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Geldpolitik auf der Suche nach Orientierung

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

fast zwei Jahre nach dem Beginn der Europdischen Wihrungsunion ist die Debatte

um die strategische Orientierung der europdischen Geldpolitik unverandert im

Gange. Die fiir diesen Monat durch die Europaischen Zentralbank angekiindigte

Veroffentlichung von Inflationsprognosen hat die Diskussion noch zusatzlich

angestofSen. Vor diesem Hintergrund erortern wir im letzten Heft des Jahres 2000

die folgenden drei Themen:

Die Forderung, der Geldpolitik eine strategische Orientierung vorzugeben,
zielt darauf ab, das geldpolitische Agieren durch eine Regelbindung fiir die
Marktakteure verstiandlich, transparent und einschdtzbar zu machen. Den
Notenbanken stehen dafiir unterschiedliche Geldpolitische Strategien zur Ver-
fiigung. Wie unsere Untersuchung ergibt, gelingt es den Notenbanken nahezu
unabhangig von der gewahlten Strategie, die Markte zu orientieren. Strategien
werden dadurch jedoch nicht obsolet.

Fiir die Frage nach den realwirtschaftlichen Wirkungen der Geldpolitik ist der
Realzins von besonderer Bedeutung. Die Zinstheorie hat sich in langer
Tradition mit den Bestimmungsfaktoren des Realzinses beschiftigt. Im euro-
pdischen Wahrungsraum reflektieren die unverandert differierenden
Realzinsen bei einheitlicher Inflationsrate die Unterschiede in den Nominal-
zinsen, die aus Liquiditats- und Ausfallpramien resultieren. Dies wird auch
weiterhin der Fall sein.

Die deutliche Abwertung des Euro gegentiber dem Dollar im Verlauf dieses
Jahres hat durch die damit einhergehende offentliche Diskussion tber die
Stabilitdt der neuen Wahrung auch die Europdische Zentralbank unter Druck
gesetzt. Am 22. September hat sie erstmals mit Devisenmarktinterventionen
versucht, den Wechselkurs zu beeinflussen. Damit stellt sich zwangslaufig die
Frage nach dem angemessenen Kurs. Fur die lange Frist wird dafiir auf die
Kaufkraftparitdt verwiesen. Nach unseren Berechnungen ergibt sich danach eine
erhebliche Unterbewertung des Euro.

Mit freundlichen GrifSen
Thr Michael Hiither
Chefvolkswirt der DGZ - DekaBank
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Geldpolitische Strategien:

Worin bestehen die Unterschiede?

Die Deutsche Bundesbank schwor auf die Geldmengen-
steuerung. Die Bank of England hat sich der direkten
Inflationssteuerung verschrieben. Und die US-amerika-
nische Fed verwendet ein Multi-Indikatorenkonzept. Die
Rede ist von geldpolitischen Konzeptionen - auch geld-
politische Strategien genannt -, nach denen die Noten-
banken ihre Geschaftspolitik ausrichten. Unter Zentral-
bankbeobachtern wird erwartet, dass die Europdische
Zentralbank (EZB) noch in diesem Jahr klarende
Aussagen zu ihrer geldpolitischen Strategie macht, die
bisher bereits Gegenstand erregter Debatten gewesen ist.
Im Vorfeld der erwarteten Weiterentwicklung der EZB-
Konzeption zur Geldpolitik wird hier zundchst die Frage
gestellt, wozu Zentralbanken iiberhaupt geldpolitische
Konzeptionen verwenden. Dann wird ein kurzer Uber-
blick darliber gegeben, welche Konzeptionen gegen-
wartig verwendet werden und wie man einschitzen
kann, ob eine Strategie erfolgreich ist. Zum Schluss wird
ein Blick auf den aktuellen Stand der Strategie-
entwicklung bei der EZB geworfen: Hat sie bereits eine
einsatzfahige Konzeption oder sind noch Fortentwick-
lungen vonnoéten?

Geldpolitische Konzeptionen sollen Vertrauen wecken

Eine geldpolitische Konzeption umfasst die Regeln, nach
denen eine Zentralbank ihre Geldpolitik betreibt. Die
meisten Zentralbanken haben sich solche Regeln ver-
ordnet und den Markten explizit offengelegt. Warum
zwangen sich die Notenbanken in ein solches Korsett,
dass ihre Geschiftspolitik im wesentlichen determiniert?
Die Antwort hierauf hingt mit den speziellen Eigen-
schaften des Gutes zusammen, das die Zentralbank
produziert, dem Geld. Anders als bei anderen Giitern
konnen die Nachfrager nach Geld die Qualitat des
Produkts, das ihnen ihre Zentralbank zur Verfiigung
stellt, nicht unmittelbar einschatzen. Denn die Qualitdt
einer Wahrung bemisst sich nach ihrer Inflationsrate.
Hier ist nicht nur die gegenwirtig gemessene, sondern
insbesondere die voraussichtliche Inflationsrate in der
Zukunft entscheidend, da Investitionsentscheidungen
oftmals weit in die Zukunft reichen und fest mit einer
Wahrung verkniipft sind. Waihrend bei einfachen
Konsumgltern der Nachfrager recht schnell einen
Eindruck tiber die Qualitat der gekauften Sache erhalt,
ist es fir den Besitzer einer bestimmten Wahrung nicht
ohne weiteres moglich zu entscheiden, ob die Inflations-
rate in der ndchsten Zeit gleich bleiben oder etwa
ansteigen wird und damit die reale Kaufkraft einer

Geldeinheit reduziert. Dies hangt mit den Eigenschaften
des Inflationsprozesses zusammen: Eine dauerhafte
Erhohung der Inflationsrate resultiert aus geldpolitischen
Fehlern, die ein bis zwei Jahre frither begangen worden
sind und nicht mehr riickgingig gemacht werden
kénnen.

Zwar ist den meisten Zentralbanken von Gesetz wegen
aufgegeben, den Geldwert stabil zu halten. In der Ver-
gangenheit hatte sich jedoch gezeigt, dass dieses
Stabilitatsversprechen in der Praxis mit teilweise sehr
hohen Inflationsraten einhergehen konnte, sei es weil die
Zentralbanken nicht iiber eine geniigende Unabhéngig-
keit von den Regierungen verflugten, sei es, weil der
Begriff der Preisniveaustabilitit einfach relativ lax
ausgelegt wurde. Die einfache Ankiindigung einer Noten-
bank, sie werde Inflation vermeiden, kann den Markten
also nicht ausreichen. An dieser Stelle setzen die Zentral-
banken an, wenn sie eine geldpolitische Strategie
ankiindigen. Fine solche Strategie soll es dem Geld-
besitzer ermoglichen, verbindlich zu beurteilen, ob die
Zentralbank heute geniigend tut, um den Geldwert fir
die Zukunft stabil zu halten. Sie sollen also die Zentral-
banken in ihrem Verhalten einschitzbar machen und von
vornherein unterbinden, dass die Marktteilnehmer
Inflationserwartungen aufbauen. Der erste Schritt zur
Vermeidung einer tatsachlichen Inflation liegt fiir die
Notenbank darin, die Inflationserwartungen zu beein-
flussen. Wenn sie dies schafft, bleiben die langfristigen
Zinssiatze an den Kapitalmarkten niedrig und die
Volatilitat bei Marktindizes gering, was eine Bedingung
fir ein effizientes Funktionieren der Kapitalmarkte ist.
Geldpolitische Konzeptionen sollen also beim Geldver-
wender um Vertrauen dafiir werben, dass die Zentral-
bank das von ihr angestrebte Ziel der Preisniveau-
stabilitat auch einhalt.

Drei verschiedene Strategien im Einsatz

Praktische Bedeutung bekamen geldpolitische Strategien
erst nach dem Jahre 1973. Zu diesem Zeitpunkt 16ste
sich nach tiber 25 Jahren das Festkurssystem von Bretton
Woods auf.” In diesem System waren aufser der US-
amerikanischen Zentralbank alle Zentralbanken der
Mitgliedslander auf die Politikstrategie der Wechselkurs-
steuerung festgelegt. Erst nachdem die Zentralbanken in
die nationale Handlungsfreiheit entlassen worden waren,
tauchte die Frage auf, was denn mit dieser Unabhangig-
keit anzufangen ware und mit welchen Mitteln diese
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Ziele angestrebt werden sollten. Zwar fand sich in fast
allen nationalen Geldverfassungen fiir die Notenbank die
Aufgabe, das Preisniveau stabil zu halten. In den
wenigsten Staaten wurde jedoch Ernst gemacht mit
diesem Vorhaben. Zu verlockend war fiir die jeweiligen
Regierungen die damals auch von vielen Wirtschafts-
wissenschaftlern verheifSene Vorstellung, die Zinspolitik
aktiv zur Steuerung des Konjunkturgeschehens einsetzen
zu konnen. Hohe Inflationsraten in diesen Staaten waren
die Folge. Erst in den neunziger Jahren kehrten immer
mehr Staaten den Inflationsexperimenten der keynesian-
ischen Epoche den Riicken zu und gaben ihren Noten-
banken das Ziel vor, die Inflationsrate dauerhaft niedrig
zu halten. Zusitzlich gaben die Regierungen ihren
Notenbanken auch die dafiir notigen Bewegungs-
freirdume, indem sie sie in die politische Unabhangigkeit
entliefen. Nun waren die Notenbanken gefordert, die
Markte davon zu Giberzeugen, dass sie in der Lage waren,
ihre Inflationsziele einzuhalten. In dieser Zeit wurden die
bestehenden geldpolitischen Strategien weiterentwickelt
und um neue Varianten erganzt. Insgesamt gibt es heute
vier Grundformen von geldpolitischen Konzeptionen”:

(1) Geldmengensteuerung. Bei der Geldmengensteuer-
ung geht die Zentralbank davon aus, dass ein
Zusammenhang zwischen der heutigen Geldmengen-
entwicklung und der kiinftigen Preisniveau-
entwicklung besteht. Bei einer kontrollierten
Expansion der Geldmenge ist dementsprechend auch
die Inflation unter Kontrolle. Bei dieser Strategie gibt
die Notenbank einen Zielwert fur die gewtinschte
Geldmengenenxpansion in einer Periode von einem
oder mehreren Jahren vor und richtet ihre Zinspolitik
danach aus, dass dieser Zielwert erreicht wird. In
ihrer Reinform wurde diese Konzeption zuletzt noch
von der Schweizer Zentralbank angewendet,
nachdem die Deutsche Bundesbank seit 1999 keine
eigenstandige Geldpolitik mehr durchfiihrte. Seitdem
sich  Ende 1999 auch die Schweizerische
Nationalbank von der Geldmengensteuerung
abwendete, gibt es gegenwirtig keine Zentralbank,
die diese Konzeption verwendet”.

(2) Inflationssteuerung. In vielen Lindern hatten sich
mit der Zeit Geldmengen- und Preisniveauent-
wicklung voneinander entkoppelt. Daher gingen die
betroffenen Notenbanken dazu iiber, die Inflation
direkt zu steuern. Damit entfillt ein externes
Zwischenziel wie etwa die Geldmenge und die
Zentralbank richtet ihre Zinspolitik direkt nach den
herrschenden Inflationserwartungen aus. Die

Inflationserwartungen kommen dabei hauptsachlich
in einer Inflationsprognose durch die Notenbank
selbst zum Ausdruck. Dieses Konzept wird u.a.
angewendet in Neuseeland (seit 1990), in Grofs-
britannien (1992), in Australien (1993) sowie in
Schweden (1993).” In einigen Liandern wurde die
direkte Inflationssteuerung wiederum um neuartige
Zwischenziele erganzt: So richtet die Bank of Canada
ihre Geldpolitik an einem selbstberechneten Index
aus, der die Straffheit der Geldpolitik beschreibt (ein
sogenannter Monetary Conditions Index).

(3) Wechselkurssteuerung. Manche Zentralbanken ver-
zichten ganz auf eine selbstindige Geldpolitik und
verkiinden stattdessen eine Strategie der Wechsel-
kursbindung. Dabei richten sie ihre Zinssitze aus-
schliefflich danach aus, dass ein angekindigter
Wechselkurs zum Leitwahrungsland eingehalten wird.
Verpflichtet sich die Notenbank dartiber hinaus,
Zentralbankgeld nur gegen Devisen bereitzustellen,
spricht man von einer Currency-Board-Strategie.
Beispiele fiir die Wechselkursanbindung bilden Dane-
mark und Ungarn, Currency-Boards bestehen in
Estland, Argentinien, und Hongkong.

