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Unsicherheit ist ein wesentliches Ele-
ment vieler 6konomischer Entscheidun-
gen, insbesondere dann, wenn sie zu-
kunftsgerichtet sind. Auch eine an
Preisstabilitat orientierte Geldpolitik ist
in betrachtlichem MaBe Unsicherheit
ausgesetzt. Dabei kann zwischen Mo-
dellunsicherheit und Datenunsicherheit
unterschieden werden. Unter Datenun-
sicherheit ist die Unvollstandigkeit und
Unzulanglichkeit der Informationen
Uber 6konomische GréBen zu verste-
hen. Der Begriff der Modellunsicher-
heit bezieht sich dagegen auf die Un-
kenntnis der exakten Wirkungszusam-
menhange in der Okonomie.

Der vorliegende Aufsatz beschreibt
diese Formen der Unsicherheit und
analysiert ihre Konsequenzen fir die
geldpolitische Entscheidungsfindung.
Er kommt zu dem Ergebnis, dass Da-
tenunsicherheit die mit dem Versuch
einer Feinsteuerung der Konjunktur
verbundenen Risiken noch weiter er-
hoht. Um diesbeztigliche Politikfehler
zu vermeiden, sollten die geldpoliti-
schen Entscheidungstrager auf unsi-
chere Daten vorsichtig reagieren und
eine breite Palette relevanter Informa-
tionen berlcksichtigen. Der Modellun-
sicherheit wird die Geldpolitik am
ehesten gerecht, wenn sie ihre Ent-
scheidungen auf Basis einer geldpoliti-
schen Strategie fallt, die Uber eine
ganze Reihe konkurrierender Modelle
hinweg ausreichend gute Resultate

erzielt.
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Einleitung

Vielféltige
und inter-
dependente
Unsicherheits-
faktoren

Der Einfluss der Notenbankzinssatze auf die
Preise, das Wirtschaftswachstum und andere
gesamtwirtschaftliche GroBen ist durch lange
Wirkungsverzégerungen gekennzeichnet.
Zinsentscheidungen sind somit von Natur aus
in die Zukunft gerichtet. Im Eurosystem, das
— wie zuvor auch die Bundesbank — eindeutig
auf das vorrangige Ziel der Preisstabilitat ver-
pflichtet ist, richtet sich das Interesse der Ent-
scheidungstrager primar darauf, mittel- bis
langfristigen Risiken flr die Preisstabilitat
frihzeitig entgegenzuwirken.

Uber die kiinftige Entwicklung der Zielvaria-
blen und Uber den genauen Einfluss der geld-
politischen Instrumentvariablen auf diese
GroBe, ja selbst tber den Zustand der Okono-
mie zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung
herrscht jedoch in aller Regel betrachtliche
Unsicherheit. Dabei sind die Unsicherheitsfak-
toren, denen sich Zentralbanken gegentber-
sehen, vielfdltig und interdependent. Sie re-
sultieren beispielsweise aus der Konkurrenz
unterschiedlicher theoretischer Modelle, aus
dem standigen Strukturwandel und aus der
eingeschrankten Verfligbarkeit und Zuverlas-
sigkeit wichtiger 6konomischer Daten.

Formen der Unsicherheit

In diesem Zusammenhang ist es sinnvoll, zwi-
schen Datenunsicherheit auf der einen Seite
und Modellunsicherheit auf der anderen Seite
zu unterscheiden. Der Begriff Datenunsicher-
heit bezeichnet dabei die Unvollstandigkeit
und die Unzuldnglichkeit der Informationen
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Uber die Wirtschaftsentwicklung bis zur lau-
fenden Beobachtungsperiode. Der Begriff der
Modellunsicherheit bezieht sich auf die be-
grenzte Kenntnis der gesamtwirtschaftlichen
Strukturzusammenhange und damit auf die
Auswahl der fur die Geldpolitik relevanten
Daten sowie ihre Interpretation.

Modellunsicherheit

Um &konomische Sachverhalte analysieren zu
kénnen, ist die Wirtschaftswissenschaft gene-
rell auf Vereinfachungen der komplexen Rea-
litat angewiesen. Typisierende Darstellungen,
die nicht zwangslaufig einen formalen Cha-
rakter haben missen, werden in der Regel als
.Modell” bezeichnet.

Geldpolitische Entscheidungstrager verwen-
den Modelle, um sich ein Bild Uber die kinf-
tige Entwicklung des Preisniveaus zu machen
und um die Auswirkungen ihrer eigenen
geldpolitischen MaBnahmen abzuschatzen.
Hierfir mussen die entsprechenden Modelle
die relevanten Strukturzusammenhdnge zwi-
schen dem Preisniveau, den geldpolitischen
Instrumenten und den anderen Einflussfakto-
ren der Preisentwicklung addquat abbilden.
Zu diesen anderen Einflussfaktoren zahlen
beispielsweise Anderungen der Olpreise oder
des Wechselkurses, aber auch die Einfihrung
neuer Technologien oder Anderungen der po-
litisch-institutionellen Rahmenbedingungen.

