Geldpolitik: Aus zwei Sdulen wird eine
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Den Nobelpreis fiir Wirtschaftswis-
senschaften wollte der ehemalige
Chefvolkswirt der Europiischen Zen-
tralbank (EZB), Otmar Issing, demje-
nigen verleihen, der die beiden Stra-
tegiesdulen der européischen Noten-
bank in einem Modell verschmelzen
konnte. Issing wollte damit natiir-
lich nicht den Eindruck erwecken,
dass diese Preisvergabe in seine Zu-
standigkeit als Direktoriumsmitglied
der EZB fiel. Vielmehr wollte er die
enorme Herausforderung verdeutli-
chen, die es fiir Wirtschaftswissen-
schaftler darstellt, die beiden Analy-
sestriinge der Notenbank zu verbin-
den. Zwei Wissenschaftler der Uni-
versitit Frankfurt haben nun eine
Studie vorgelegt, in der sie den
Zwei-Siulen-Ansatz der EZB formali-
sieren.

Volker Wieland, Professur fiir
Geldtheorie und Geldpolitik sowie
Direktor des Center for Financial Stu-
dies, und Gtinter Beck, Juniorprofes-
sur fiir Makrotkonomie und Mone-
tire Okonomie, beide an der Goe-
the-Universitiit, haben ein Modell
entwickelt, in dem der angemessene
Notenbankzins zunédchst aus der
Analyse realwirtschaftlicher Daten
wie Konjunktur und Preisen abgelei-
tet wird. Sollte die monetire Ana-

lyse von Geldmengenaggregaten
und Kredit tiber einen langeren Zeit-
raum eigenstindige Inflationssig-
nale aussenden, miisse der Zins um
einen entsprechenden Wert nach
oben angepasst werden. Sollte die
Entwicklung der monetéren Indika-
toren keine Auffalligkeiten bezie-
hungsweise nur vortibergehend auf-
weisen, wiirde die zinspolitische
Empfehlung der realwirtschaftlichen
Analyse unverdndert (ibernommen
werden.

Das Modells reagiert auf die anhal-
tende Kritik aus akademischen Krei-
sen an der Zwei-Saulen-Strategie
der EZB. Um Gefahren fiir die Preis-
niveaustabilitit abzusehen, schauen
sich die Notenbanker in Frankfurt zu-
nichst realwirtschaftliche Daten
(Konjunktur, Preise) an. Diesen wer-
den dann im Prozess des sogenann-
ten ,Cross Checking” Erkenntnisse
aus der monetéiren Analyse gegen-
iibergestellt. In diese fliel3t beispiels-
weise das Wachstum unterschiedli-
cher Geldmengenaggregate ein.

Besonders die Analyse monetérer
Aggregate ist in den vergangenen 20
Jahren aus der akademischen Mode
gekommen. Zwar wird der langfris-
tige Zusammenhang zwischen dem
Wachstum der Geldmenge und Infla-
tion nicht in Abrede gestellt. Speziell
in Zeiten niedriger Teuerung liefer-
ten Geldmengenaggregate aber kei-

nerlei Information, die nicht bereits
in der realwirtschaftlichen Analyse
enthalten seien, monieren die Kriti-
ker aus dem Lager des makrodkono-
mischen Mainstreams.

Kritisiert wird wvon Praktikern,
dass das Verfahren des Cross Che-
cking von aufen wenig nachvollzieh-
bar sei. Eine transparente Reaktions-
funktion wird vermisst, anhand de-
ren Okonomen iiber die Analyse von
Daten die néchsten Schritte der EZB
vorhersagen kbnnen.

Risiko von Fehlurteilen

Wieland und Beck begriinden den
Ansatz des Cross Checking damit,
dass sich die Notenbanker so gegen
die Gefahr von systematischen Fehl-
urteilen absichern kénnten, die mit
der reinen realwirtschaftlichen Ana-
lyse verbunden sei. Besonders die
Abschiitzung der Kapazititsauslas-
tung (sogenannte Outputliicke) ist
mit erheblichen Messfehlern verbun-
den. Das Outputliickenkonzept ist
gleichwohl das Herzstlick der Reakti-
onsfunktionen der modernen Noten-
banken.

Ob die Studie den Nobelpreis fiir
Wirtschaft einheimsen wird, ist der-
zeit noch nicht abzusehen., Sie liefert
der EZB aber neue Munition in der
Verteidigung ihrer Zwei-Séulen-Stra-
tegie.