(4) Multiindikatoren-Strategie. Wahrend die bisher
genannten Strategien einzelne monetare Indikatoren
und Zwischenziele in den Mittelpunkt stellen, geht
die US-amerikanische Zentralbank einen sehr prag:
matischen geldpolitischen Weg. Sie hat angekiindigt,
ihre Geldpolitik nach den jeweils vorherrschenden
besten geldpolitischen Indikatoren auszurichten. Dies
kann bedeuten, dass verschiedene monetire GrofSen
mit iber die Zeit wechselndem Gewicht in die
geldpolitischen Entscheidungen eingehen. Zwar gibt
die Federal Reserve auch Richtwerte fur die
Entwicklung von Geldmengen- und Kreditaggregaten
an, allerdings bilden diese GrofSen nur einen
Orientierungsrahmen und sind anderen geldpolit-
ischen Indikatoren gleichgeordnet”.

Die Europdische Zentralbank hat mit ihrem Zwei-Saulen-

Konzept eine Mischform aus Geldmengen- und
Inflationssteuerung entwickelt. Sie richtet ihre Zins-
politik einerseits nach der Entwicklung der Geldmenge
M3. Fiir diese Geldmenge gibt es einen ,,Referenzwert”,
der das Maf$ an Geldmengenwachstum angibt, das mit
dem Inflationsziel der EZB (mittelfristig unter 2 %)
vereinbar ist. Andererseits wird die geldpolitische
FEinschitzung ergianzt durch die zweite Saule einer
sbreiten Einschiatzung” der Gefahren fiir die Preisniveau-

stabilitat. Diese Einschdtzung besteht aus einer Analyse
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und Prognose des Inflationsprozesses in Euroland. Dabei
wird die EZB ab Dezember dieses Jahres dazu
Ubergehen, halbjahrlich Inflations-"projektionen” zu
veroffentlichen.” Indem die EZB eine derart breite
Palette von Indikatoren fiir ihre zinspolitischen
Entscheidungen heranzieht, dhnelt ihr Konzept starker
dem der Fed als einer der vorgestellten enggefassten
Strategien im eigentlichen Sinne.

Bisher keine Strategie allen anderen iiberlegen

Welche Strategie ist die beste? Ginge es nur darum, mit
welcher Strategie sich geringe Inflationsraten erreichen
lassen, dann kommen alle geldpolitischen Konzeptionen
etwa gleich gut weg: Zwar erscheint es so, als sei die
Geldmengensteuerung ein Garant fiir niedrige Inflations-
raten, da sowohl die Deutsche Bundesbank als auch die
Schweizer Nationalbank mit dieser Konzeption iiber
lange Zeit vergleichsweise niedrige Inflationsraten
hervorbrachten (Graphik 1).

Inflationsraten in ausgewahlten Landern mit
Erfahrungen in der Geldmengensteuerung
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In dieses Bild passen jedoch nicht die Erfahrungen, die
in den Vereinigten Staaten mit dieser Strategie gemacht
wurden: Von 1976 bis 1984 orientierte sich die Fed an
der Geldmengenexpansion und musste dabei Preis-
steigerungsraten von bis zu 14 % p.a. hinnehmen.
Daneben zeigt sich, dass die Zentralbanken, die seit
einigen Jahren die direkte Inflationssteuerung gewahlt
haben, ebenfalls beachtliche Stabilitatsergebnisse aufzu-
weisen haben: So liegt die durchschnittliche Inflations-
rate seit Einfiihrung der direkten Inflationssteuerung im
Vereinigten Konigreich bei 2,4 %, in Schweden bei 1,1 %
und in Neuseeland bei 1,7 % (Graphik 2). Aber auch in

den Vereinigten Staaten, die seit den achtziger Jahren
ohne die Hilfe einer regelgebundenen Konzeption
auskommen, sind die Inflationsraten in den letzten
Jahren niedrig geblieben.

Inflationsraten ausgewahlter Lander, die eine direkte
Inflationssteuerung eingefiihrt haben
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Eine systematisch bessere Inflationsperformance lasst
sich bisher keiner der genannten Strategien zuordnen.
Auch bei den Inflationserwartungen schneiden derzeit
die meisten Zentralbanken gleich ab. Zwar gibt es keine
MessgrofSe, die die Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer zuverlassig abbildet. Aber anhand zweier
gangiger NaherungsmafSe fir die Inflationserwartungen
- Kapitalmarktzinssidtze und Umfrageergebnisse - wird
deutlich, dass derzeit fir alle wichtigen Wihrungen die
Inflationserwartungen im Markt gering sind (Tabelle 1).

Inflationserwartungen
auf ein Jahr

Kapitalmarktzinssatz
(104éhr. Staatsanleihen)

20. Nov. 2000 aus Umfragen™
USA 57 2,1
Euro-11 52 20
Japan 17 0,1
Australien 59 nv.
Neuseeland 6,5 nv.
Schweden 51 18
Schweiz 38 20
B 51 2,2

*IConsensus November 2000
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Allerdings ldsst sich der Erfolg einer geldpolitischen
Strategie nicht ausschliefSlich an einem einzelnen
Leistungsmerkmal ablesen. Genauso wie man einen
Autotyp nicht nur nach der Hochstgeschwindigkeit,
sondern etwa auch nach der dabei verbrauchten
Benzinmenge beurteilt, geht es bei der Bewertung einer
Zentralbankstrategie nicht nur darum, welche Inflations-
raten realisiert werden, sondern auch mit welcher
Effizienz dies geschieht. Die Effizienz der Geldpolitik
kann jedoch allenfalls nur indirekt und nur ungenau
bestimmt werden. Beispielweise kann man versuchen zu
ermitteln, mit welchen wirtschaftlichen EinbufSen fiir die
gesamte Volkswirtschaft eine Zentralbank eine {ber-
schiefSende Inflationsrate wieder auf ihren Zielwert
zurtickbringt. In der Geldtheorie ist hierfiir die Kennzahl
ysacrifice ratio” gepragt worden, die angibt, wie viel
Minderwachstum zu erwarten ist, wenn die Inflations-
rate um einen Prozentpunkt gesenkt werden soll.” Solche
Ergebnisse sind jedoch nicht eindeutig ermittelbar.

Ein weiteres Kriterium der Zentralbankeffizienz lasst sich
etwas einfacher bestimmen, namlich das der Einschatz-
barkeit der Notenbank durch die Finanzmarkte. Eine
geldpolitische Konzeption soll neben Vertrauen in die
Geldwertstabilitat auch ermoglichen, dass die Finanz-
marktakteure das konkrete Handeln der Notenbanken
vorhersehen und sich darauf einstellen konnen. In der
Praxis vermeidet eine gute FEinschadtzbarkeit der
Zinsentscheidungen der Notenbanken groflere Preis-
ausschlige insbesondere auf dem Geldmarkt, aber auch
auf Aktien- und Rentenmairkten. Anhand der unmittel-
baren Marktreaktion auf die Aktionen der Notenbanken
zeigt sich, wie gut die Markte sich auf die Notenbank
einstellen konnen. In dem hier untersuchten Zusammen-
hang interessiert besonders, ob die Einschatzbarkeit
einer Zentralbank auch von ihrer geldpolitischen
Konzeption abhidngt, also ob eine geldpolitische
Strategie besser als andere die Vorhersehbarkeit des
Notenbankhandelns ermoglicht.

Um dies zu ermitteln, kann man sich die Markt-
erwartungen rund um die Termine der Zentralbank-
ratssitzungen ansehen. Diese Markterwartungen driicken
sich in verschiedenen kurzfristigen Zinssdtzen am
Geldmarkt aus, etwa dem Satz fiir Einlagen auf eine
Woche unter Banken. Verandert sich dieser nach einem
Zinsbeschluss der Notenbank stark, dann hatten die
Marktakteure die Handlung der Zentralbank nicht
vorhergesehen, sie waren also schlecht vorbereitet.

Ebenso falsch wiren umgekehrt Erwartungen, die auf
eine Veranderung der Notenbankzinssitze spekulieren,
wenn die Notenbank dann doch keinen Zinsbeschluss
fasst. Auch in diesem Fall wiirden sich nach der
jeweiligen Zentralbankratssitzung deutliche Zinsbewe-
gungen am Geldmarkt ergeben. FExakte Markter-
wartungen liegen demgegeniiber dann vor, wenn sich im
Umfeld von Zentralbankratssitzungen der Zinssatz fur
Wochengeld nicht stark bewegt.

Geldmarktdaten aus den
Vereinigten Staaten und der Europdischen Waihrungs-

Eine Auswertung der

union macht deutlich, dass sowohl die Fed als auch die
EZB von den Markten in den letzten zwei bis drei Jahren
recht gut eingeschatzt worden sind. Die durchschnittliche
Abweichung der Geldmarktsiatze an Tagen mit der
Bekanntgabe der Ergebnisse einer Sitzung des Federal
Open Market Committee (FOMC, des Offenmarkt-
ausschusses der Fed) vom Vortag betrug seit Beginn 1998
nur 5 Basispunkte (Graphik 3).

Zinsreaktionen auf Ergebnisse von FOMC-Sitzungen 1998 bis 2000
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Den grofSten Korrekturbedarf hatten die Markte dabei
mit 24 Basispunkten im Juni dieses Jahres, als mit einer
weiteren Zinserhohung durch die Fed gerechnet wurde,
jedoch ausblieb. Seitdem hatten die
Marktteilnehmer jedoch keine weiteren Uberraschungen

die dann

von ihrer Zentralbank zu erdulden: Die Marktbewegun-
gen rund um die Sitzungstermine lagen nahe bei Null.
Insgesamt scheint die Fed das Publikum auf Anderungen
der Federal Funds Rate recht gut vorbereiten zu kdnnen,
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denn auch an Sitzungstagen mit einem Zinsanderungs-
beschluss betrug die durchschnittliche Marktreaktion nur
5 Basispunkte. Diese Ergebnisse dndern sich nicht
wesentlich, wenn man auch den auf den Sitzungstag
folgenden Tag in den Vergleich einbezieht.

Fuir die EZB sehen die Ergebnisse ahnlich giinstig aus: An
allen Sitzungstagen zusammengenommen reagierten die
Markte durchschnittlich mit einer Zinsinderung von
ebenfalls 5 Basispunkten auf die Bekanntgabe des
Sitzungsergebnisses (Graphik 4).

Zinsreaktionen auf EZB-Ratssitzungen 1999 bis 2000
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Auch an Sitzungstagen mit einem Zinsanderungs-
beschluss schneidet die EZB bei einer durchschnittlichen
Marktbewegung von 6 Basispunkten dhnlich gut ab wie
ihr US-amerikanischer Gegenpart. GrofSter AusreifSer
war hier eine Marktreaktion von 23 Basispunkten bei der
Zinsanhebung am 8. Juni 2000, die mit 50 Basispunkten
doppelt so hoch ausfiel wie von den Markten erwartet.
Auch der Zinssenkungsbeschluss vom 8. April 1999 kam
fiir die Mirkte iberraschend, wobei diese Uberraschung
erst in den Daten des Tages nach dem Zinsschritt zum
Ausdruck kommt, hier allerdings mit einer Korrektur um
37 Basispunkte. Fiir die EZB ist dieses Ergebnis
erstaunlich, wenn man bedenkt, wie missverstandlich
viele der geldpolitischen Aussagen in der Offentlichkeit
waren und wie schlecht dementsprechend ihr Image in
Bezug auf ihre Kommunikationspolitik Offentlichkeit
ist. Allerdings muss man bei der EZB beriicksichtigen,
dass die Tagungsfrequenz des Zentralbankrates im
Vergleich zum FOMC mehr als doppelt so hoch ist:

Wihrend in den USA nur etwa achtmal im Jahr getagt
wird, finden in der Wahrungsunion fast alle vierzehn
Tage Sitzungen statt. Dies wirkt sich fir die Ergebnisse
der EZB insofern positiv aus, als es dann viele Sitzungen
gibt, bei denen Zinsinderungen extrem unwahr-
scheinlich sind (so ist etwa fiir jede Sitzung nach einem
Zinsanderungsbeschluss nicht mit einem weiteren Schritt
zu rechnen).

Insgesamt hat es den Anschein, dass eine hohe kurz-
fristige Einschdtzbarkeit der Zentralbank nicht unbedingt
an eine geldpolitische Konzeption gebunden ist. Eine
langfristrige Stabilitatsausrichtung zusammen mit einer
geschickten Kommunikationspolitik, die den Markten
die jeweils beabsichtigte nichste Zinsmafsnahme
signalisiert, reicht offensichtlich aus, um die wesentlichen
geldpolitischen Ziele zu erreichen. Sind damit also

geldpolitische Konzeptionen obsolet geworden?