Da Modelle Vereinfachungen der Realitat dar-
stellen, kénnen sie stets nur spezifische Zu-
sammenhange betonen und mdissen andere
auBer Acht lassen. Welche Zusammenhange
fur die jeweilige Fragestellung tatsachlich ,re-
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Unsicherheit
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levant” und welche Modellvereinfachungen
.adaquat” sind, ist jedoch keineswegs un-
strittig. Entsprechend existieren haufig kon-
kurrierende theoretische Modelle zur Erkla-
rung desselben Sachverhalts, die sich im Hin-
blick auf die Auswahl der explizit einbezoge-
nen Variablen und die Art ihres Zusammen-
hangs, aber auch hinsichtlich anderer zentra-
ler Annahmen wie etwa der Form der Erwar-
tungsbildung unterscheiden.

Fur den geldpolitischen Entscheider wird dies
dann zu einem Problem, wenn die relevanten
Modelle die aktuelle Situation unterschiedlich
charakterisieren und/oder unterschiedliche
geldpolitische Handlungen nahe legen. So ist
es beispielsweise moglich, dass eine Einschat-
zung der Preisperspektiven auf Basis der
Quantitatstheorie, die den langfristigen Zu-
sammenhang zwischen Geldmengenwachs-
tum und Inflation betont, zu einer anderen
Politikempfehlung fuhrt als eine entspre-
chende Analyse auf Basis eines Phillips-Kur-
ven-Modells, das die Inflationsentwicklung
mit dem AusmalB der Arbeitslosigkeit bezie-
hungsweise dem  gesamtwirtschaftlichen
Auslastungsgrad verknUpft.

Aber selbst wenn hinsichtlich des geeigneten
Modellrahmens Einigkeit bestinde, sind im
nachsten Schritt noch die Werte der Modell-
parameter zu bestimmen, die Auskunft Gber
Starke und Dynamik der Beziehungen zwi-
schen den einzelnen Variablen geben. Der
Schatzung der entsprechenden Parameter-
werte liegt in der Regel eine empirische Ana-
lyse zu Grunde, so dass die resultierenden Er-
gebnisse naturgemaB einen statistischen Un-
scharfebereich aufweisen. Darlber hinaus

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juni 2004

kénnen sich die Ergebnisse auch dann &n-
dern, wenn andere Schatzmethoden ange-
wendet werden. Hierdurch ergibt sich eine
Verschachtelung unterschiedlicher Formen
von Modellunsicherheit, weil zu der Unsicher-
heit Uber das addquate theoretische Modell
noch die Unsicherheit dartiber hinzu kommt,
mit welchem empirischen Modell sich die zu
untersuchenden Zusammenhange angemes-

sen quantifizieren lassen.

Auch sind theoretische Modelle haufig hin-
sichtlich der Abgrenzung der zentralen Vari-
ablen nicht sehr exakt. So bleibt es beispiels-
weise meist unklar, wie die in einem theore-
tischen Modell verwendete GréBe ,, Geldmen-
ge"” oder die Variable ,Preisniveau” fir die
empirische Analyse operationalisiert werden
soll. Dieses Problem ist auch deswegen von
Bedeutung, weil unterschiedliche Operatio-
nalisierungen (z.B. die Geldmenge in der Ab-
grenzung M1 statt M3 oder das Preisniveau
gemessen am BIP-Deflator statt am Kon-
sumentenpreisindex) zu unterschiedlichen
Schatzergebnissen hinsichtlich Starke und
Dynamik der vermuteten Zusammenhange

fuhren kénnen.

Problematisch ist weiterhin, dass empirische
Modelle nur GesetzmaBigkeiten und Verhal-
tensweisen wahrend eines bestimmten, in
der Vergangenheit liegenden Schatzzeit-
raums erfassen konnen. Die Wahl des Unter-
suchungszeitraums kann unter Umstanden
einen betrachtlichen Einfluss auf das Schatz-
ergebnis haben, insbesondere dann, wenn
sich die vermuteten Zusammenhange grund-

legend gewandelt haben.
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Dieses Problem ist besonders gravierend fur
die Einschatzung der wirtschaftlichen Situa-
tion am aktuellen Datenrand, da sich solche
. Strukturbriiche” mit 6konometrischen Tests
vielfach nicht zeitnah feststellen lassen. Und
selbst dann, wenn ein Regimewechsel er-
kannt wurde, lassen sich die Parameter der
neuen Struktur auf Grund der geringen An-
zahl von Beobachtungen kurz nach dem
Bruch nicht mit ausreichender Sicherheit er-
fassen.

Es liegt auf der Hand, dass das AusmaB an
Unsicherheit Uber die gesamtwirtschaftlichen
Strukturbeziehungen im neu geschaffenen
Euro-Wéahrungsgebiet besonders groB war
und immer noch ist. Nach einem so ein-
schneidenden Ereignis muss verstarkt mit
Strukturbrichen gerechnet werden, deren
Auswirkungen auf den monetaren Transmis-
sionsprozess sich wegen der genannten Prob-
leme empirisch zunachst kaum abschatzen
lassen.

