkeiten.“

Bald erste Zahlen

Nach der Testphase, in der die der-
zeit einlaufenden Daten Uberpriift
werden, ist zunichst die Bekannt-
gabe von Jahreszahlen bis ein-
schlieRlich der Berichtsperiode 2004
geplant. Dies konnte noch im Mai ge-
schehen, hofft Keuning. Der néchste
Schritt, vermutlich im kommenden
Friihjahr, fiihrt dann zu vierteljahrli-
chen Veréffentlichungen, wobei die
publizierten Daten zunéchst einen
zeitlichen Riickstand von etwa vier
bis fiinf Monaten aufweisen diirften.
Danach soll dieser Abstand aber suk-
zessive verringert werden, wie Keu-
ning betont.

sich Energie im Berichtsmonat bin-
nen Jahresfrist um 10,5%. Ohne
diese Glitergruppe hétte der Verbrau-
cherpreisindex nur um 1,3% hoher
gelegen als ein Jahr zuvor.

Zu erheblichen Preiszunahmen
kam es in den Bereichen Wohnung
und Verkehr mit Steigerungen um
5,1% bzw. 4,1%. Deutlich mehr be-
zahlen mussten die Verbraucher im
Euroraum auch fiir Tabak und Alko-
hol. Hier zogen die Preise um durch-
schnittlich 3,0% an. Bremsend auf
die allgemeine Teuerung wirkten da-
gegen die Preise fiir Telekommunika-
tion, die im Berichtsmonat um 3,9 %
sanken.

Issing besorgt iiber
hohen Olpreis

Borsen-Zeitung, 21.4.2006
js Frankfurt — Der Chefvolkswirt der
Europaischen Zentralbank (EZB), Ot-
mar Issing, hilt die Markterwartun-
gen einer weiteren Leitzinserho-
hung im Juni fiir schliissig. Die aktu-
ellen Einschitzungen der Finanz-
maérkte ,,passen zur unserer eigenen
Einschétzung®, sagte Issing in einem
Interview der ,International Herald
Tribune, das am Donnerstag verof-
fentlicht wurde.

Die Mérkte hatten eine Zinserho-
hung im Mai erwartet, bis EZB-Chef
Jean-Claude Trichet nach der Ratssit-
zung am 6. April dieser Einschat-
zung widersprach. Der Notenbank-
chef deutete indes an, dass die EZB
stattdessen ihren Leitzins im Juni
weiter anheben werde. Derzeit liegt
der fiir den Euroraum malf3gebliche
Zins bei 2,5 %.

Besonders besorgt zeigte sich Is-
sing, der Ende Mai aus dem Amt
scheidet, iiber den hohen Olpreis,
der jiingst die Rekordmarke von 72
Dollar iiberschritten hatte. Die Infla-
tion im Euroraum koénnte dadurch
hoher ausfallen als bislang erwartet,
sagte Issing. Auch wenn noch Zeit
bis zum Erstellen der neuen Inflati-
onsprognosen sei, miisse zum jetzi-
gen Zeitpunkt darin ein hoherer Ol-
preis angenommen werden als noch
im Mérz. Die Inflations- und Wachs-
tumsprognosen des EZB-Stabs wer-
den quartalsweise aktualisiert.

Zentralbanken miissen sich gegen mogliche Irrtiimer absichern

Geldmenge liefert kaum Signale in Zeiten niedriger und stabiler Inflation — Nicht nur auf ein Modell setzen — Einfache Regeln sind robuster als komplizierte