Ganz so leicht ldsst sich eine solche Schlussfolgerung
nicht ziehen. Denn der Erfahrungshorizont mit
verschiedenen Strategien ist noch viel zu begrenzt, um
solche weitreichenden Urteile zu fallen. Die direkte
Inflationssteuerung beispielsweise wird gerade seit etwa
6 Jahren praktiziert. Ihre Einfithrung fallt in eine Phase,
in der sich weltweit die Inflationsraten nach unten
bewegten und die Inflationsbekampfung der Zentral-
banken durch externe Faktoren wie niedrige Rohstoff-
preise und wachsender weltweiter Wettbewerb unter-
stiitzt wurde. Gegenwdrtig besteht ein so entspanntes
Inflationsumfeld wie es in der fast 100-jahrigen Ge-
schichte des Papierstandards noch nicht dagewesen ist.
In den Vereinigten Staaten darf die Fed es als einen
Gliicksfall ansehen, in Allan Greenspan einen Noten-
bankprasidenten zu besitzen, der Kraft seiner Personlich-
keit und seiner Fihigkeit, mit der Offentlichkeit zu
kommunizieren, der Zentralbank ein hohes Maf$ an
Vertrauen einbringt. Bei einem weniger charismatischen
Nachfolger wird sich entscheiden, ob die Notenbank
auch ohne die Unterstiitzung eines Regelwerkes fiir ihre
Geldpolitik das Vertrauen an den Mairkten aufrecht-
erhalten kann. Fir die Europdische Zentralbank ist es als
vorteilhaft anzusehen, dass ihr Start in eine ruhige
Inflationsphase gefallen ist. Inflation ist jedoch nicht tot,
sondern kann jederzeit wiederbelebt werden, wenn die
Zentralbanken nicht wachsam bleiben. Dartiber hinaus
haben wir in den letzten Jahren Formen von Inflation
gesehen, die vorher von der Geldpolitik wenig beachtet
worden sind, namlich unkontrollierte Kurstubertrei-
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bungen auf den Finanzmarkten, die jedoch ahnlich
negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben
konnen wie Inflationsprozesse im giiterwirtschaftlichen
Bereich. Daher gibt es fiir die EZB keinen Anlass, die
Entwicklung ihrer geldpolitischen Konzeption schleifen
zu lassen.

Die EZB muss ihre Strategie noch ausarbeiten

Ihre geldpolitische Strategie kann der EZB daher nicht
egal sein, sie muss trotz der festgestellten guten
Einschétzbarkeit
Kommunikationsfihigkeit mit den Mairkten arbeiten,

auf die kurze Frist an ihrer
und dazu gehort auch die Fortentwicklung ihres geld-

politischen Konzepts.

Doch dies wird noch ein langer Weg sein. Die EZB
verfolgt mit ihrem zwei-Sdulen-Ansatz die vielschichtigste
von allen angewandten geldpolitischen Strategien. Sie
teilt die Ursachen fiir den Inflationsprozess gedanklich
in zwei ,,Abteilungen” ein: monetare und nicht-monetire
Ursachen. Die monetdren Inflationsursachen werden
Uber die erste Saule der Geldmengenentwicklung bertick-
sichtigt. Dabei soll sie die herausragende Sdule der
Strategie darstellen. Doch gleichzeitig schrankt die EZB
wieder ein: Der fur die Geldmenge angekindigte
Referenzwert sei nicht als Geldmengenziel zu verstehen.
Die EZB versuche nicht, die Geldmenge zu steuern.
Abweichungen der tatsachlichen Geldmengenent-
wicklung vom Referenzwert miissen damit nicht
mechanistisch korrigiert werden. Damit sagt die EZB
lediglich, dass sie die Informationen aus der Geld-
mengenentwicklung zur Kenntnis nimmt. Explizit wird
dabei nicht nur die Hohe des Geldmengenwachstums,
sondern auch seine Struktur berlcksichtigt, also
beispielsweise, ob die Zuwdchse aus einer starken
Kreditvergabe oder aus Umschichtungen herriihren. Die
zweite Sdule - die Aussichten fiir die Preisniveaustabilitat
- wird ebenfalls sehr detailliert betrachtet: Es wird
versucht abzuschatzen, ob Bewegungen in den Inflations-
raten von voriibergehender Natur sind oder sich
verfestigen, ob sie sich auf den Giitermarkten oder auf
den Finanzmarkten (in Form von Kursiibertreibungen)
abspielen, ob sie angebotsseitig oder nachfrageseitig
hervorgerufen werden. Gleichzeitig will die EZB ab
Dezember dieses Jahres sogenannte konditionierte
Inflationsprognosen veroffentlichen, das sind Progno-
sen, die davon ausgehen, dass der Notenbankzinssatz im
Prognosezeitraum nicht verandert wird. Diese Prognosen

sind jedoch fiir die Geldpolitik nicht verbindlich, sie
werden lediglich als Ausarbeitung der Volkswirt-
schaftlichen Abteilung angesehen, die der Zentralbank-
rat wiederum als Information lediglich zu Kenntnis
nimmt. Andernfalls, so lautet die EZB-Argumentation,
wirde die Inflationsprognose das Timing der Geld-
politik zu stark einschniiren.

All diese Einschrankungen dienen dazu, dem Zentral-
bankrat einen weiten Handlungsspielraum zu belassen.
Die geldpolitische Konzeption der EZB besteht damit
nicht, wie andere Konzeptionen, aus Handlungsregeln,
sondern stellt im Grunde nur noch ein Inflations-
Uberwachungs-Verfahren ohne weitere Verpflichtung
dar: Der Inflationsprozess in Euroland wird Monat fir
Monat breit untersucht, aber es wird dem Zentralbankrat
freigestellt, welche Schliisse er daraus zieht. Damit riickt
diese Strategie nahe an die amerikanische Art der Geld-
politik heran, nur mit dem Unterschied, dass die EZB
ihre Denkschablone publik gemacht hat, mit der sie den
Inflationsprozess beurteilt. Wie im konkreten Fall
gehandelt wird, bleibt den handelnden Personen
freigestellt. Eine Selbstbindung besteht nicht.

Geldpolitik, die auf diese Weise entsteht, muss nicht
schlecht
Einschitzbarkeit einer Notenbank behindert sie jeden-

notwendigerweise sein. Die kurzfristige
falls, wie gesehen, nicht. Eine solche Konzeption bietet
jedoch wenig Halt, wenn die Geldpolitik einmal in
raueres Fahrwasser geraten sollte, weil etwa Anforder-
ungen aus der Finanzpolitik oder der Lohnpolitik an sie
herangetragen werden sollten. Dann muss sich die EZB
ganz auf ihren inneren Stabilitatswillen verlassen und
ihre Unabhingigkeit verteidigen. Dieser Stabilitatswillen

ist jedoch von aufSen nur schwer einschitzbar.
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Realzinsniveaus in Euroland bleiben unterschiedlich

Realzinsen sind die um die Preissteigerung bereinigten
nominalen Zinsen. IThre Hohe ist bei der konjunkturellen
Beurteilung der Geldpolitik von entscheidender
Bedeutung. Sie geht beispielsweise direkt in Konzepte
zur Bestimmung angemessener Zentralbankzinsen wie
die Taylorregel ein. Niedrige Realzinsen konnen die
Wirtschaft stimulieren und ihr unter normalen Um-
standen aus einer Rezession helfen. Hohe Realzinsen
bremsen die wirtschaftliche Aktivitait und konnen
inflationire Uberhitzungstendenzen in einer Volks-
wirtschaft zurlickfithren. Unbekannt ist leider bis zu
welchem Niveau die Geldpolitik und damit die Real-
zinsen als expansiv bzw. restriktiv einzustufen ist. So
antwortete EZB-Priasident Duisenberg in der Presse-
konferenz am 5. Oktober nach der Erhohung des
Refinanzierungszinses auf 4,75 % auf die Frage, ob die
Geldpolitik nun neutral sei, die EZB wisse den neutralen
Satz auch nicht genau, hielte die derzeitige Hohe aber
fiir angemessen. Bundesbankprasident Welteke erklarte
in einem Interview am 16. Oktober, die Geldpolitik sei
expansiv, da sich die Realzinsen immer noch auf einem
historisch relativ niedrigen Niveau befanden. Die Real-
zinsen sind tatsachlich derzeit niedriger als in den
achtziger Jahren. Ob daraus jedoch folgt, dass die
Geldpolitik expansiv ist, hdangt davon ab, ob es 6konom-
ische Grlinde daftr gibt, dass sich die Realzinsen auf
historische Niveaus zurlick bewegen sollten oder ob es
heute Griinde fiir niedrigere Niveaus gibt. Die Kenntnis,
ob es ein bestimmtes ,faires“ Realzinsniveau gibt, ist
zudem fiir die Entwicklung an den Bondmarkten von
entscheidender Bedeutung.

Sollten die Realzinsen wieder auf historische Niveaus
steigen, so ist mit einem deutlichen Kursriickgang von
Rentenanlagen in fast allen Landern zu rechnen. Zudem
miissten sich die Zinsdifferenzen (Spreads) der Anleihen
unterschiedlicher Euroland-Mitglieder wieder erheblich
ausweiten - Rentenanlagen insbesondere in den siidlichen
Eurolandregionen wiirden besonders starke Kursverluste
erleiden. Um zu beurteilen, inwieweit dies zu erwarten ist,
wird im Folgenden versucht die Bestimmungsgriinde von
Realzinsen zu ermitteln und ob die derzeit relativ
niedrigen und regional unterschiedlichen Realzinsen in
Euroland Bestand haben konnen.

Vielzahl theoretischer Erklrungen fiir die Hohe des Realzinses

Realzinsen spielen in vielen 6konomischen Theorien eine
zentrale Rolle, da sie den realen Ertrag des neben der

Arbeitskraft wichtigsten Produktionsfaktors - Kapital -
angeben. Daher existieren auch eine Vielzahl von
Erklarungsansitzen, wie sich der ,normale” Realzins
bilden sollte.” Das Niveau des Realzinses wird namlich
durch alle Grofen beeinflusst, die die aggregierte
Nachfrage und Angebot in der Realwirtschaft und am
Kapitalmarkt lenken. Allgemein wird dabei ange-
nommen, dass der Realzins positiv ist, da die
Verbraucher normalerweise eine Vorliebe fiir Gegen-
wartskonsum haben. Verzichten sie auf Konsum heute
und sparen, wollen sie sich entschadigen lassen fir den
spateren und gegeben falls unsicheren Konsum.
Entsprechen soll der Realzins auch der Grenz-
produktivitat des Kapitals, d.h. dem Ertrag, den die letzte
getitigte Investition eines Unternehmens abwirft. Diese
GrofSe ist gemalf$ der neoklassischen Wachstumstheorie
unter gewissen Annahmen gleich der langfristigen
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft.” Bei aufholenden
Volkswirtschaften kann sie sogar noch etwas dariiber
liegen. Als Daumenregel lisst sich festhalten, dass der
Realzins dem Wachstum des Produktionspotenzials einer

Volkswirtschaft entspricht.

Die Verbindung von Realzinsen und Wachstum ergibt
sich daraus, dass der Realzins die GrofSe ist, die Sparen
und Investieren in Einklang bringt. Bekannt ist jedoch
nicht genau, inwieweit dies auf der Ebene von Nationen,
Wahrungsunionen oder weltweit geschieht. Perfekte
Kapitalmobilitit wiirde zu einem nur weltweiten
Zusammenhang von Sparen und Investitionen fiithren, so
dass nationale Spar- und Investitionsquoten nicht
korreliert sein dirften. Dies ist tatsiachlich aber der Fall,
wie einige internationale Untersuchungen zeigen und ist
darauf zurtickzufiihren, dass die meisten Anleger eine
Neigung haben, in ihren Heimatlandern zu investieren.

Bei perfekter Kapitalmobilitdit miissten nationale Spar-
quoten und Realzinsen unkorreliert sein. Fir Euroland
ist dies auch der Fall. Schaubild 1 zeigt einen allenfalls
sehr leicht negativen Zusammenhang zwischen den
durchschnittlichen Realzinsen und den gesamtwirt-
schaftlichen Sparquoten fiir 10 Eurolandmitglieder fiir
die vier Jahre vor Beginn der Wihrungsunion. Die
Kapitalmobilitat war bis 1998 also in Euroland schon
sehr hoch und sollte sich im Zuge der Waihrungsunion
weiter erhohen. Perfekte Kapitalmobilitit wiirde bei
gleich hohen Risikoprdmien zu international gleich
hohen Zinssatzen verschiedener Schuldnerlander fithren,
wenn sie Anleihen in derselben Wahrung aufnehmen.
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Schaubild 1: Realzinsen und gesamtwirtschaftliche
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Quelle: OECD; Feri; eigene Berechnung

Renditeunterschiede zwischen finnischen Euroanleihen
und spanischen Euroanleihen gibe es dann nicht. Dass
die Grenzproduktivitat des Kapitals in einigen Volkswirt-
schaften hoher ist, spielt bei perfekter Kapitalmobilitdt
keine Rolle. Sie fithrt dann nur zu einer hoheren
Kapitalnachfrage in den aufholenden Volkswirtschaften,
nicht jedoch zu unterschiedlichen Realzinsen der
Staatsanleihen.