Hinzu kommt, dass empirische Analysen fur
den Euro-Raum eine vergleichbare Datenbasis
far alle Mitgliedslander benotigen, die auch
noch ausreichend weit in die Vergangenheit
zurlckreichen sollte. Lange Reihen harmoni-
sierter Daten liegen jedoch nur fur wenige
SchlusselgroBen wie die Geldmengenaggre-
gate M1, M2 und M3 vor. In anderen Berei-
chen muss flr die Zeit vor der Wahrungs-
union auf nichtharmonisierte Daten zurick-
gegriffen werden, sofern diese Uberhaupt
verfligbar sind. In diesem Fall wird die Mo-
dell- beziehungsweise Parameterunsicherheit
durch Unzulanglichkeiten der Datenbasis
noch verstarkt.
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Datenunsicherheit

Zu der bereits skizzierten Modellunsicherheit
kommt in der Praxis noch das Problem der
Datenunsicherheit hinzu. Unsicherheit Uber
den ,wahren” Zustand der Wirtschaft ent-
steht dadurch, dass die einschlagigen Statis-
tiken (Wirtschafts-, Finanz- und monetare
Statistiken) nur unvollstdndige oder fehlerbe-
haftete Informationen liefern.

Die Datenbasis kann aus mehreren Grinden
unvollstandig sein. Zum einen werden nicht
alle Daten, die fur eine Analyse der Wirt-
schaftslage von Interesse sind, auch statistisch
erfasst. Zum anderen stehen manche Daten,
die prinzipiell erfasst werden, erst mit einer
gewissen zeitlichen Verzégerung zur Verfi-
gung. AuBerdem bestehen bei einigen wich-
tigen Daten (gerade aus dem realwirtschaft-
lichen Bereich) Messprobleme, die dazu fiih-
ren, dass die zunachst verfigbaren Werte im
Zeitablauf revidiert werden.

Zwar betrifft das Problem einer lickenhaften
Erfassung wichtiger Daten mehr oder weni-
ger alle Zentralbanken, es ist aber im Fall des
Eurosystems besonders ausgepragt. Denn das
Eurosystem benétigt nicht nur zeitnahe und
verlassliche, sondern vor allem auch ver-
gleichbare Daten fir jedes der Teilnehmerlan-
der. Da dieses Problem allen Beteiligten be-
wusst war, wurden bereits im Vorfeld der
Wahrungsunion groBe Anstrengungen unter-
nommen, um zum Start der einheitlichen
Geldpolitik zumindest in den wichtigsten Be-
reichen ausreichend harmonisierte Daten be-
reitstellen zu kdnnen. Im Hinblick auf den
Harmonisierten Konsumentenpreisindex und

Lickenhafte
Datenerfassung
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die Daten zu den Geldmengenaggregaten ist
dies auch weitgehend gelungen. Dagegen
sind einige wichtige Indikatoren im Bereich
der Konjunktur- und Arbeitsmarktstatistiken
noch nicht auf harmonisierter Basis verfugbar.
So existieren fur das Euro-Wahrungsgebiet
weder eine monatliche Beschaftigtenstatistik
noch eine vierteljdhrliche Arbeitsvolumen-
rechnung.

Ein weiteres Beispiel fur die besonderen Da-
tenprobleme in der Wahrungsunion liefert
der neue Index des Auftragseingangs fur den
Euro-Raum, den Eurostat seit November
2003 verdffentlicht. Zwar stellt seine Verof-
fentlichung per se einen Fortschritt dar. Je-
doch lasst sich die neue Statistik — anders als
die entsprechende deutsche Statistik — weder
in Inlands- und Auslandsauftrage aufgliedern,
noch ist die Berechnung einer Volumenreihe
maoglich, da in den meisten Mitgliedslandern
keine Erzeugerpreise fir den Auslandsabsatz
ermittelt werden.”

Hinzu kommt, dass viele wichtige Daten ins-
besondere aus dem realwirtschaftlichen Be-
reich erst mit einer Verzdégerung von mehre-
ren Wochen (wenn nicht gar Monaten) zur
Verflgung stehen. Fir die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im Euro-Raum legt Eurostat
beispielsweise sechs Wochen nach Ablauf des
betreffenden Quartals eine Schnellschatzung
vor. Eine erste Schatzung der Produktion mit
genauerer Aufschlisselung nach Komponen-
ten folgt dann nach rund zwei Monaten.
Aber auch danach muss noch mit Revisionen
gerechnet werden, die sich Gber Jahre erstre-

1 Siehe hierzu die Erlduterungen in: Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht, Februar 2004, S. 16f.
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Zum Revisionsablauf
am Beispiel des realen BIP
fur Deutschland™®
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1992 bis Marz 1999 (,Endstand”). Ab zwei-
tem Quartal 1995 Gesamtdeutschland.
Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Be-
rechnungen.
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cken und teilweise ein erhebliches AusmaR
annehmen kdnnen (siehe Schaubild auf S. 19).

Neben den genannten Problemen hinsichtlich
Verfugbarkeit, Aktualitdt und Zuverldssigkeit
der Datenbasis gibt es noch eine weitere
Form von Datenunsicherheit. Sie resultiert da-
raus, dass viele Variablen, die in theoretischen
Modellen eine entscheidende Rolle spielen, in
der Realitat nicht direkt beobachtet werden
kdnnen und deswegen geschatzt werden
mussen. Die Schatzergebnisse hdngen ihrer-
seits stark vom zu Grunde gelegten Modell
ab. An dieser Stelle zeigt sich, dass Daten-
und Modellunsicherheit eng miteinander ver-
woben sind.