Von Volker Wieland
Borsen-Zeitung, 21.4.2006

Die Notenbank kontrolliert die Geld-
menge in der Volkswirtschaft. Thr
Ziel sollte es sein, das Wachstum der
Geldmenge stabil zu halten. Zwei
Satze wie aus dem Lehrbuch - aber
leider beide falsch. Was konnen die
Notenbanken der Welt, wie zum Bei-
spiel die Européische Zentralbank
(EZB), die U.S. Federal Reserve
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oder die Bank von Japan denn ei-
gentlich kontrollieren? Die Noten-
banken stellen den Banken kurzfris-
tig Liquiditat zur Verfiigung, das
heildt, sie stellen fiir einen bestimm-
ten Preis Geld bereit, wenn Banken
solche Liquiditdtsreserven bendti-
gen. Genau genommen kontrollie-
ren Notenbanken also nur die
Menge oder den Preis, d. h. den Zins-
satz, auf diesem Markt fiir Refinan-
zierungsgeschifte. Auf diesem Weg
kann die EZB zum Beispiel den Geld-
marktzins im Euroraum bestimmen
oder die Fed die sogenannte ,fede-
ral funds rate® auf US-Dollar. Die ab-
solute Geldmenge in der Volkswirt-
schaft dagegen, ob man sie nun mit
M1, M2, M3 oder einem anderen
technischen Mal} abgrenzt, héngt
von vielen Faktoren auf der Nach-
frage- und Angebotsseite ab und
kann von der Notenbank nur unge-
nau kontrolliert werden.

Geldmenge irrefiihrend

Auch was das eigentliche Ziel der
Notenbankpolitik betrifft, fiihrt der
Verweis auf die Geldmenge in die

Irre. Schaut man sich Gesetze, Ver-
fassungen oder Vertrdge rund um
die Welt an, so sollen sich die Noten-
banken um Preisstabilitdt kiimmern
und die Inflationsrate stabilisieren.
In manchen Lindern, ein Beispiel
sind die Vereinigten Staaten, kommt
dazu noch die Beschiftigung und die
Konjunktur. Hort man auf die wis-
senschaftliche Theorie, findet man
auch dort Argumente fiir diese Ziel-
setzungen, wobei zur Preisstabilitat
unter Wissenschaftlern weit mehr Fi-
nigkeit herrscht als zum realen (also
preisbereinigten) Wirtschaftswachs-
tum und der Beschaftigung.

Welche Rolle soll nun die Geld-
menge in der Geldpolitik spielen?
Laut Dictum des Nobelpreistragers
und Urvaters des sogenannten Mone-
tarismus, Milton Friedman, ist ,,Infla-
tion immer und {iberall ein moneta-
res Phidnomen“ und ,verursacht
durch den schnelleren Anstieg der
Geldmenge im Vergleich zum realen
Wachstum des volkswirtschaftlichen
Gesamtproduktes“. Die Geschichte
der groflen Inflationen bestitigt
Friedmans Aussagen. Ob in Deutsch-
land Anfang der 20er Jahre, in
China Ende der 40er Jahre oder in
Brasilien in den 70er und 80er Jah-
ren, immer gingen hohe Inflationsra-
ten bis zur Hyperinflation einher mit
einer exzessiven Ausweitung der
Geldmenge.

Erfolgreich gegen Inflation

Aber auch jenseits dieser Extrem-
falle fithrte die Verwendung eines
Geldmengenzieles als Zwischenziel
der Geldpolitik zu Erfolgen in der In-
flationskontrolle. ~ Zum  Beispiel
konnte die Bundesbank in den 70er
Jahren mittels solcher Geldmengen-
ziele einen léngerfristigen Anstieg
der Inflationsrate infolge der Olpreis-
schocks — im Gegensatz zu den Verei-
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nigten Staaten und dem Vereinigten
Konigreich — vermeiden. Auch Paul
Volcker als Chef der Fed griff 1979
mit Erfolg zu Geldmengenzielen, um
der zweistelligen Inflationsraten
Herr zu werden.

Unter Alan Greenspan wurde die
Inflationskontrolle jedoch erfolg-
reich fortgesetzt, auch dann, als der
enge empirische Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Preisen in
einem Umfeld mit niedriger Infla-
tion unzuverlassig wurde. Damit ge-

riet auch die Idee eines Geldmen-
gen(zwischen)zieles aus der Mode.
Auch die Bundesbank kam nach der
Wiedervereinigung immer wieder in
Erklarungsnot, wenn Abweichungen
von ihrem Geldmengenziel nicht im
Zusammenhang mit Inflation, son-
dern mit Sonderfaktoren stand.