Derzeit stehen die Realzinsen von Staatsanleihen in
Euroland im Spannungsfeld eines moglicherweise
hoheren Potenzialwachstums und eines geringeren
Angebots an Staatsanleihen. Ein hoheres Potenzial-
wachstum konnte sich durch die Deregulierung der
Wirtschaft und durch den Einsatz neuer Technologien
wie dem Internet ergeben. Dies wiirde zu einer hoheren
Kapitalproduktivitit und somit steigender Nachfrage
nach Realkapital fithren. Dadurch wiirden sich die
Realzinsen erhohen. FEin niedrigeres Angebot an
Staatsanleihen ergibt sich durch die Rickfihrung der
Haushaltsdefizite. Dazu kommt die moglicherweise auf
Grund zusatzlicher privater Altervorsorge hoherer
Nachfrage nach Anleihen. Diese beiden Effekte sollten
die Renditen von Staatsanleihen in den ndchsten Jahren
tendenziell niedrig halten. Griinde fur internationale
Euroland  bei
Risikoposition ergeben sich jedoch nicht, da zu erwarten
ist, dass sich die Kapitalmobilitit auf Grund der
Wahrungsunion in Euroland tendenziell erhoht.

Realzinsunterschiede in gleicher

In der aktuellen Diskussion von Realzinsen werden
immer wieder historische und internationale Vergleiche
herangezogen. Bevor auf die derzeitigen Realzinsen in
Euroland eingegangen wird, soll untersucht werden
inwieweit ein solcher Vergleich zulissig ist. Dabei wird
zuniachst auf die Messproblematik von Realzinsen
eingegangen. Danach wird anhand eines langfristigen
historischen Vergleichs untersucht, ob und gegebenen-
falls warum Realzinsen unterschiedlich hoch sind und ob
daraus Schlisse fir das derzeitige ,angemessene®
Realzinsniveau gezogen werden konnen.

Realzinsen ergeben sich aus Nominalzinsen und
Inflationserwartungen

Realzinsen ergeben sich gemidfs der Formel
(1+i)=(1+r)(1+p), wobei ,,i“ der Nominalzins ist, ,,r* der
Realzins und ,p“ die erwartete Inflationsrate. Durch
Umformen ergibt sich der Realzins, der in den
Berechnungen dieses Artikels verwendet wird. Oftmals
wird er jedoch einfach ermittelt als Nominalzins
abziglich der Inflationserwartung. Diese Anndherung

hohen

Nominalzinsen und hohen Inflationsraten.” Bei den

Uiberschatzt die Realzinsen vor allem bei

Nominalzinsen werden gewohnlich die Zinsen von
Staatsanleihen verwendet, da sie in der Regel als sehr
sicher und hoch liquide gelten und daher weniger als
Unternehmensanleihen durch zusitzliche Risikopramien
verzerrt sind.

Inflationserwartungen sind in der Regel nur schwer
messbar. Dies gilt vor allem fiir langere Zeitraume. Wird
namlich der heutige Realzins flir eine 10-jahrige Anleihe
ermittelt, missten auch die Inflationserwartungen fir
die ndchsten 10 Jahre zugrunde gelegt werden. Auf
Grund der seltenen Verfiigbarkeit dieser Erwartungen,
unterstellen die meisten Studien statt dessen, dass die
Erwartungen der letzten tatsachlichen Inflationsrate
gemessen am Anstieg der Konsumentenpreise ent-
sprechen.” Das aktuelle Realzinsniveau ergibt sich in
vereinfachter Rechnung dann aus dem aktuellen
Nominalzinsniveau abziiglich der Preisteigerung der
letzten 12 Monate. Ex-ante kann sich daher ein anderes
Realzinsniveau ergeben als ex-post, wenn die
Inflationsrate der letzten 12 Monate nicht mit denen des
Anlagezeitraums iibereinstimmt. Befindet sich eine
Volkswirtschaft beispielsweise in einer Disinflations-
phase, wie die meisten Landern in den achtziger Jahren

und die stdeuropdischen Lander vor Beginn der



11

Dezember 2000 & L KONJUNKTUR - ZINSEN - WAHRUNGEN

Europaischen Wahrungsunion, so liegt die erwartete
Inflation systematisch iiber der spater realisierten
Inflation. Die Realzinsen sind dann tatsachlich hoher als
erwartet, da die Emittenten einen hoheren Nominalzins
zahlten, als sie gemusst hatten, wire der Riickgang der
Inflationsraten richtig antizipiert worden. Die in dieser
Zeit ex-post realisierten liegen also tiber den ex-ante
erwarteten Realzinsen.

Die in der Vergangenheit realisierte Inflation ist auch
dann nur eine gute Anndherung der derzeitigen
Inflationserwartung, wenn es in dem abgelaufenen und
dem vorausliegenden Zeitraum keine Inflationsver-
zerrungen beispielsweise durch Erhéhungen indirekter
Steuern oder exogener Schocks wie Olpreissteigerungen
gibt. Derzeit gibt es Anzeichen dafiir, dass die erwarteten
deutlich unter den zuletzt realisierten Inflationsraten in
Euroland liegen. Es wird ndmlich davon ausgegangen,
dass der diesjahrige Inflationsbeitrag durch den
gesunkenen Eurokurs und die gestiegenen Olpreise nicht
bestehen bleibt. Die Nominalzinsen sind daher auch in
den letzten 12 Monaten nicht wie die Inflationsrate in
Euroland um 1,3 Prozentpunkte gestiegen, sondern statt
dessen sogar leicht gefallen. Die Realzinsen waren bei
der Gleichsetzung von zuletzt realisierter Inflationsrate
und Inflationserwartungen also deutlich gesunken.
Umfragegemal$ unterstellen die Marktteilnehmer aber
wieder sinkende Inflationsraten, da keine weiteren
Olpreiserhohungen erwartet werden. Daher wiren in
der jetzigen Situation die Realzinsen beispielsweise
besser anhand der Kerninflationsrate gemessen, die um
Energiekosten und saisonale Nahrungsmittel bereinigt
ist. Schaubild 2 zeigt den Unterschied beider Berech-
nungsmethoden anhand der Realzinsen in Deutschland.
Bis Mitte 1998 entwickelten sich die Realzinsen nach
beiden Methoden dhnlich. Seit dem starken Fall des
Olpreises in 1998 und seinem starken Ansteigen in 1999
ergeben sich jedoch deutliche Unterschiede.

Die mittels aktueller Inflationsraten berechneten aktuellen
Realzinsniveaus werden also als zu niedrig ausgewiesen,
wiahrend die mittels realisierter Inflationsraten ermittelten
Realzinsniveaus der Periode 1980 bis 1997 als zu hoch
ausgewiesen werden. Ein historischer Vergleich von aktuellen
und historischen Realzinsen ist also nur bei dhnlichen
Inflationsregimen angebracht.

Die Ungenauigkeit von Inflationserwartungen sollte
auch bei internationalen Vergleichen von Realzinsniveaus

Schaubild 2: Realzinsen in Deutschland gemaR
Berechnung mittels Kern- und Gesamtinflationsrate
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Quelle: Feri; eigene Berechnung
beachtet werden. Unterschiedliche Lander verwenden
unterschiedliche Methoden der Inflationsberechnung,.
(UK) betragt die
Inflationsrate nach nationaler Methode 3,1 %, die von
der Bank of England beobachtete Rate 2,0 % und nach
die von FEurostat harmonisierte Rate 1,0 %. Die

Im  Vereinigten Konigreich

Realzinsen variieren dementsprechend um iiber 2
Prozentpunkte.”

Genauere Inflationserwartungen erhalt man mittels der
Verwendung inflationsindexierter Staatsanleihen, die
einige Lander wie die USA, UK und Frankreich seit
wenigen Jahren emittieren. Vernachldssigt man Risiko-
und Liquiditdtspramien, so ergibt sich der Realzins als
die Differenz der Renditen von Anleihen mit festem
Nominalzins und ihren inflationsindexierten Pendants
gleicher Laufzeit. Da in Euroland leider nur Frankreich
inflationsindexierte Staatsanleihen emittiert, miissen die
Inflationserwartungen im Folgenden aus den zuletzt
realisierten Inflationsraten ermittelt werden.

Unterschiede ergeben sich auch je nachdem, ob die
Realzinsen auf Grundlage der kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen oder der langfristigen Kapitalmarktzinsen
berechnet werden. Erstere sind fir die Beurteilung der
Geldpolitik von Interesse, sie schwanken jedoch im
Konjunkturzyklus starker. Letztere reflektieren eher
langfristige Faktoren, zu denen auch Risikopriamien
gehoren. Zuletzt wird noch darauf hingewiesen, dass hier
die reale Verzinsung von festverzinslichen Wertpapieren
und nicht die von Sachkapital untersucht werden soll.
Einige okonomische Theorien gehen zwar davon aus,
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dass diese gleich sein muss, dies ist tatsachlich aber nicht
immer der Fall.

Ein langfristiger historischer Vergleich

Betrachtet man ldngere Zeitrdume, so lassen sich
Perioden mit stark unterschiedlichen durchschnittlichen
Realzinsen ausmachen.®’ Tabelle 1 zeigt, dass die hohen
Realzinsen in USA, Deutschland und UK der achtziger

Tabelle 1 zeigt auch, dass sich die Realzinsen in den drei
Waihrungsraumen tendenziell in die gleiche Richtung
bewegen. Gleichwohl bleiben Unterschiede tiber langere
Zeitraume bestehen. Teilweise mogen diese auf
Messgriinde zurlickzufithren sein. Das AusmalfS der
Unterschiede ist dennoch erstaunlich. So lagen die
langfristigen Realzinsen im Durchschnitt der Jahre 1980-
1997 in den USA um 1,54 Prozentpunkte tiber denen in

UK. In den Jahren 1969-1979 lagen die langfristigen

Tabelle 1: Hohe Schwankungen bei Realzinsen im historischen Vergleich

Realzinsen USA

Realzinsen Deutschland-

Realzinsen UK

Kurzfristig  Langfristig Kurzfristig  Langfristig Kurzfristig  Langfristig
1998-10/00 3,24 3,33 2,73 397 5,39 4,39
1980-97 3,28 521 3,89 4,48 4,16 3,67
1969-79 0,73 1,65 1,31 3,72 -1,51 0,85
1951-68 1,45 2,03 151 4,08 0,67 1,59
1914-50 0,51 1,37 -1,61 0,11 -0,48 0,93
1875-1913 5,22 444 3,01 348 30 3,32

Quelle: Chadha und Dimsdale (1999); eigene Berechnungen fiir 1998-10/2000 anhand der Kernraten des CPI fiir die USA und des HVPI fir UK und Deutschland.

und neunziger Jahre eher die Ausnahme als die Regel
darstellen. Sie sind sicherlich auch Ergebnis eines
Disinflationsprozesses, wahrend die niedrigen Real-
zinsen in den siebziger Jahren aus den unerwartet hohen
Inflationsraten nach den Olpreisschocks resultieren. In
der Zeit zwischen Beginn des ersten und Ende des
zweiten Weltkrieges war mit festverzinslichen Anlagen
kaum Geld zu verdienen. Die Realzinsen sind teilweise
sogar negativ gewesen. Dies trifft teilweise auch auf die
kurzfristigen Realzinsen zu. Ursichlich dafiir sind auch
die zeitweise erlassenen Kapitalverkehrsbeschrankungen
gewesen, die das Angebot an Finanzkapital auf die
Nachfrage des Inlandes beschrankten. Dadurch wurde
es den staatlichen Schuldnern moglich, aufSerst niedrige
nominale Zinsen zu zahlen. Die Tabelle zeigt also, dass
Realzinsen von Periode zu Periode stark variieren
konnen. Dies wird auch durch formalere 6konom-
etrische Methoden unterstiitzt.” Diese zeigen, dass
Realzinsen keine Tendenz aufweisen, zu einem
langjahrigen Mittelwert zurlckzugehen. Historische
Vergleiche von Realzinsniveaus sind folglich fiir sich
genommen aussagelos, wenn sich die Rahmenbeding-
ungen stark verandert haben.

Realzinsen in Deutschland sogar um 2,87 Prozentpunkte
Uber denen in UK.