Dies gilt fur die Berechnung gleichgewich-
tiger Wechselkurse ebenso wie fur die Be-
stimmung des ,nattrlichen” beziehungs-
weise gleichgewichtigen Niveaus von Zinssat-
zen oder der addquaten Bewertung von Ver-
maogen. Das prominenteste Beispiel in dieser
Hinsicht bildet aber sicherlich das Produk-
tionspotenzial beziehungsweise die so ge-
nannte Produktionsliicke, das heiBt die Ab-
weichung der realisierten Produktion vom
Produktionspotenzial. Wie eine Reihe jlnge-
rer Forschungsarbeiten gezeigt hat, sind
Schatzungen des Produktionspotenzials und
damit auch der Produktionslicke mit be-
trachtlicher Unsicherheit behaftet, die sich
auch darin widerspiegelt, dass die entspre-
chenden Zeitreihen oft noch nach Jahren,
wenn nicht sogar nach Jahrzehnten revidiert
werden. Die Ursache hierfur liegt weniger in
der Revisionsanfalligkeit der fur die Schatzun-
gen verwendeten Daten als in der fundamen-

talen Schwierigkeit, den Wachstumstrend
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einer Volkswirtschaft — und insbesondere
Anderungen dieses Trends — korrekt einzu-
schatzen. Da es sich bei solchen Trendande-
rungen um nichts anderes als die oben bereits
beschriebenen Strukturbriiche handelt, geht
hier erneut die Ebene der Datenunsicherheit

in die Ebene der Modellunsicherheit Uber.

So war beispielsweise bis weit in die achtziger
Jahre hinein unklar, in welchem AusmaB die
Olpreisschocks der siebziger Jahre das Pro-
duktionspotenzial und die Trendwachstums-
rate der entwickelten Industrielander verrin-
gert hatten. lhren Hohepunkt erreichte die
diesbezlgliche Unsicherheit offenbar im
Frihjahr 1975. Wie die Arbeiten von Orpha-
nides zeigen, wurden die Schatzungen der
Produktionslicke der US-amerikanischen
Wirtschaft fur das Frihjahr 1975 von ur-
springlich — 16 % in den nachfolgenden Jah-
ren sukzessive um mehr als zehn Prozent-
punkte nach oben revidiert.? Entsprechende
Untersuchungen fur die britische und deut-
sche Volkswirtschaft belegen, dass das Aus-
maB der Revisionen in diesen Landern ahn-
(siehe

liche GroBenordnungen erreichte

Schaubild auf S. 21).3

Ein weiteres Beispiel hierfir ist die Diskussion
um die ,,New Economy”. Auch in diesem Fall
ist zu erwarten, dass die Unsicherheit darU-

2 Vgl.: A. Orphanides (2003), The Quest for Prosperity
without Inflation, Journal of Monetary Economics, 50 (3),
S. 633 -663.

3 Vgl.: E. Nelson und K. Nikolov (2003), UK Inflation in
the 1970s and 1980s: The Role of Output Gap Mismea-
surement, Journal of Economics and Business, 55,
S. 353 - 370 sowie C. Gerberding, F. Seitz und A. Worms
(2004), How the Bundesbank really conducted Monetary
Policy: An Analysis based on Real-Time Data, Diskussions-
papier, Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der
Deutschen Bundesbank, erscheint in Kirze.
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Erste und revidierte Schatzungen der Produktionslticke ™

vierteljahrlich

Deutschland?
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* Relative Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial. — 1 Quelle: C. Gerberding, F. Seitz und A. Worms
(2004): How the Bundesbank really conducted Monetary Policy: An Analysis based on Real-Time Data, Diskus-
sionspapier, Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank, erscheint in Kirze. —
2 Quelle: A. Orphanides (2003): Historical monetary policy analysis and the Taylor rule, Journal of Monetary
Economics, 50, S. 983-1022. — 3 Vgl.: E. Nelson und K. Nikolov (2003): UK Inflation in the 1970s and 1980s:
The Role of Output Gap Mismeasurement, Journal of Economics and Business, 55, S. 353-370.
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ber, ob und um wie viel der Technologie-
Boom der spaten neunziger Jahre die Trend-
wachstumsrate der amerikanischen Wirt-
schaft wirklich nach oben verschoben hat,
weiter anhalten wird.

Diese Beispiele zeigen zum einen, wie schwie-
rig die Einschatzung der Wirtschaftslage zu
dem Zeitpunkt ist, in dem geldpolitische Ent-
scheidungen zu treffen sind. Zum anderen
verdeutlichen sie den Zusammenhang zwi-
schen Daten- und Modellunsicherheit. Die
Eignung eines theoretischen Modells fur die
geldpolitische Entscheidungsfindung hangt
folglich nicht nur davon ab, wie gut es ver-
gangene Beobachtungen zu erkldren vermag,
sondern auch davon, inwieweit die zu seiner
geldpolitischen Nutzung benétigten Daten
zeitnah verfligbar und verlasslich sind.

Konsequenzen fir die geldpolitische
Entscheidungsfindung

Zentralbanken stehen vor dem Dilemma, ei-
nerseits Entscheidungen rechtzeitig treffen zu
mussen und andererseits nur Uber vorlaufige
und damit oft unsichere Daten zu verfligen.
Hinzu kommt die Ungewissheit darlber, wie
die Zukunft einzuschatzen ist und wie eine be-
stimmte MaBnahme wirkt. Damit stellt sich
die Frage, welche Konsequenzen die geldpoli-
tischen Entscheidungstrager aus den verschie-
denen Formen der Unsicherheit ziehen sollten.