Es kam also nicht {iberraschend,
dass die geldpolitische Strategie der
EZB zwar einen monetiren Referenz-
wert als eine von zwei Sdulen er-
hielt, aber eben kein striktes Geld-
mengenziel. Auch dieser Referenz-
wert der Zwei-Siulen-Strategie
schien in den nachfolgenden Jahren
mit niedrigen Inflationsraten oft we-
nig hilfreich. Sie kam unter immer
starkeren Beschuss. Nicht zuletzt

Die bisherigen Serienbeitrage
finden Sie unter
http://www.bzwpi.de
(passwortgeschiitzter Zugang
fiir Abonnenten)

auch aufgrund der Erfolge der Zen-
tralbanken Kkleinerer Wahrungen
(z.B. in England, Kanada, Schweden
und Neuseeland), die mittels einer
ynflation Targeting“-Strategie, in
der die Geldmenge keine hervorge-
hobene Rolle spielte, in der Lage wa-
ren, die Preisentwicklung sehr stabil
zu halten.

Nicht in die Mottenkiste

Soll die Geldmenge nun endgiiltig
in der Mottenkiste des geldpoliti-
schen Handwerkzeugs der Notenban-
ken verschwinden? Ich denke nicht,
dass dies der richtige Schluss wire.
Es sollte niemand iiberraschen, dass
die Geldmenge in einer Zeit stabiler

Inflationsraten oft nur ungenaue
oder manchmal gar keine Signale be-
zliglich der kurz- und mittelfristigen
Inflationsentwicklung liefert. In die-
sem Umfeld dominieren verschie-
dene Faktoren die Geldnachfrage-
und Geldangebotsentwicklung.

In Zeiten mit hoheren oder stark
ansteigenden Inflationsraten kann
die Geldmenge dagegen wichtige
Signale geben. Auch in einer Zeit der
Deflation wie im Japan der 90er
Jahre verdient die Geldmenge ganz
besondere Aufmerksamkeit.

Zudem konnen die Notenbanker
die Zusammenhinge und Wirkungs-
ketten zwischen dem geldpolitischen
Instrument, d.h. dem entsprechen-
den kurzfristigen Nominalzins, und
dem langfristigen geldpolitischen
Ziel, d.h. der Inflationsrate, nur sehr
ungenau bestimmen. Die Wissen-
schaft liefert konkurrierende Modell-
ansatze, wahrend die Daten nur eine
ungenaue Schétzung der entspre-
chenden Schliisselgrof3en erlauben.

Versicherungsansatz

In dieser von Unsicherheit geprég-
ten Entscheidungssituation, in der
Notenbanker Risiken managen miis-
sen, bietet es sich an, eine ,Versiche-
rungsstrategie” zu fahren, die nicht
auf einem einzigen Modellrahmen
fuldt. Aus diesem Grund forschen wir
auch am Center for Financial Stu-
dies in Frankfurt — aufbauend auf frii-
heren Forschungsarbeiten am Fede-
ral Reserve Board fiir die USA - nach
robusten Regeln fiir die européische
Geldpolitik. Erste Ergebnisse sind in
dem Working Paper 2005-13 des
CFS ,Insurance Policies for Mone-
tary Policy in the Euro Area“, Wor-
king Paper (Kiister, K. und V. Wie-
land), zu finden. Es zeigt sich dabei,
dass Regeln, die fiir ein bestimmtes,
vielleicht ja sehr wahrscheinliches

Modell der Wirkungskette von Poli-
tikinstrument zu Politikziel opti-
miert sind, oft nicht robust sind,
wenn andere Modelle betrachtet
werden. Auch finden wir, dass einfa-
che Regeln tendenziell robuster sind
als komplizierte Regeln.

Auch aus dem Blickwinkel einer
solchen Versicherungsstrategie,
denke ich, empfiehlt es sich, weiter-
hin die Geldmenge und die mogliche
Wirkungskette von Geldmenge zum
Preisniveau im Auge zu behalten. Es
schadet wohl nicht, wenn eine Noten-
bank in Zeiten stabiler Inflation wie
im Euroland der vergangenen Jahre
héufiger erkldren muss, warum eine
bestimmte Abweichung der Geld-
menge von Referenzwerten kein In-
flationssignal darstellt. Aber es mag
durchaus wieder eine Zeit kommen,
in der die Geldmenge einen hoheren
Signalgehalt hat — gerade fiir 14nger-
fristige Preisentwicklungen.
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