Mogliche Verzerrungen durch unterschiedliche Inflations-
messungen sind bei aus inflationsindizierten Bonds
ermittelten Realzinsen ausgeschlossen.” Aber auch
hierbei zeigt ein Vergleich zwischen Neuseeland,
Australien, Kanada, UK, den USA und Frankreich fur die
letzten Jahre, dass Unterschiede von iiber 2 Prozent
bestehen konnen.” Die Entwicklung von Realzinsen
kann folglich zwar nicht tiber mehrere Perioden
verglichen werden, wohl aber zwischen einzelnen
Wahrungsraumen, wenngleich auch hier weniger die
Niveaus als die Verinderung der Zinsdifferenzen
zwischen einzelnen Lindern im Vordergrund stehen
sollte.

Regionale Realzinsunterschiede in Euroland

Die Zinsentwicklung in Euroland war in den neunziger
Jahren bis zum Beginn der Wahrungsunion durch einen
Disinflationsprozess gekennzeichnet. Hohe Inflations-
raten hatten die Nominalzinsen einiger Lander zu Beginn
der Dekade noch iiber 10 % gehalten. Im Zuge eines
allgemeinen Inflationsriickgangs und des Bemiihens, das
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Inflationskriterium des Maastrichter Vertrages zu
erfiilllen, gingen die Inflationsraten insbesondere in den
Peripherielandern stark zuriick. Da die Anleger sich der
ricklaufigen Inflationsraten nicht sicher waren, lagen in
dieser Zeit die Inflationserwartungen deutlich tiber den
realisierten Inflationsraten. Dies erklart die hohen
Nominal- und Realzinsen. Deutlich wird der Dis-
inflationsprozess in Schaubild 1, das die rucklaufige
Entwicklung der Nominalzinsen 10jihriger Staats-
papiere in Italien und Belgien gegeniiber Deutschland
und Frankreich seit 1990 darstellt.

Schaubild 3: Nominalzinsen 10-jéhriger Staatsanleihen
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9,5 9,5
8,5 8,5
7,5 75
6,5 6,5
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Quelle: Feri
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Zudem gehen auch die Unterschiede zwischen den
Landern zuriick. So ist die nominale Renditedifferenz
zwischen deutschen und italienischen Staatsanleihen,
die in der Mitte der neunziger Jahre noch teils bei iiber
500 Basispunkten gelegen hatte, bis auf gut 40
Basispunkte zuriickgegangen. Auch die Unterschiede in
der realen Verzinsung beider Linder haben erstaunlich
stark abgenommen. Die Differenz ist von ca. 250 Basis-
punkten im Jahr 1995 auf derzeit ca. 20 Basispunkte
gesunken.

Bildet man den Durchschnitt der Gruppe der
Peripherielander und der Gruppe der Kernlander, so
zeigt Schaubild 2, dass die Realzinsen in den Peripherie-
landern bis Mitte 1996 in der Regel tiber denen der
Kernlander gelegen haben und seit Ende 1997 in der
Regel unter denen der Kernlinder."” Wiirden sich die
Realzinsen wieder angleichen, miissten die Nominal-
zinsen in den Peripherielindern stark steigen, da
mittelfristig nicht mit deutlich niedrigeren Inflations-

raten in den Peripherielandern zu rechnen ist. Dies
wiirde zu in Zukunft hoheren Nominalzinsdifferenzen
von Staatsanleihen zwischen Kern- und Peripherie-
lindern fithren mit entsprechenden Kursverlusten von
Anleihen der Peripherielander.

Schaubild 4: Realzinsen in Euroland

%

7,00 7,00
6,00 6,00
5,00 5,00
4,00 4,00
3,00 3,00
2,00 2,00
1,00 — Peripherielénder Kernlénder 1,00

1’95 11°95 9’96 797 5’98 3’99
Quelle: Feri; eigene Berechnung
Droht ein Kurssturz an den Rentenmarkten der
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Die theoretische Diskussion bot kaum Grinde fir
Realzinsunterschiede in einer Wihrungsunion wie
Euroland. Miussen dann nicht die Realzinsen in den
peripheren Landern in Euroland auf das Niveau der
Kernlinder steigen? Wiirde dies nicht zu hoheren
Nominalzinsen fithren, die die Kurse festverzinslicher
Wertpapiere dort senkten? Nein, denn in einer
Wahrungsunion richtet sich der Nominalzins einer
Anlage in Staatsschuldtiteln nicht nach der nationalen
Inflationsrate des Emittenten, sondern nach der
Inflationsrate des gesamten Wahrungsgebietes. Dies ist
innerhalb Deutschlands bislang ahnlich gewesen. Begibt
die Hessische Landesbank, das Bundesland Baden-
Wirttemberg oder die Bankgesellschaft Berlin eine
Anleihe, so orientiert sich die Nominalzinsentwicklung
in keiner Weise an den Inflationsraten von Hessen,
Baden-Wiirttemberg oder Berlin. Allein die gesamt-
deutsche Inflationsentwicklung ist von Interesse.

Ahnlich verhilt es sich in der Furopiischen Wahrungs-
union. Flr einen internationalen Investor entscheidend
ist die innere Stabilitdt der Wahrung insgesamt - also die
durchschnittliche Inflationsrate des gesamten Wahrungs-
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gebiets. Dies liegt an dem Zusammenhang zwischen
Wechselkursen, Nominalzinsen und Inflationserwart-
ungen. Wenn sich die Kaufkraftunterschiede zwischen
den Wihrungsraumen nicht verindern sollen, miissen
die erwarteten Unterschiede der Inflationsraten der
beiden Wihrungsriume ebenfalls mit der erwarteten
Wechselkursveranderung tibereinstimmen. Japan hat
beispielsweise eine um fast vier Prozentpunkte niedrigere
Inflationsrate als die USA, was bedeutete, dass der Yen
gegeniiber dem US-Dollar um vier Prozentpunkte pro
Jahr aufwerten miisste.

Gemaf$ der Zinsparitatentheorie gleicht die erwartete
Wechselkursveranderung zweier Wahrungen zudem dem
Unterschied der Nominalzinsen in den Waihrungs-
raumen. Der erwartete Ertrag ausgedriickt in derselben
Wahrung ist in beiden Wahrungsraumen dann gleich.
Die in Japan fast vier Prozentpunkte niedrigeren
Nominalzinsen als in den USA driicken demnach eine
Aufwertungserwartung des Yen gegenliber dem US-
Dollar aus.

Die Wechselkursentwicklung zweier Wihrungen gleicht
also auf der einen Seite den Inflationsunterschieden und
auf der anderen Seite den Nominalzinsunterschieden in
den Wihrungsraumen. Damit gleichen auch die
Inflationsunterschiede den Nominalzinsunterschieden
zweier Wahrungsraume. Regionale Unterschiede von
Inflationsraten innerhalb eines Wahrungsraumes wie
Euroland spielen daher keine Rolle mehr, da es auch
keine regionale Auf- oder Abwertung des Euros geben
kann." Eine Nivellierung der Realzinsniveaus und ein
Kurssturz der Rentenmairkte ist daher nicht zu

befiirchten.

Die in Euroland weiterhin existierenden Inflations-
unterschiede und die im Schaubild 2 dargestellten
Realzinsunterschiede haben nur einen Effekt. Sie fithren
zu Uberaus glinstigen Finanzierungsbedingungen in den
Peripherielandern und zu tendenziell unglinstigeren
Bedingungen in den Kernlindern. Dies fordert den
realen Konvergenzprozess in Euroland.

Ergeben sich nun doch Unterschiede bei den
Nominalzinsen, so ist dies nicht auf die Notwendigkeit
unterschiedlicher Realzinsen zuriickzufithren, sondern
auf Liquiditdts- und Risikopramien. So sind deutsche
Staatsanleihen sowohl liquider als auch mit einer
behaftet als

beispielsweise belgische Staatsanleihen. Auf Grund des

geringeren  Ausfallwahrscheinlichkeit

hoheren Finanzierungssaldos und der grofleren
Staatsverschuldung sowie der Tatsache, dass weniger
belgische Staatstitel im Umlauf sind, werden diese auch

in Zukunft eine hohere Rendite haben.

Fazit

Das Niveau von Realzinsen ist auf eine Vielzahl von
Einflussgroflen zuriickzufiihren. Stark unterschiedliche
Inflationsregime, Kapitalverkehrsbeschrankungen und
politische Situationen fithren dazu, dass Realzinsen sich
periodenweise stark voneinander unterschieden haben.
Auf Grund von historischen Vergleichen auf die
Angemessenheit derzeitiger Realzinsniveaus zu schlieflen,
ist daher nicht zuldssig. Auch bei internationalen
Vergleichen von Realzinsniveaus zu einem Zeitpunkt ist
Vorsicht geboten, da zahlreiche Messprobleme bestehen.
Als Daumenregel fir die theoretisch "angemessene"
Hohe von Realzinsen erscheint die Wachstumsrate des
Produktionspotenzials. Diese lag in Euroland in den
letzten Jahren bei ca. 2,5 %. Die Deregulierung der
Wirtschaft und technologische Entwicklungen wie das
Internet konnten sie jedoch mittelfristig in Richtung 3 %
erhohen. Innerhalb der Wahrungsunion werden die
derzeitigen Realzinsunterschiede voraussichtlich auch in
Zukunft bestehen bleiben. Dies liegt daran, dass nicht
die nationalen Inflationsraten, sondern der Inflations-
durchschnitt in Euroland BestimmungsgrofSe der natio-
nalen Nominalzinsen von Staatsanleihen ist. Unter-
schiede der Nominalzinsniveaus ergeben sich lediglich
aufgrund unterschiedlicher Liquiditats- und Ausfallrisiko-
pramien nicht auf Grund unterschiedlicher Inflations-
raten. Unterschiedliche Realzinsniveaus in den Landern
der Europdischen Waihrungsunion sind daher das
Resultat und nicht die Determinante unterschiedlicher
Nominalzinsniveaus.
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Vgl. F. Lutz und J. Niehans: Faktorpreisbildung II: Zinstheorie;
Handworterbuch der Wirtschaftswissenschaft (HdWW), Band 2,
1988, S. 530-548; C. Bliss: The Real Rate of Interest: A Theoretical
Analysis, Oxford Review of Economic Policy, Vol. 15, 1999, S. 46-
58, und J. Stiglitz: Interest Rates, Risk, and Imperfect Markets:
Puzzles and Policies, Oxford Review of Economic Policy, Vol. 15,
1999, S. 59-76.

Vgl. N. G. Mankiw: Makrookonomie; 3. Aufl., Schaeffer Poeschel,
1998, fiir eine einfithrende Darstellung dieser Theorie. Spart und
investiert eine Volkswirtschaft optimal, ndmlich gemafs der
sogenannten "goldenen Wachstumsregel", dann impliziert dieses
Modell, dass die Grenzproduktivitait der Hohe des
Potenzialwachstums gleicht.

Der Realzinsunterschied der Berechnungsmethoden liegt bei
Nominalzinsen von 10 % und einer Inflationsrate von 5 % bei 0,24
Prozentpunkten. Bei Nominalzinsen von 5 % und einer
Inflationsrate von 2 % liegt er bei 0,06 Prozentpunkten.

Die Konsumentenpreise stellen eine gute MafSzahl dar, da es
hauptsachlich auch der private Sektor ist, der Sparentscheidungen
trifft und gemafS seiner intertemporalen Konsumpraferenzen und
Inflationserwartungen seine Anlageentscheidung trifft.

Zur unterschiedlichen Messung von Inflationsraten in Euroland
siehe auch K. Junius: Zentrum vs. Peripherie in Euroland: Regionale
Unterschiede bleiben bestehen, in Konjunktur-Zinsen-Wahrungen,
Heft 5/ 2000, DGZ-DekaBank, Oktober 2000.

Vgl. J. Chadha und N. Dimsdale: A Long View of Real Rates,
Oxford Review of Economic Policy, Vol. 15, Heft 2, 1999, S. 1745.

Vgl. F. Breedon, B. Henry und G. Williams: LongTerm Real Interest
Rates: Evidence on the Global Capital Market, Oxford Review of
Economic Policy, Vol. 15,1999, S. 128-142. Die Autoren zeigen, dass
Realzinsen nicht stationar sind. Dies gilt fiir Tests mit und ohne
deterministischen Trend. D.h. sie konvergieren nicht zu ihrem
Mittelwert.

Geringfligige Bewertungsunterschiede der Anleihen konnen sich
allerdings durch die unterschiedliche Ausgestaltung der Anleihe
ergeben; beispielsweise mit welcher Verzogerung Inflationsraten in
die Zinszahlung eingehen oder ob eine halbjahrliche oder jahrliche
Zinszahlung erfolgt.

Vegl. Breedon et al. (1999). Die Autoren finden, dass die Realzinsen
der Lander kointegriert sind. Das bedeutet, dass Veranderungen
von Realzinsen in einem Land mit Veranderungen in einem anderen
Land ecinhergehen. Dabei scheinen die Entwicklungen der
Realzinsen in den USA, Kanada und Frankreich denen der anderen
Lander vorauszugehen.