Verzicht auf Feinsteuerung

Die Einsicht, dass die Ubertragung geldpoliti-
scher Impulse auf Realeinkommen und Preise

22

wegen langer und variabler Wirkungsverzo-
gerungen mit einer erheblichen Unsicherheit
verbunden ist, veranlasste Milton Friedman
bereits 1961, sich gegen den Versuch einer
Feinsteuerung der Konjunktur mit geldpoliti-
schen Mitteln auszusprechen.® Ist namlich
der Zeitraum zwischen einer geldpolitischen
MaBnahme und dem Eintreten ihrer Effekte
auf die Zielvariablen unsicher, dann birgt eine
Feinsteuerung der Konjunktur die Gefahr,
zyklusverstarkend zu wirken. So kénnte eine
zur Ankurbelung der schwachen Konjunktur
gedachte Zinssenkung ihre Wirkung mog-
licherweise erst dann voll entfalten, wenn die
Kapazitaten bereits wieder ausgelastet sind.
In diesem Fall wirde die geldpolitische Mal3-
nahme einen unerwinschten Inflationsdruck
erzeugen. Die Bedenken gegenlber einer
Feinsteuerung der Konjunktur sind umso gra-
vierender, als insbesondere Potenzialschat-
zungen mit erheblicher Unsicherheit behaftet
sind.

Wie die Arbeiten von Orphanides und ande-
ren in jungerer Zeit gezeigt haben, dirfen
diese Probleme keinesfalls unterschatzt wer-
den. So war die zu optimistische Veranschla-
gung des Produktionspotenzials der US-Wirt-
schaft in den siebziger Jahren vermutlich ein
wesentlicher Grund fur die — aus heutiger
Sicht — UbermaBig expansive Geldpolitik der
US-amerikanischen Notenbank, die erst Ende
der siebziger Jahre ihr Ende fand. Entspre-
chende Arbeiten auf Basis von Daten fiir
GroBbritannien kommen ebenfalls zu dem
Schluss, dass die hohen Inflationsraten der
siebziger und achtziger Jahre zumindest teil-

4 \Vgl.: M. Friedman (1961), The Lag in Effect of Mone-
tary Policy, Journal of Political Economy 69, S. 447 — 466.

Gefahr der
Zyklus-
verstarkung
durch fein-
steuernde
Geldpolitik



weise auf Politikfehler zurlckzufihren sind,
die auf einer anhaltenden Uberschatzung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazita-
ten beruhten.®

Die niedrigeren Inflationsraten in Deutschland
zu dieser Zeit legen nahe, dass es der Bundes-
bank gelang, diese Art Politikfehler zu ver-
meiden. Eine neuere Forschungsarbeit geht
dieser Hypothese nach, indem sie die Zins-
entscheidungen der Bundesbank nicht auf
Basis revidierter Daten, sondern auf Basis der-
jenigen Daten analysiert, die den Verantwort-
lichen zum jeweiligen Entscheidungszeit-
punkt (d.h. in so genannter ,Echtzeit”) zur
Verflgung standen. ® Sie kommt zu dem Er-
gebnis, dass der relative Erfolg der Bundes-
bankpolitik nicht darauf zuriickgefuhrt wer-
den kann, dass die Daten in Deutschland we-
niger revisionsanfallig gewesen waren als in
anderen Landern. Entscheidend war offenbar
vielmehr, dass die Bundesbank sich bei ihren
Entscheidungen nicht auf die jeweils aktuel-
len Werte der Produktionslicke stltzte, son-
dern die Geldmengenentwicklung, das real-
wirtschaftliche Wachstum und — mit einem
vergleichsweise hohen Gewicht — die unter
anderem auf diesen Indikatoren basierende
erwartete Inflationsrate in den Mittelpunkt
stellte.

.Geldpolitik der ruhigen Hand”

NaturgemaB ist die Gefahr, dass sich Ent-
scheidungen im Nachhinein als falsch heraus-
stellen, umso groBer, je unsicherer das Um-
feld ist. Solche Fehlentscheidungen sind nicht
nur deswegen problematisch, weil sie unmit-

telbar unerwiinschte Effekte auf die Zielvaria-
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blen erzeugen, sondern auch, weil sie daru-
ber hinaus die Wahrscheinlichkeit haufiger
Richtungswechsel erhéhen. Durch ein solches
LHin und Her” wirde die Zentralbank an
Glaubwardigkeit verlieren, selbst zur be-
stehenden Unsicherheit beitragen und die Er-
wartungen destabilisieren.

Um dies zu vermeiden, wurde in der wissen-
schaftlichen Literatur schon frih daftr pla-
diert, im Fall von Parameterunsicherheit nur
teilweise oder graduell zu reagieren. ”? Dahin-
ter steht die Erkenntnis, dass die Unsicherheit
bezlglich der Realeinkommens- und Preiswir-
kungen der Geldpolitik mit dem Ausmaf der
geldpolitischen MaBnahmen steigt.

