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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Christoph Harff

Indexierte Staatsanleihen und
Preisniveaustabilitat in Europa

Mit Schaffung der EWU wird mit dem Wéhrungsgesetz auch das-Indexierungsverbot
entfallen. Nach den Plédnen von Bundeswirtschaftsministerium und Deutscher
Bundesbank soll das Indexierungsverbot durch eine Anderung des Preisangabengesetzes
zwar generell erhalten bleiben, die Kapitalmérkte sollen hiervon jedoch ausgenommen

werden. Was ist von dieser Ausnahmeregelung zu halten? '

ie geplante Ausnahmeregelung fiir die Kapital-

markte von dem Indexierungsverbot' ist unter
Wissenschaftlern und Vertreterverbanden in Deutsch-
land umstritten. Die Gegner fordern ein grundsatz-
liches Indexierungsverbot in Deutschland und in
Europa®. Sie verweisen auf die Inflationsrisiken, die
mit einer Indexierung einhergehen. Beflirworter einer
Ausnahmeregelung betonen dagegen die stabilisie-
rende Wirkung einer Indexierung auf die Geld- und
Fiskalpolitik in Europa®. So kdnnen zum Beispiel inde-
xierte Staatsanleinen die Glaubwiirdigkeit einer stabi-
litatsorientierten Geld- und Fiskalpolitik erhohen.
Diesen Aspekt sollte sich insbesondere die Europa-
ische Zentralbank (EZB) zunutze machen, weil sie erst
das Vertrauen in ihre Geldpolitik festigen muB. Vor die-
sem Hintergrund ist es sinnvoll, die Diskussion um die
Indexierung systematisch zu fiihren und dabei die Be-
deutung einer Ausnahmeregelung in Deutschland fir
die Preisniveaustabilitat in Europa herauszuarbeiten.

Indexierung und Inflation

Die Diskussion um indexierung und Inflation ist
nicht neu’. Werden Variablen wie Nominalléhne, No-
minalzinsen, Mieten oder auch Sozialleistungen an
einen Preisindex gebunden, so spricht man von
Indexbindung bzw. Indexierung. Wird diese Anpas-
sung im vollen AusmaB vorgenommen, so kdnnen
beispielsweise fiir Arbeitnehmer durch Preisniveau-
steigerungen keine realen Einkommensverluste ent-
stehen. In der Regel finden sich Indexbindungen nur
auf den Arbeits- und Kapitalmarkten. Gutermérkte
werden nur selten indexiert. Die konkrete Ausgestal-
tung der jeweiligen Indexierung in bezug auf Umfang
und zeitliches Profil sind zahlreich®, beeinflussen aber

Christoph Harff, 27, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Institut far Wirt-
schaftspolitik an der Universitat Kiel.
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nicht die brinzipie"en Auswirkungen einer Indexie-
rung.

Indexierung erméglicht es, die mit der Inflation ein-
hergehenden Allokations- und Verteilungsverzerrun-
gen zu vermeiden®. Dem stehen die Gefahren einer
Indexierung in der Persistenz, in der umfassenden
Ausbreitung (Olflecktheorie) und in der kontinuier-
lichen Steigerung der Inflation (Schwungradtheorie)®
gegentliber. FUr die deutsche Wirtschaftspolitik waren
diese Gefahren ausschlaggebend fir die bisherige
Ablehnung einer Indexierung®.

Die entscheidende Frage ist, ob eine Indexierung
der Volkswirtschaft grundséatzlich inflationare Risiken
in sich birgt. Die Kritiker einer Indexierung beflrchten,
daB sich eine sektorale Indexierung élfleckartig in alle
Bereiche der Volkswirtschaft ausbreitet’. Wenn ein
Bereich der Volkswirtschaft indexiert wird, dann sind
Marktteilnehmer in anderen Bereichen nicht bereit,
reale EinbuBen hinzunehmen. Ist erst die gesamte
Volkswirtschaft indexiert, so sinkt der Inflationswider-

' Vgl. die Pressemitteilung des BMWi vom 11. 2. 1998.

2 Vgl. O.-E. Kuntze: Lohn-Preis-indexierung — Schwungrad der
Inflation?, in: Ifo Schnelldienst Nr. 33 (1997}, S. 13 ff. Ein Indexie-
rungsverbot auf europdischer Ebene wird vorgeschiagen von der
Gemeinschaft zum Schutz der deutschen Sparer: Mitteilungen und
Kommentare zur Geldwertstabilitat, Nr. 9, 1997,

® Vgl. H. Giersch: Wertgesichert und wachstumsfreundlich: eine
EUROQ-Vision, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27.12.1997;
F. Heinemann: Die Indexierung der Staatsschuld fordert die
Geldwertstabilitat, in: Handelsblatt vom 7. 8. 1997; und Bundes-
verband deutscher Banken: Das Mark-gleich-Mark-Prinzip und der
Euro - Zur Frage eines Indexierungsverbotes in der Wihrungsunion,
Koéin 1997.