10) Zu den Kernlandern zihlen wir Deutschland, Frankreich, Belgien,

11

Osterreich und die Niederlande. Die Peripherielinder bestehen aus
Portugal, Spanien, Italien, Irland und Finnland.

) Daher macht es eigentlich nur noch wenig Sinn von Realzinsen in
einem Mitgliedsland zu sprechen. Geeigneter wire der Realzins von
Staatsanleihen eines Landes. Dieser sollte dann durch die aktuelle
Rendite Berticksichtigung ~ der
Gesamteuroland ausgedriickt werden.

unter Inflationsrate  von

Dr. Karsten Junius, Tel.: 069/7147-2786,
E-mail: karsten.junius@dgzbank.de
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Kaufkraftparitaten als Kursziel von

Devisenmarktinterventionen?

Die Europdische Zentralbank hat in den vergangenen
Wochen mit Interventionen zugunsten des Euro in die
Kursbildung am Devisenmarkt eingegriffen. Bei den
Interventionen bekraftigte die Zentralbank ihre Ansicht,
dass der AufSenwert des Euro die giinstige Wirtschafts-
lage im Euroraum nicht widerspiegele”. Hinter der
Aussage der Zentralbank steht letztlich der Gedanke,
dass die Markte in ihrer Bewertung den fundamentalen
Wert der europdischen Einheitswihrung nicht richtig
einschitzen. Wenn die Europdische Zentralbank sich
dazu aufSert, dass ,sich zurzeit kaum bezweifeln [lasst],
dass der Euro deutlich unterbewertet ist””, dann muss
sie letztlich eine Vorstellung davon haben, welcher
andere Wechselkurs die giinstige Wirtschaftslage in
Euroland besser wiedergibt und wie ein solcher
Wechselkurs  zu

ofundamental  gerechtfertigter”

berechnen ist.

Interventionen zur Vermeidung von volkswirtschaftlichen
Fehlentwicklungen

Die Beurteilung der Wechselkurshohe und der
zukiinftigen Entwicklung eines Wechselkurses stellt
dabei eine der schwierigsten Aufgaben fiir die
Wahrungspolitik dar. Die Sorge der Notenbanken bei
der Wechselkurseinschitzung liegt darin, dass bei
Jfalsch” bewerteten Wechselkursniveaus ,jirreleitende”
Preissignale von den internationalen Austausch-
relationen an die Marktteilnehmer ausgesendet werden.
Diese Signale konnten die Akteure auf den Markten zu
fehlerhaftem Handeln veranlassen und so volks-
wirtschaftlichen Schaden anrichten. Erachtet eine
Zentralbank ihre Wahrung etwa als ,,unterbewertet” und
ist sie der Auffassung, dass aus fundamentaler Sicht eine
Aufwertung der Wahrung notwendig sei, so konnen sich
in der Phase der ,Fehlbewertung” aus ihrer Sicht
volkswirtschaftliche Verzerrungen ergeben. So wird etwa
der Exportsektor eines Landes von einer ,unterbe-
werteten” Wahrung beglinstigt, die Ausfuhren steigen
bei einer tbermafSig schwachen Wihrung an. Dies
konnte die Exportindustrie zu Investitionen veranlassen,
die sich im Nachhinein als fehlerhaft herausstellen

Wechselkurs  tatsachlich

yunterbewertet” war und in der Folgezeit sein von der

wirden, wenn der
Zentralbank als ,richtig” erachtetes Niveau erreicht. Die
Exportindustrie des Landes konnte zum Beispiel in
Zeiten einer ,zu schwachen” Wihrung Investitionen in
Verladekapazititen tdtigen, die sich nach einem

Riickgang der Wahrungsschwiche und einer Riickkehr
zum ,,Gleichgewichtskurs” als nicht ausgelastet erweisen
und daher okonomisch entwertet werden. Eine
Zentralbank, die - um solche Verzerrungen zu
vermeiden - den AufSenwert ihrer Wahrung stltzt,
glaubt sich in einer Situation iiberlegenen Wissens um
den ,richtigen” Wechselkurs, mit dem sie die

Marktteilnehmer vor moglichen unangenehmen
Uberraschungen schiitzen will. Bei der Einschitzung
Uber den ,fundamental gerechtfertigten” Wechselkurs,
mit dem solche Verzerrungen vermieden werden, begibt
sich die Zentralbank jedoch auf unsicheres Terrain. Liegt
sie mit ihrer Beurteilung iber den ,richtigen”
Wechselkurs falsch und interveniert z.B. gegen eine
schwiacher und schwicher werdende heimische
Wahrung durch den Verkauf auslandischer Devisen, weil
sie ihr eigenes Geld fiir unterbewertet halt, so verliert sie
bei einer Fehleinschitzung, wenn sie den ,fundamental

gerechtfertigten” Kurs nicht trifft, erhebliche Mittel.

Der Frage tiber die Art und Weise der Beurteilung des
Wechselkurses kommt somit erhebliche Bedeutung zu.
Die Vorstellungen der Wahrungspolitiker tiber einen
sgleichgewichtigen” Wechselkurs, der sich ergabe, wenn
die Volkswirtschaften sich sowohl in einem internen wie
externen Gleichgewicht befanden, stellen in diesem
Zusammenhang haufig den Dreh- und Angelpunkt fiir
den Handlungsbedarf der monetdr Verantwortlichen
dar. Zur Berechnung eines ,,gleichgewichtigen” Wechsel-
kurses, eines im Englischen als ,,Equilibrium Exchange
Rate” bezeichneten Austauschverhaltnisses zwischen
zwei  Wahrungen, werden die unterschiedlichsten
Modelle herangezogen. Nach der Zinsparitatentheorie
etwa wird der Wechselkurs vorwiegend anhand von
Kapitalbewegungen und den diese verursachenden
okonomischen Anreizmechanismen erkldrt. In der
monetdren Zahlungsbilanztheorie werden Devisen-
strome und die daraus resultierenden Wechselkurse als
Reflex von Anpassungen auf den nationalen Geld-
markten erfasst. Die Kapitalmarkttheorie des Wechsel-
kurses betrachtet den Einfluss von Portfolioum-
schichtungen auf die Devisenstrome und leitet daraus
Riickschliisse fiir die Wechselkursentwicklung her.
SchlieSlich findet sich auch die Behauptung, die
kurzfristige Entwicklung des Wechselkurses verlaufe
zufillig und sei daher mit Modellen der Zufallstheorie
(,random walk”) nicht schlechter zu erklaren als mit
anderen 6konomischen Theorien. Neuere Studien im
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Rahmen von Gleichgewichtsmodellen auf Grundlage
eines ,Macroeconomic Balance Approach™ bertick-
sichtigen eine Vielzahl von realwirtschaftlichen Funda-
mentaldaten, deren Anderung im Zeitablauf eine
Anpassung des Wechselkurses hervorruft.

Kaufkraftparitéten als Anker der Wahrungspolitik

Ein bedeutendes Modell im Rahmen der Erklarungs-
ansdtze zur Bestimmung eines ,gleichgewichtigen”
Wechselkurses stellt die Kaufkraftparitatentheorie dar.
Sie existiert in zwei Auspragungen, der absoluten und der
relativen Form. In ihrer absoluten Form erklart die
Theorie den Wechselkurs mit den Preisunterschieden
zwischen verschiedenen Wahrungsraumen. Diese Form
liefert das theoretische Riistzeug fir direkte Preis-
vergleiche von Giitern zwischen Wahrungsgebieten, wie
sie z.B. in den sogenannten Hamburger-Index Eingang
finden. Der AufSenhandel und die damit zusammen-
hiangenden Devisenstrome werden hierbei auf Preis-
differenzen fir Giiter in den Wahrungsgebieten zurtick-
gefithrt. Preisunterschiede in den jeweiligen Lindern
fithren langfristig zu Guiterbewegungen (Importen und
Exporten), die zum einen die Preise in den jeweiligen
Liandern, dann aber auch die Wechselkurse als
Austauschraten der Wahrungen der beteiligten Lander
beeinflussen. Da Gliterbewegungen - anders als etwa
Portfolioumschichtungen an den Finanzmarkten -
teilweise erhebliche Zeit in Anspruch nehmen, erfolgt
eine Anpassung an verdnderte 6konomische Preisdaten
erst allmahlich. Die Kaufkraftparititentheorie stellt
daher einen langfristigen Erklirungsansatz fur den
Wechselkurs dar. Im Gegensatz zur Kapitalmarkttheorie
des Wechselkurses oder den ,random-walk”-Ansitzen,
die starker auf eine Erklarung kurzfristiger Entwicklungs-
tendenzen abstellen, eignet sich die Kaufkraftparitdten-
theorie daher eher dazu, einen aus fundamentaler Sicht
langfristig nachhaltigen Wechselkurs zu bestimmen. Die
Kaufkraftparitdtentheorie wird aus diesem Grunde gerne
fir eine Wechselkursbeurteilung herangezogen, die sich
an den fundamentalen Rahmendaten im Sinne einer
preislichen Vorteilhaftigkeit bei Gilitern der jeweiligen
Lander orientiert.

Da sich die Warenkorbe aufgrund unterschiedlicher
Verbrauchsgewohnheiten in den jeweiligen Landern nur
schwer vergleichen lassen, werden normalerweise nicht
Giiter direkt gegeniibergestellt, sondern es wird in der
auf die

Regel jeweiligen Preisanderungen von

bestimmten (moglicherweise landestypischen) Giiter-
korben Bezug genommen. Die Kaufkraftparitatentheorie
in ihrer relativen Form sieht daher den entscheidenden
Erklarungsansatz ~ des  Wechselkurses in  der
Preisentwicklung der jeweiligen Wahrungsraume als
Bestimmungsfaktor fiir Giiterbewegungen. Die Idee, die
also - vereinfacht formuliert - hinter dieser Theorie
steckt, liegt darin, dass der Wechselkurs sich so bilden
sollte, dass durch ihn die Preisveranderungen der Giiter
in den jeweiligen Landern ausgeglichen werden. Nach
dieser Theorie spiegelt die Wechselkursentwicklung die
unterschiedlichen Inflationsraten in den verschiedenen
Wihrungsgebieten wider. Die Wihrung eines Landes
mit einer hoheren Inflationsrate miisste sich demnach
gegeniiber einem Land mit niedrigerer Inflationsrate
abwerten, und zwar entsprechend der Hohe des
Inflationsunterschiedes. Steigen etwa die Preise im
Inland schneller als im Ausland, so werden - von
Transportkosten abgesehen - vermehrt Giiter aus dem
gunstigeren Ausland bezogen. Dies fiihrt aufgrund der
zusitzlichen Nachfrage nach auslandischer Wahrung zu
einer Abwertung der Inlandswahrung, die theoretisch so
lange anhalten sollte, bis die auslandischen Giiter fur
Inldnder wieder gleich teuer sind wie die inldndischen.
Die Wahrung eines Landes mit hoheren Inflationsraten
sollte sich daher entsprechend gegentiber einem Land
mit niedrigeren Inflationsraten abwerten, und zwar um
so kriftiger, je hoher die Inflationsunterschiede aus-
fallen.

Ein besonders anschauliches Beispiel fiir die Entwicklung
des Wechselkurses anhand von Kaufkraftparitdten zeigt
rapiden
Kaufkraftverluste fithren in diesen Landern zu einer

sich in  Hochinflationslandern.  Die
deutlichen Abwertung der Wahrung. So kam es etwa in
Deutschland zu Zeiten der Hyperinflation in den
zwanziger Jahren des letzten Jahrhunderts zu einem
rapiden Verfall des Wechselkurses der Mark gegeniiber
dem US-Dollar. Stellt sich der Wechselkurs genau so,
dass er die Inflationsdifferenzen in den beteiligten
Landern widerspiegelt, andern sich die realen Austausch-
verhaltnisse zwischen den Wahrungsraumen nicht. Die
Kaufkraft des Geldes in der jeweiligen Waihrung bleibt
erhalten. Man spricht in diesem Falle davon, dass der
reale Wechselkurs, also der um die Preisentwicklung
bereinigte, konstant bleibt.

Ein konstanter realer Wechselkurs ist in der Realitat
jedoch nur selten der Fall. Vielmehr spiegelt der
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(nominale) Wechselkurs die Preisinderungen nicht
exakt wider, sondern es ergeben sich Abweichungen
von dem sich nach der Kaufkraftparitidtentheorie einzu-
stellenden Kurs. Sehr deutlich war dies in Deutschland
zu Zeiten der Hyperinflation zu beobachten. Der Wert-
verlust der Mark gegeniiber dem US-Dollar war noch
starker, als es nach den (schon gewaltigen) Inflations-
unterschieden zu rechtfertigen gewesen wire. Der reale,
also um die Inflationsunterschiede bereinigte, Wechsel-
kurs verschlechterte sich fiir die Deutschen, und es war
fiir US-Amerikaner sehr glinstig, in Deutschland Giiter
einzukaufen. Entsprechend war es fir Deutsche auf-
grund des ,schlechten” Wechselkurses sehr teuer, in den
Vereinigten Staaten auf Einkaufstour zu gehen. Der reale
Wechselkurs blieb also nicht konstant, sondern anderte
sich vorubergehend entgegen der Vorhersage der
Kaufkraftparitatentheorie.

