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Editorial

Herr Trichet hat die Européaer auf Zinserhhungen ab Anfang August eittgestel
Die Ankindigung weiterer Zinsanhebungen wird mit den gestiegenen Inflations-
risiken im Euro-Raum begriindet. Die Furcht vor einer h6heren Inflatiomtdibe
Zentralbanker ausschlie3lich aus der monetaren Analyse gewonnen, d. hr aus de
Betrachtung der Geldmengen- und Kreditentwicklung im Euro-Raum. Sie wird
guantitativ mit einem Modell unterlegt, welches einen engen Zusahang zwi-
schen Geldmengenwachstum und folgender Inflation postuliert. Das Prognose-
modell hat in der Vergangenheit die tatséchliche Inflationsraterabistens Uber-
zeichnet, manchmal auch unterzeichnet. Die Abweichungen liegen zwid;Ben -
und 0,5 Prozentpunkte, was bei einem Inflationsziel von 2% eine durchaus be-
trachtliche Fehlerquote ist und damit zu Fehlentscheidungen beitragen leann. D
wichtigste Kritikpunkt ist jedoch nicht methodischer, sondern analytigstieDer
Fehler der einseitigen monetaren Analyse ist, daf3 sie nicht ssighew Mecha-
nismus in der Euro-Wirtschaft nun eigentlich dazu beitragt, dal? einieqgpest
Geldmenge zu einer hoheren Inflationsrate fuhrt. Eine einfache Geldnvenge
mehrung kann, aber muf3 nicht zu einer héheren Inflation fihren. Dazu istdé&n in
Wirtschaft eingebetteter Mechanismus notwendig. Im wesentlishert die enge
Argumentation der EZB aber auf den gestiegenesérdiir Erdol. Bei unelastischer
Nachfrage steigt der Bedarf an Transaktionsgelddignerhthte Energierechnung zu
begleichen. In den Geldmengenaggregaten schlagt sich dies im besbymders-
schen Wachstum der Basisgeldmenge nieder. Aber dies ist keinomdlaipuls,
der aus der heimischen Wirtschaft stammt. Wirde die EZB die h&@ednach-
frage nicht bedienen, kdme es zu realen WachstumseinbulRen. Anders aédse es
wenn die Inflationsursache in der heimischen Wirtschaft liegt. gllgres einige
Ubertragungsmechanismen, unter anderem eine iiberbordende Immobiliennachfrage
oder, besonders wichtig, eine Lohn-Preis-Spirale, die uns in der Vergariganhei
mer wieder Phasen hoher Inflation beschert hatte. Eine restrikéildpolitik kann
dann Uber eine Einschréankung des Verteilungsspielraums durchaus diensflati
erwartungen reduzieren, ohne das Wirtschaftswachstum zu beeintracHiigen.
Immobilienblase ist aber derzeit in der Eurozone nicht zu erkennen.ughdvan
der Lohnseite gehen — seit vielen Jahren lbrigens — keine Inflationsyefals.
Folgt man der Arbeitskostenstatistik der EZB, so sind die Reall@hrieuroraum
im Zeitraum 2002 bis 2005 nur um etwa 0,2 % gestiegen, wahrend die Arbeitspro-
duktivitat um 2,5 % zunahm. Die Lohnstlickkosten waren also riicklaufig und haben
den externen Impuls steigender Olpreise kompensiert. Nun mu man allerdings
auch Zweitrundeneffekte steigender Olpreise beriicksichtigen: Sie kdmittere
Lohnforderungen nach sich ziehen. Die hohe Arbeitslosigkeit wirkt hieBaals
riere. Zweitrundeneffekte sind auch in der absehbaren Zukunft nicht zutemw
Selbst die EZB prognostiziert nur eine verhaltene Lohnentwicklung fuResh
des Jahres. Zu beflirchten ist daher, dal’ die Zinspolitik der EZB dasrohmeehi
gere Wachstum im Euroraum beeintrachtigen wird.
Hubert Gabrisch
Forschungsdirektor des IWWH
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