Auch im Hinblick auf die Datenunsicherheit
kommen neuere Studien zu dem Ergebnis,
dass sich die Geldpolitik vorsichtiger verhalten
sollte als unter Sicherheit. Zum einen sollte sie
nicht so stark auf die Erstvertffentlichung re-
visionsanfalliger Daten reagieren, wie sie es
ohne Datenunsicherheit getan héatte.® Des
Weiteren wird empfohlen, nicht die vorlaufi-
gen statistischen Angaben revisionsanfalliger
Variablen wie beispielsweise des Brutto-
inlandsprodukts in die geldpolitischen Ent-
scheidungen einflieBen zu lassen, sondern
statt dessen eine breiter angelegte Schatzung
dieser GroBe. Diese Schatzung sollte auch die
Informationen aus anderen, weniger revi-

5 Siehe: Orphanides (2003) und Nelson/Nikolov (2003),
a.a.0.

6 C. Gerberding, F. Seitz und A. Worms (2004), a.a. O.

7 Vgl.: W. Brainard (1967), Uncertainty and the Effective-
ness of Monetary Policy, American Economic Review, 57,
S. 411 -425.

8 Vgl.: K. Aoki (2003), On the optimal monetary policy
response to noisy indicators, Journal of Monetary Econo-
mics, 50, S. 501 - 523.
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sionsanfalligen Quellen sowie die Kenntnisse
Uber die bisherige Revisionshistorie der be-
treffenden GroBe nutzen. So gibt es mittler-
weile einige wissenschaftliche Arbeiten, die
einen wertvollen Beitrag von Geldmengen-
daten fur die Geldpolitik darin sehen, dass sie
wichtige Informationen Uber die ,wahre”
Hohe des Realeinkommens enthalten und im
Gegensatz zu den vorlaufigen statistischen
Daten den Vorteil haben, zeitnah bereitzu-
stehen und praktisch keinen Revisionen zu

unterliegen.®

Bericksichtigung aller relevanten
Informationen

Generell legt das Problem der Datenunsicher-
heit es nahe, sich bei der Einschatzung von Ri-
siken fur die Preisstabilitat nicht auf eine ein-
zige Indikatorvariable zu konzentrieren, son-
dern ein mdglichst breites Spektrum von In-
formationsvariablen zu analysieren. Bei einem
solchen Ansatz hangt die Bedeutung einzel-
ner Daten im geldpolitischen Entscheidungs-
prozess auch davon ab, wie gravierend ihr
Messfehlerproblem im Vergleich zu anderen
relevanten Variablen ist. FUr sich genommen
spricht dieses Argument dafdr, realwirtschaft-
lichen GroBen wie der Produktion und der
Produktionsliicke eine geringere Bedeutung
beizumessen als bestimmten Indikatoren aus
dem monetaren und finanziellen Bereich,
die weit weniger vom Problem der Daten-
unsicherheit betroffen sind (siehe hierzu das
Schaubild auf S. 25).

Die Datenqualitat kann allerdings nicht das al-

leinige Kriterium flr die Auswahl der Indika-
toren sein. Vielmehr hangt die ,Gulte” eines

24

Indikators fir die Geldpolitik vor allem auch
davon ab, wie zuverlassig er Risiken fur die
Preisstabilitat anzeigt. Herrscht Unsicherheit
Uber die Stabilitdt der Beziehung zwischen
einer bestimmten Indikatorvariablen und dem
geldpolitischen Endziel — und dies wird in der
Realitat fast immer der Fall sein —, reduziert
auch dies den Informationsgehalt des betref-
fenden Indikators fur die kinftige Preisent-
wicklung.

Ein gutes Beispiel fur das Spannungsverhalt-
nis zwischen Daten- und Modellunsicherheit
bilden die Quantitatstheorie und der Phillips-
Kurven-Zusammenhang als alternative Ansat-
ze zur Erklarung der Inflation. In der neueren
Literatur wird die Quantitdtstheorie haufig
dahingehend kritisiert, dass die Beziehung
zwischen Geldmengenwachstum und Infla-
tion (selbst wenn sie langfristig stabil ist) zu
stark durch kurzfristige Schwankungen der
Umlaufsgeschwindigkeit verzerrt sei. Dem
lasst sich allerdings entgegen halten, dass der
Messfehler bei der Schatzung der Produk-
tionsliicke quantitativ genauso problematisch
sein konnte wie die Schwankungen der Um-
laufsgeschwindigkeit. '@ Vor diesem Hinter-
grund kann es fur die Entscheidungstrager
durchaus sinnvoll sein, die Ergebnisse beider
Ansatze gegeniberzustellen und unter Be-
rlcksichtigung der unterschiedlichen Progno-
sehorizonte auf ihren Informationsgehalt fiir
die kinftige Preisentwicklung zu Uberprufen.

9 Vgl.: G.Coenen, A. Levin und V. Wieland (2001), Data
Uncertainty and the Role of Money as an Information
Variable for Monetary Policy, EZB Working Paper Nr. 84.
10 Vgl.: E. Nelson (2003), The Future of Monetary Aggre-
gates in Monetary Policy Analysis, Journal of Monetary
Economics, 50(5), S. 1029 — 1059.