Berechnung von Kaufkraftparitatenkursen

Legt man die Kaufkraftparitdtentheorie als MafSstab fiir
die Entwicklung des Wechselkurses zugrunde, so sieht
man sich bei der Berechnung der kaufkraftparititisch
yrichtigen” Wechselkursentwicklung der Notwendigkeit
gegeniiber, einen Zeitpunkt festzulegen, zu dem sich der
Wechselkurs im Gleichgewicht befunden hat. Aus-
gehend von diesem ,,Gleichgewichts”-Zeitpunkt werden
dann die Inflationsunterschiede in die Vergangenheit
zuriick- und in die Zukunft fortgeschrieben, um daraus
fir die gesamte Betrachtungsperiode den anhand der
Kaufkraftparitatentheorie ~ ,fundamental  gerecht-
fertigten” Wechselkurs zu ermitteln. Ausgangssituation
bei der Berechnung der Kaufkraftparitatenkurse ist
daher zundchst die rtatsachliche Entwicklung des
betrachteten Wechselkurses. Fiir das Verhaltnis von US-
Dollar zu Euro liegen real beobachtbare Daten erst seit
der Einfiihrung des Euro zu Beginn der Wahrungsunion
1999 vor. Fir den Zeitraum davor wurden jedoch
synthetische Wechselkursrelationen fur den US-Dollar
zum Euro anhand der Wechselkurse der nationalen, im

Euro aufgegangenen Wahrungen bestimmt”.

Ausgehend von den tatsichlichen Wechselkursen lassen
sich unterschiedliche Herangehensweisen zur Be-
stimmung eines geeigneten Basisjahres, in dem der
Wechselkurs als im ,,Gleichgewicht” befindlich ange-
sehen wird, ausmachen. Fine Moglichkeit besteht darin,
ein auflenwirtschaftliches ,,Gleichgewicht” dahingehend
zu konstatieren, dass im betreffenden Zeitraum (z.B.

dem jeweiligen Jahr) die Handelsbilanz ausgeglichen
gewesen sein muss. Das Auftreten von Leistungsbilanz-
und entsprechenden Kapitalbilanzsalden kann jedoch
nicht per se als ein Zeichen von ,,Ungleichgewichten”
gewertet werden. So ldsst sich etwa das gegenwirtige
Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten als Reflex
eines sinnvollen Kapitalimports ansehen, der auf der
iberlegenen Standortattraktivitdt jenseits des Atlantiks
gegeniber dem ,alten Kontinent” beruht. Diese
Situation stellt von daher nicht notwendigerweise ein
»,Ungleichgewicht” dar.

Als Ausweg aus dieser Situation konnte eine zweite
Moglichkeit zur Festlegung eines geeigneten Basisjahres
darin bestehen, solche Leistungs- bzw. Kapitalbilanz-
salden als ,ungleichgewichtig” anzusehen, die eine
bestimmte GrofSe iiberschreiten und von daher als
langfristig nicht tragfahig angesehen werden. Auch dieses
Verfahren macht eine mehr oder weniger willkiirliche
Annahme hinsichtlich der Tragfahigkeit von Kapital-
bilanzsalden erforderlich, die Vorhersagen iiber die
Fahigkeit des Kapital importierenden Landes zur Riick-
zahlung von Schulden und Zinsen impliziert. Hierbei
wiirde eine ,,Gleichgewichtsannahme” durch eine andere
ersetzt.

Der von uns gewihlte Weg zur Bestimmung eines
~geeigneten Basiszeitpunktes” liegt darin, die Ent-
wicklung des Kaufkraftparitatenkurses fiir verschiedene
Basisjahre mit der tatsachlichen Wechselkursentwicklung
zu vergleichen. Ausgehend von einem hypothetisch als

Schaubild 1: US-€-Wechselkurs-Tatséchlich und nach

Kaufkraftparitdten (Basisjahr 1987)
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sgleichgewichtig” angesehenen Wechselkurs (z.B. im
Januar 1987) werden dazu unter Bezugnahme auf die
jeweiligen Inflationsdifferenzen (zunichst anhand
Verbraucherpreisen) in den betrachteten Lindern die
Wechselkurse ermittelt, die sich bei Anwendung der
Kaufkraftparitat einerseits fiir die Vergangenheit hatten
ergeben missen und sich andererseits in der Folge hatten
einstellen sollen (sogenannte Kaufkraftparitatenkurse).
Das Resultat ist in den Schaubildern 1 und 2 fiir jeweils

zwei unterschiedliche Basisjahre dargestellt.

In Schaubild 1 wurde der US-Dollar/Euro-Wechselkurs
zum Basiszeitpunkt (Januar) 1987 als im ,,Gleichgewicht”
befindlich angenommen. Die schwarze Linie mit den
Kaufkraftparitdtenkursen ergibt sich, wenn man -
ausgehend vom Basisjahr 1987 - den Wechselkurs
anhand der zwischen den
Vereinigten Staaten und Euroland entsprechend riick-
bzw. fortschreibt. Vergleicht man diese mit dem

Inflationsdifferenzen

tatsachlichen Wechselkurs (rote Linie), so zeigt sich, dass
der tatsdchliche Marktkurs um den Kaufkraft-
paritatenkurs oszilliert. Der tatsiachliche Wechselkurs
entwickelte sich nicht exakt anhand der Kaufkraftparitat,
was dazu fiihrt, dass der reale Wechselkurs Anderungen
unterlag. Die Schwankungsbander des tatsiachlichen um
den Kaufkraftparititenkurs waren in den achtziger
Jahren sehr breit, in den neunziger Jahren sind die
Bander jedoch enger geworden.

Schaubild 2: US-€-Wechselkurs-Tatséchlich und nach

Kaufkraftparitaten (Basisjahr 1985)
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Vergleicht man nun, wie in Schaubild 2 geschehen, den
Kaufkraftparititenkurs eines anderen Basiszeitpunktes,
z.B. von Januar 1985, mit dem tatsichlichen Wechsel-
kurs, so sieht man, dass die Abweichungen des Kauf-
kraftparitatenkurses mit Basisjahr 1985 zum tatsdch-
lichen Wechselkurs wesentlich hoher sind als die des
Kaufkraftparitatenkurses mit Basisjahr 1987. Gemessen
an der tatsachlichen Entwicklung liefert in unserer
Analyse der Kaufkraftparitatenkurs mit Basisjahr 1987
den besten Erklarungsgehalt fiir die tatsachliche
Entwicklung des Wechselkurses. Die Summe der
Abweichungen zum tatsachlichen Wechselkurs sind fiir
den Kaufkraftparitatenkurs mit diesem Basisjahr am
geringsten. In unserer Analyse wurde so das Basisjahr
1987 nicht anhand einer abstrakten Uberlegung
ausgewahlt, sondern an seiner Qualitat als Indikator fur
die tatsachliche Wechselkursentwicklung tiberpriift.

Legt man bei der Berechnung des Kaufkraftparitaten-
kurses die Entwicklung der Verbraucherpreise zugrunde,
dann lasst sich erkennen, dass gegenwirtig ein Niveau
des US-$/€-Wechselkurses von 1,20 US-$/€ angemessen
wire. Der tatsachliche Wechselkurs mit einem Niveau
von rund 0,85 US-$/€ liegt also betrachtlich unter dem
Kaufkraftparitdtenkurs. Ein solches Abweichen des
tatsachlichen Kurses von dem nach der Kaufkraft-
parititentheorie ermittelten ,,Gleichgewichtskurs” stellt
jedoch keine aufSergewohnliche Besonderheit dar.
Betrachtet man Schaubild 1 genauer, so zeigen sich im
letzten Vierteljahrhundert bereits grofsere und langer
anhaltende Abweichungen: Ende der siebziger Jahre fiel
der US-Dollar gegeniiber den Euro-Wahrungen, in US-
$/€-Relation ausgedriickt auf ein Niveau von 1,40 US-
$/€, was damals einem Wechselkurs gegentiber der D-
Mark von rund 1,80 DM/US-$ entsprach. Der Kaufkraft-
paritidtenkurs lag damals jedoch auch schon bei etwa
1,20 US-$/£€. Die enorme Aufwertung des US-Dollar bis
Mitte der achtziger Jahre auf ein Niveau von 0,67 US-$/€
(was einem Wert von uber 3,40 DM/US-$ entsprach)
bedeutete eine weitere Phase des Abweichens von dem
anhand der Kaufkraftparitit berechneten ,Gleich-
gewichtskurs”. Die Abweichung betrug damals tiber 0,40
US-$/€. Mit der anschliefSenden Abwertung des US-
Dollar bis Anfang der neunziger Jahre kehrten ,ruhigere
Zeiten” in die Wahrungslandschaft ein. Die Abwei-
chungen des tatsachlichen Wechselkurses vom Kaufkraft-
paritdtenkurs haben sich im vergangenen Jahrzehnt
verringert. Erst im letzten Jahr ist der Wechselkurs mit
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dem Fall unter die Paritat aus dem Band von etwa 0,20
US-$/€ um den Kauftkraftparitatenkurs gefallen, das in
den neunziger Jahren die Grenze fiir die Wechsel-
kursentwicklung nach oben und nach unten bildete.

Verbraucherpreise versus Produzentenpreise bei der Berechnung
von Kaufkraftparitdten

Die Abweichungen des tatsiachlichen Wechselkurses von
der Kaufkraftparitat haben seit langem das Interesse der
Wissenschaft herausgefordert. Eine Erklarung fiir die
Abweichungen wird in der Verwendung von Verbraucher-
preisindices zur Berechnung der Inflationsunterschiede
gesehen. So sind in den Warenkorben, anhand derer die
Verbraucherpreisindices berechnet werden, eine Vielzahl
von Giltern und Dienstleistungen enthalten, die nicht
handelbar sind. Beispiele hierfiir stellen etwa Mieten oder
Haushaltsdienstleistungen dar, die am Ort erbracht
werden missen und deshalb nicht - wie bestimmte
andere physische Giiter - iiber den lokalen Standort
hinweg gehandelt werden konnen. Der hohe Anteil dieser
nichthandelbaren Giiter bzw. Dienstleistungen konnte
die Aussagekraft der Verbraucherpreisinflation zur
jedoch
schmalern. Denn die Kaufkraftparitatentheorie unter-
stellt gerade eine Anpassung der Wechselkursrelationen
durch den Giiterhandel und die damit verbundenen
Devisenstrome. Als Ausweg aus diesem Dilemma wird
empfohlen, anstelle der Verbraucherpreisinflation die
Inflationsentwicklung gemessen an den Produzenten-

Berechnung von Kaufkraftparitatenkursen

preisindices zu verwenden. Der bedeutende Unterschied
zwischen den beiden Indices liegt im unterschiedlichen
Gewicht von handelbaren Giitern in den jeweiligen
Warenkorben: der Produzentenpreisindex als Maf$ der
Verkaufspreise des Grofshandels berticksichtigt im
Gegensatz zum Verbraucherpreisindex vorwiegend die
Preise handelbarer Giiter.

Interessant ist diese Unterscheidung vor allem deshalb,
weil unterschiedlichen Produktivitdtsentwicklungen in
den verschiedenen Produktionssektoren (Produktion
handelbarer und nichthandelbarer Giiter) erheblicher
Einfluss auf die Entwicklung des realen Wechselkurses
zugesprochen wird. Nach einer nach den Okonomen
Balassa und Samuelson benannten Hypothese sollte ein
Land mit einer hoheren Produktivitatsentwicklung im
handelbaren Sektor tendenziell einem realen Auf-
wertungsdruck unterliegen”. Moglicherweise konnte die
nominale (und reale) Aufwertung des US-Dollar in den

vergangenen Jahren so den ungeheuer starken Produk-
tivitatsfortschritt der ,New Economy” in den Vereinigten
Staaten widerspiegeln. Dies wiirde bei einer Berechnung
des Kaufkraftparitatenkurses anhand der Verbraucher-
preisindices nicht ausreichend berticksichtigt. Der ver-
braucherpreisorientierte Kaufkraftparitatenkurs wiirde
den Produktivitatsfortschritt im Sektor handelbarer
Guter zu einem guten Teil ignorieren und so einen
fehlerhaften, weil zu hohen Kaufkraftparitatenkurs
vorgaukeln. Bei einer Berechnung des Kaufkraft-
parititenkurses anhand der Entwicklung der Produ-
zentenpreisentwicklung wiirde dieser Tatsache jedoch
hinreichend Rechnung getragen.