Spannungs-
verhéltnis
zwischen
Modell- und
Daten-
unsicherheit bei
der Indikatoren-
auswahl
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Zur Bedeutung der Revisionen wichtiger
geldpolitischer Indikatoren fir Deutschland

vierteljahrlich, Veranderung gegenutiber Vorjahr

10 Reales BIP"

8 revidierte Angabe, Stand Marz 1999

4 erste Angabe fur Quartal t aus t+1
E %
Verbraucherpreisindex +10

revidierte Angabe, Stand Méarz 1999 + 8
/_,‘

+ 6
+ 4
+ 2
erste Angabe fur Quartal
taus t+1 0
14  Geldmenge? -2
revidierte Angabe, Stand Marz 1999
2 erste Angabe fur Quartal t aus t+1
0
2
1974 80 85 90 95 1998

1 Ubergang von westdeutschen auf gesamtdeutsche Daten im zweiten Quartal 1995. Quelle: Statistisches
Bundesamt. — 2 Bis Ende 1987 Zentralbankgeldmenge (Bargeldumlauf plus Mindestreserve-Soll auf Inlands-
einlagen, berechnet mit konstanten Reservesatzen von Januar 1974); ab Anfang 1988 Geldmenge M3. Uber-
gang von westdeutschen auf gesamtdeutsche Daten im ersten Quartal 1991. Eigene Berechnungen.

Deutsche Bundesbank
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Robustheit der geldpolitischen Strategie

In der wissenschaftlichen Literatur wird des-
halb teilweise auch gefordert, die ,Gute”
einer geldpolitischen Strategie an ihrer Ro-
bustheit gegentber alternativen Spezifikatio-
nen des monetdren Transmissionsprozesses
zu messen. Demnach sollten Zentralbanken
sich fur eine Strategie entscheiden, die unter
verschiedenen Annahmen hinsichtlich des
Transmissionsprozesses ausreichend gute Er-
gebnisse erzielt.

Zu der Frage, welche Strategie sich in diesem
Sinne als robust erweist, hat es in den letzten
Jahren eine Reihe von Simulationsstudien ge-
geben. Sie sprechen Uberwiegend fir eine
Geldpolitik in Form einer (modifizierten) Tay-
lor-Regel, die den Nominalzins an aktuelle In-
flations- und Konjunkturdaten koppelt.’ Da
diese Studien weitgehend vom Problem der
Datenunsicherheit abstrahieren, ist ihr Er-
kenntniswert fur die praktische Geldpolitik
allerdings begrenzt. Prinzipiell lieBe sich dieser
Ansatz jedoch um die Analyse von Datenun-
sicherheit erweitern. Robust in diesem Sinne
ware dann eine Strategie, der es gelingt, trotz
Daten- und Modellunsicherheit gute Ergeb-

nisse zu erzielen.12

Wie bereits diskutiert, sprechen die Schatz-
probleme hinsichtlich des Produktionspoten-
zials fur sich genommen gegen Konzepte, in
denen das aktuelle Niveau der Produktions-
licke eine herausragende Rolle spielt. In der
neueren Literatur wird deshalb vorgeschla-
gen, dass Zentralbanken konjunkturelle As-
pekte weniger stark in Form der Produktions-
[Ucke als vielmehr in Form der Wachstumsrate
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des Realeinkommens berlcksichtigen soll-
ten.'® FUr eine abschlieBende Beurteilung
dieser Hypothese ist es allerdings noch zu
frah.

Vermeidung extrem ungunstiger
Entwicklungen

Die bisher angefihrten Argumente sprechen
insgesamt flr eine nichtaktivistische, vorsich-
tige Geldpolitik. Allerdings wird in der Litera-
tur darauf hingewiesen, dass dies nicht immer
die adaquate Reaktion auf Unsicherheit sein
muss. Vielmehr sind auch Falle denkbar, in
denen ein Abwarten nicht angebracht ist,
weil es Situationen mit auBergewodhnlich ho-
hen gesamtwirtschaftlichen Kosten herbei-
flhren kénnte. Besteht beispielsweise die Ge-
fahr, dass die Volkswirtschaft in ein sich selbst
verstarkendes Deflationsszenario abrutscht,
dem mit den zur Verfigung stehenden Instru-
menten dann nur noch schwer entgegen-
gewirkt werden kann,' so kénnte eine z6-
gernde geldpolitische Haltung die Entwick-
lung in diese unerwlnschte Richtung noch
verstarken. Um sich in einer solchen Situation
gegen die denkbar ungunstigste Realisation
abzusichern, kann es addquat sein, trotz

11 Siehe dazu: Deutsche Bundesbank, Taylor-Zins und
Monetary Conditions Index, Monatsbericht, April 1999,
S. 47 -63.

12 Ein Ansatz dazu findet sich bei: C. Walsh (2004), Im-
plications of a Changing Economic Structure for the Stra-
tegy of Monetary Policy, in Monetary Policy and Uncer-
tainty, Jackson Hole Symposium 2003, Federal Reserve
Bank of Kansas City, erscheint in Kurze.

13 Vgl.: Orphanides (2003), a.a.O. und C. Walsh (2003),
Speed Limit Policies: The Output Gap and Optimal Mone-
tary Policy, American Economic Review 93/1, S. 265 — 278.
14 Siehe hierzu z.B.: Deutsche Bundesbank, Zur Diskus-
sion Uber Deflationsgefahren in Deutschland, Monatsbe-
richt, Juni 2003, S. 15 - 28.
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— oder gerade wegen — der hohen Unsicher-
heit schnell und entschlossen zu reagieren. '

Technisch gesprochen ist die Unsicherheit in
einer solchen Situation so groB, dass den
denkbaren Szenarien keine Eintrittswahr-
scheinlichkeiten mehr zugeordnet werden
kdnnen und somit eine Orientierung der
Geldpolitik am erwarteten gesamtwirtschaft-
lichen Nutzen nicht mehr maéglich ist. Der An-
satz der ,robusten Kontrolle” empfiehlt in
diesem Fall extremer Unsicherheit, diejenige
Geldpolitik zu wahlen, die den schlimmsten
denkbaren Entwicklungspfad (den so ge-
nannten ,worst case”) vermeidet. Sie kann
somit als Versicherung gegen diesen Fall ver-

standen werden.

Problematisch dabei ist allerdings, dass die
geldpolitische Entscheidung stark davon ab-
hangt, welche Szenarien Uberhaupt als mog-
lich erachtet werden. Letztlich kommen die
geldpolitischen  Entscheidungstrager also
nicht umhin, bestimmte Szenarien als mdg-
lich und andere als nicht mdéglich einzustufen
— eine gewisse, wenn auch grobe Wahr-
scheinlichkeitsabschatzung ist also auch bei

der robusten Kontrolle unerlasslich.

Zudem kann eine Geldpolitik, die dem Prinzip
der robusten Kontrolle folgt, zu so genannten
~moral-hazard”-Problemen fihren, da dieser
Ansatz impliziert, dass die Notenbank die
Marktakteure praktisch kostenlos gegen das
LWorst-case”-Szenario versichert. Anders ge-
wendet: Wahrend die Wirtschafts- und Fi-
nanzmarktakteure davon ausgehen, dass die
Kosten ihrer riskanten Engagements von der
Allgemeinheit getragen werden, fallen ihnen
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die Ertrédge alleine zu. Dies kann bewirken,
dass sie ein Uber das gesamtwirtschaftlich effi-
ziente MaB hinausgehendes Risiko eingehen.

Aus den genannten Griinden sollte ein derart
diskretionares Eingreifen, wie es der Ansatz
der robusten Kontrolle vorsieht, nicht zu einer
allgemein anzuwendenden Strategie werden,
sondern auf potenzielle Krisensituationen be-
schrankt bleiben. Anderenfalls besteht die
Gefahr, dass die Geldpolitik selbst zu einer
Ursache fur Unsicherheit wird.

Unsicherheit und die geldpolitische
Strategie des Eurosystems

Um die Unsicherheit der Wirtschaftsakteure
Uber das Verhalten der Zentralbank so weit
wie maoglich zu reduzieren, sollte der geld-
politische Entscheidungsprozess so trans-
parent wie moglich gestaltet werden. Eine
zentrale Rolle kommt dabei einer klaren Defi-
nition des Endziels zu, wie sie inzwischen in
vielen Landern Ublich ist. So hat beispiels-
weise der EZB-Rat seine bisherige Definition
der Preisstabilitat im Frthjahr 2003 als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index fUr den Euro-Raum von knapp unter
2% gegeniber dem Vorjahr prazisiert. Die
Geldpolitik des Eurosystems zielt darauf ab,
Preisstabilitdt in diesem Sinn auf mittlere Sicht
zu gewabhrleisten.

15 Vgl. etwa: L. Hansen und T. Sargent (2001), Acknow-
ledging Misspecification in Macroeconomic Theory, Mo-
netary and Economic Studies, February 2001, S. 213 - 227
sowie A. Greenspan (2004), Monetary Policy under Un-
certainty, in Monetary Policy and Uncertainty, Jackson
Hole Symposium 2003, Federal Reserve Bank of Kansas
City, erscheint in Kirze.
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Zusatzlich zur Definition des Endziels kann
die Unsicherheit hinsichtlich des kinftigen
Kurses der Geldpolitik durch die Bekanntgabe
einer verstandlichen und nachvollziehbaren
geldpolitischen Strategie reduziert werden. In
dieser Beziehung besteht allerdings ein Ziel-
konflikt zwischen dem Wunsch nach Klarheit,
der die Bekanntgabe einer mdglichst einfa-
chen Entscheidungsregel nahe legt, und dem
adaquaten Umgang mit der Modell- und Da-
tenunsicherheit, der eher fur die Verwendung
einer mdglichst groBen Anzahl von Indikato-
ren spricht.

Auf Grund der vielfaltigen Unsicherheitsfak-
toren praktizieren die meisten Zentralbanken
einen weit gefassten Ansatz zur Analyse von
Informationen, der unterschiedliche Auffas-
sungen Uber die Transmissionswege berlck-
sichtigt. Dies gilt auch — und vielleicht in ganz
besonderem MaBe — fir die geldpolitische
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Strategie des Eurosystems. Allerdings stellt
die Komplexitat einer solchen Strategie hohe
Anforderungen an die Kommunikationspoli-
tik.

Das Eurosystem begegnet dieser Herausfor-
derung durch die Verdffentlichung und Kom-
mentierung der entscheidungsrelevanten Da-
ten sowie durch ausfihrliche und konsistente
Begriindungen der geldpolitischen Entschei-
dungen. Als ausgesprochen hilfreich erweist
sich hierbei die Strukturierung der relevanten
Informationen in eine monetare und eine
wirtschaftliche Analyse. Die monetdre Ana-
lyse legt das Hauptaugenmerk auf den lang-
fristig monetaren Charakter der Inflation. Im
Rahmen der wirtschaftlichen Analyse werden
die realwirtschaftlichen und finanziellen In-
dikatoren untersucht, die fir die kurz- bis
mittelfristige Beurteilung der Preisaussichten
von Bedeutung sind.