Die Berechnung von Kaufkraftparititenkursen anhand
der Produzentenpreisinflation wirft das Problem auf,
dass fiir die Entwicklung der Produzentenpreisindices
eine Ruckschreibung fir Euroland nicht so lange
verfiigbar ist wie fiir die Verbraucherpreisindices. Ein
Vergleich, der sich auf die neunziger Jahre beschrankt,
erbringt jedoch keine wesentlichen Unterschiede fir den
Kaufkraftparitdtenkurs anhand der Produzentenpreise
gegeniiber dem der Verbraucherpreise. Das Schaubild 3,
das die tatsachliche Entwicklung des US-$/€-Wechsel-
kurses und die Kaufkraftparititenkurse anhand der
Verbraucherpreise (schwarze Linie) und der Produ-
zentenpreise (graue Linie) fiir das Basisjahr 1990
wiedergibt, weist fir beide Kaufkraftparitatenkurse ein
ahnlich gelagertes Bild auf.

Schaubild 3: US- €-Wechselkurs-Tatsachlich, nach Verbraucherpreis-

und nach Produzentenpreis-Kaufkraftparitaten (Basisjahre 1990)
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Nach drei ,Unterbewertungsphasen” bis Mitte der
neunziger Jahre zeigt sich der US-Dollar seit Einfihrung
der gemeinsamen europdaischen Wahrung vor knapp zwei
Jahren kaufkraftparitatisch gemessen als deutlich
Das Ausmafd der
,Uberbewertung” divergiert allerdings leicht zwischen

»uberbewertet”. gegenwartigen

den beiden Preisindices: wahrend sich bei einer
Berechnung anhand von Verbraucherpreisen beim
Basisjahr 1990 ecin Kaufkraftparitdtenkurs von gegen-
wartig rund 1,26 US-$/€ einstellt, ergibt sich bei Ver-
wendung der Produzentenpreise mit dem Basisjahr 1990

zur Zeit ein Kaufkraftparitatenkurs von 1,19 US-$/€.

Dieser leichte Unterschied konnte moglicherweise zum
Teil auf die Produktivitatsfortschritte in der ,New
Economy” in den Vereinigten Staaten zurlickgefiihrt
werden. Wihrend der Balassa-Samuelson-Effekt fur
Lander mit stiarker regulierten Binnensektoren (wie z.B.
Japan oder die Schweiz)® oder fir Entwicklungslander
einen messbaren Einfluss auf die Entwicklung des realen
Wechselkurses austibt, scheint sich im Verhaltnis der
Wahrungen von Euroland und den Vereinigten Staaten
dieser Effekt einer ,Uberbewertung® aufgrund von
unterschiedlichen Produktivitatsentwicklungen in den
Bereichen handelbarer und nichthandelbarer Giiter nicht
durchschlagend bemerkbar zu machen.

Kaufkraftparitét allenfalls zur langfristigen Orientierung

Angesichts der beobachteten Abweichungen des
Wechselkurses von den nach der Kaufkraftparitaten-
theorie zu erwartenden Kursen wurde in den
vergangenen Jahren in verschiedenen Studien die
Theorie durch

erweiterte Testverfahren zu verbessern versucht. Mit

empirische Aussagefahigkeit der
verlingerten Beobachtungszeitradumen und genauer
spezifizierten Testmethoden wurde in einigen Studien
die Aussagekraft der Theorie bestitigt, zumindest in
einer langfristigen Sichtweise. Abweichungen von den
sgleichgewichtigen”  Kaufkraftparitatenkursen sind
danach tber lingere Zeitraume zu beobachten, nach
volkswirtschaftlichen Schocks sind teilweise vier bis fiinf
Jahre notwendig, um wieder einen nach der Kaufkraft-
paritdtentheorie ,gleichgewichtigen” Wechselkurs zu
erreichen. Insgesamt lisst sich aus diesen Uberlegungen
der Schluss ziehen, dass sich die Wechselkursentwicklung
in sehr langfristiger Perspektive an den Kaufkraft-
paritatenkursen orientiert, dass sich jedoch kurz- und

mittelfristig erhebliche Abweichungen von dem nach der

Kaufkraftparitatentheorie als angemessen erachteten
Wechselkurs ergeben konnen. Diese Erkenntnis ist
jedoch nicht neu. Bereits Taussig argumentierte nach den
Zeiten der deutschen Hyperinflation: ,Nichts in der
Logik der Sache und nichts in der Geschichte des
Papiergeldes fiihrt zur Vermutung, daf$ der Wechselkurs
entweder schneller oder langsamer steigen werde als die
Preise. Auf lange Frist werden die beiden ungefihr
parallele Bewegungen aufweisen; so viel ist im Einklang
mit allgemeiner Uberlegung und allgemeiner Erfahrung.
Firr betrachtliche Perioden konnen sie indes auseinander-
gehen, und somit die Ein- und Ausfuhr in der einen oder
anderen Richtung beeinflussen.”” Fir die Entwicklung
des US-$/€-Wechselkurses bedeutet diese Erkenntnis,
dass der tatsachliche Wechselkurs nach den Kaufkraft-
verhaltnissen langerfristig wieder deutlich steigen sollte.
Wann dies jedoch der Fall sein wird und ob sich der Euro
gegeniiber dem US-Dollar zwischenzeitlich nicht noch
weiter von seinem Kaufkraftparitatenkurs entfernen
wird, das lasst sich allerdings mit diesem Ansatz nicht
vorhersagen.

Soll die Europaische Zentralbank zugunsten des Euro
intervenieren?

Die Kaufkraftparitatentheorie kann einer Zentralbank
durchaus Hinweise fiir die Berechnung eines langfristig
tragfahigen Wechselkursniveaus liefern. Folgt jedoch bei
einem tiefgreifenden und langanhaltenden Abweichen
des tatsachlichen Wechselkurses von dem Kaufkraft-
parititenkurs ein automatischer Interventionsbedarf
durch die Notenbank?

Die Europaische Zentralbank hat als Begriindung fiir ihre
Devisenmarktinterventionen zur Stiitzung der Gemein-
schaftswahrung die Sorge um die Auswirkungen des
Euro-Wechselkurses genannt und hier die moglichen
negativen Folgen fiir die Preisstabilitat betont. Angesichts
der Zielbestimmung der Europdischen Zentralbank,
nach deren Statuten die Gewihrleistung der Preis-
stabilitat das vorrangige Ziel darstellt, ergibt sich aus der
Gefihrdung der Preisstabilitit eine sinnvolle Begriindung
fir Devisenmarktinterventionen. Solange die Zentral-
bank die Zieleinhaltung durch eine bestimmte Ent-
wicklung des Wechselkurses als gefahrdet ansieht, kann
sie iiberlegen, in die Wechselkursbildung einzugreifen.
Interventionen stellen grundsitzlich eines der geld-
politischen Instrumente dar, die der Zentralbank zur
Verfiigung stehen. In der gegenwirtigen Lage hat die
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Europidische Zentralbank angesichts der gestiegenen
Inflationszahlen zu Recht in die Wechselkursentwickung
eingegriffen, um die interne Preisstabilitit von der
aufSenwirtschaftlichen Flanke her abzusichern. Dies kann
man bis hierher verantworten.

Die Europdische Zentralbank sollte sich jedoch davor
hiiten, den Mairkten im Hinblick auf ein von ihr als
fundamental gerechtfertigt angesehenes Niveau des
Wechselkurses eine bestimmte Entwicklung der US-$/€-
Austauschrate vorgeben zu wollen. Die Europdische
Zentralbank hat kein den Mirkten iiberlegenes Wissen
Uber die Qualitat und Nachhaltigkeit eines Wechsel-
kursniveaus. Erachtet die Zentralbank ein bestimmtes
Wechselkursniveau aus volkswirtschaftlicher Sicht fir
unglnstig, etwa weil sie beflirchtet, dass bei einem ,zu
niedrigen” US-$/€-Wechselkurs der Exportsektor in
Euroland aufgrund einer positiven Ausfuhrlage zu
Investitionen angeregt wirde, die sich im Nachhinein aus
ihrer Sicht als fehlerhaft darstellen, so konnte sie - wenn
Uberhaupt - die Marktteilnehmer mit Informationen
Uber einen ihrer Ansicht nach ungerechtfertigten
Wechselkurs versorgen. Es wiirde eine ,,AnmafSung von
Wissen” (F. A. von Hayek) darstellen, wenn die
geldpolitisch Verantwortlichen behaupten wiirden, ein
volkswirtschaftlich ,richtiges” Wechselkursniveau zu
kennen oder bestimmen zu konnen. Das Spekulieren um
einen ,fundamental gerechtfertigten” Wechselkurs sollte
sie den Marktteilnehmern tberlassen. Die Nagelprobe
fir die Europdische Zentralbank dirfte in dieser
Hinsicht anstehen, wenn sich bei einem Riickgang der
Inflationsrate auf ein mit der Zielmarke von 2%
vorgegebenes Niveau die Notwendigkeit fiir ein
Eingreifen zugunsten der Preisstabilitat in Euroland
eriibrigen sollte. Ein schwacher Euro konnte dann keine
sinnvolle  Begriindung mehr fiir Devisenmarkt-
interventionen liefern. Das Geld der Steuerzahler, das die
Zentralbanker verwalten, ist fir Spekulationen - und
seien sie noch so gut zugunsten der Volkswirtschaft
gemeint - zu schade.
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Im Rahmen unseres E-Mail-Service bieten wir einen umfassenden Analyse- und Informationsdienst zu den

Bereichen Konjunktur, Zinsen und Wahrungen an.

*  VOLKSWIRTSCHAFT AKTUELL begleitet das tagesaktuelle Geschift, in dem neue Daten zur Konjunktur- und
Kapitalmarktentwicklung sowie wirtschaftspolitische Ereignisse umgehend konzise und pragnant analysiert

und kommentiert werden.

* EMERGING EUROPE BRIEF konzentriert sich bei der laufenden Kommentierung aktueller Entwicklungen in
Konjunktur, Kapitalmarkt und Wahrungen auf die mittel- und osteuropiischen Reformlinder Polen,

Tschechische Republik und Ungarn.

e VOLKSWIRTSCHAFT PROGNOSEN bietet in monatlicher Folge umfassend unsere Einschitzung der
weltwirtschaftlichen Entwicklung. Fiir alle relevanten Staaten werden Prognosen fiir Konjunktur, Zinsen und

Wechselkurse angeboten, erginzend fiir den Olpreis.

e VOLKSWIRTSCHAFT SPEZIAL ist Themen gewidmet, die zwar von hoher Aktualitat sind, aber weit tiber den
Tag hinausweisen und strukturelle Entwicklungen in den Blick nehmen. Dies erfordert tiefergehende

Analysen und eine entsprechende Aufbereitung.

* WOCHENVORSCHAU licfert jeden Freitag Mittag einen Uberblick iiber wichtige Finanzmarktdaten, deren
Veroffentlichung in der jeweils folgenden Woche ansteht. Zu den einzelnen Indikatoren werden - soweit moglich

- Consensus-Prognosen und die DGZ - DekaBank-Prognose angefiihrt. Uberdies erhalten Sie einen Hinweis, ob
im einzelnen ein VOLKSWIRTSCHAFT AKTUELL bzw. ein EMERGING EUROPE BRIEF zu erwarten ist.

Neben ,,Konjunktur - Zinsen - Wahrungen” erscheinen regelmafSig die folgenden Analyseschriften:

o RENTENMARKTBERICHT informiert in zweimonatlichem Abstand iiber Bestimmungsgriinde und Perspektiven
der Entwicklung von Zinsen und Wechselkursen. Dartiber hinaus wird eine vorausschauende Einschatzung

der Geldpolitik in den wichtigen Wihrungsraumen gegeben.

o EMERGING EUROPE QUTLOOK liefert jeweils zum Quartalsbeginn unsere Einschitzung der wirtschaftlichen und
wirtschaftspolitischen Entwicklung in den mittel- und osteuropaischen Transformationslindern. Neben
unseren Erwartungen bezliglich des Konjunkturverlaufs werden Zins- und Wechselkursprognosen

bereitgestellt. Die Schrift erscheint in Englisch.

o BRANCHENKONJUNKTUR bietet - jeweils zur Monatsmitte - eine Einschdtzung der konjunkturellen Entwicklung

in den zentralen Branchen des Produzierenden Gewerbes und im Handel.

Bezugswiinsche richten Sie bitte an das Sekretariat der Volkswirtschaftlichen Abteilung (Frau Simone Schiittler), und
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