4 Mit steigenden Inflationsraten kam Anfang der 70er Jahre eine kon-
troverse Diskussion auf. Exemplarisch fur Deutschland sind W.
Ehrlicher (Hrsg.): Probleme der Indexbindung, in: Beihefte zu
Kredit und Kapital, Heft 2, Berlin 1974; und das Zeitgesprach
,Stabilitat durch Indexierung?“ mit Beitragen von O. Issing (,Vor-
teile von Indexklauseln®) und H.-J. Schmahl (,Verteilungskampf
durchkreuzt das Konzept“), in: WIRTSCHAFTSDIENST, 54. Jg. (1974),
H. 7, S.338 ff.
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stand der Marktteiinehmer. Die Qiflecktheorie stellt
per se aber noch keine Erklarung flr die Ursache der
inflation dar. Sie erklart lediglich, warum sich ein sek-
toraler inflationdrer Schock schnell (iber alie Bereiche
der Volkswirtschaft ausbreitet.

%

Schwerwiegender ist das zweite Argument ‘gegen
eine Indexierung. GemaB der sogenannten Schwung-
radtheorie kommt es bei einer Indexierung zur Ver-
starkung des Preisauftriebs. Hintergrund der Schwung-
radtheorie ist die Annahme, daB Preise aneinander
gekoppelt sind. Steigt Preis A, dann steigt auch Preis
B. Da auch A an B gekoppelt.ist, steigt nun wieder
Preis A. Dieses Verlaufsmuster der Schwungrad-
theorie wird insbesondere bei der Lohn-Preis-
Indexierung vermutet. Léhne werden an Preise ge-
koppelt und Preise wieder an Léhne. Dies beglinstigt
den Preisauftrieb.

Indexierung der Arbeitsmarkte

Eine Indexierung der Arbeitsmérkte erfolgt Uber ei-
ne Koppelung der Léhne an einen Preisindex. Die
theoretische Auseinandersetzung mit den Gefahren
der Lohnindexierung bringt klare Ergebnisse hervor'':
Indexierung kann grundsétzlich kein Ausléser von
inflation sein. Die tatsachlichen Ursachen der Inflation
sind dagegen eine systematisch expansive Geld-
politik oder zuféllige inflationare Schocks. Eine Lohn-
indexierung kann allerdings die Impulse einer expan-
siven Geldpolitik oder inflationdrer Schocks {ber
einen Multiplikator verstérken. '

Lohvnindexierung hat aber unterschiedliche Auswir-
kungen bei monetédren und realen Schocks. Bei einem
monetér bedingten Schock erweist sich Indexierung
als stabilisierend und niitzlich. Denn in einer indexier-
ten Volkswirtschaft hat eine lberraschende Geld-
mengenerhdhung keine Auswirkungen auf den realen
Sektor, weil die Realldhne durch die Indexierung fixiert
sind. Allerdings kann eine Indexierung angebotsbe-

¢ Vgl. O.-E. Kuntze, a.a.0.

8 Zu den Wirkungen von Inflation vgl. D. Cassel: Inflation, in:
Vahlens Kompendium der Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik,
6. Auflage, Miinchen 1995, S. 265 ff,

” Vgl. D. Leuscher: Inflationistische Entwicklung und Realwert-
sicherung von Geldvermoégen durch Preisindexbindung, in: W.
Ehrlicher (Hrsg), a.a.0., S. 127 ff.

¢ Vgl O.-E. Kuntze, a.a.0.

® Dennoch kénnen Antrége auf Genehmigung einer Indexierung bei
der Deutschen Bundesbank gestellt werden. 1996 wurden Uber
60000 solcher Antrdge gestellt. In den letzten Jahren (1985-1996) lag
der Anteil der genehmigten Antrdge bei ca. 80%. Vgl. Deutsche
Bundesbank: Geschiftsbericht, Frankfurt 1996, S. 162,

1 Zu den Kritikern in beutschland vgl. O.-E. Kuntze, a.a.0.; und
die Beitrage von H. Geiger, W. Noélling, W. D. Becker/
G. Zweig und D. Leuscher intW. Ehriicher (Hrsg.), a.a.0.
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dingte Schocks verstirken. Kommt es beispielsweise
zu einem Produktivitdtsschock in der Volkswirtschaft,
so0 kann dieser im Modell nur durch steigende
Realldhne ausgeglichen werden. Sind die Realléhne
fixiert, dann fallt die Outputschwankung gréfier aus™.

Indexierung der Kapitalmarkte

Die Ergebnisse der Lohnindexierung basieren auf
einem Modell, das keinen EinfluB der Indexierung auf
die Geld- und Fiskalpolitik zulaBt. Fischer (1983) er-
weitert daher sein obiges Modell, indem die Kapi-
talmarkte indexiert werden. Er integriert eine Bud-
gétrestriktidn des Staates, die indexierte Staatsan-
leihen einbezieht. Dadurch wird eine dynamische
Verbindung zwischen Indexierung, Infiation, Budget-
defizit und Geldmengenwachstum etabliert. Denn ist
auch nur ein Teil der Staatsschuld indexiert, so erhéht
sich das Budgetdefizit bei steigendem Preisniveau.
Dieses erhdhte Defizit muB entweder Uber eine erneu-
te Verschuldung oder durch die Notenpresse finan-
ziert werden. Treten innerhalb dieses Modells infla-
tiondre Schocks auf, dann steigt das Preisniveau
sprunghaft an und ndhert sich im Laufe der Zeit sei-
nem Ursprungsniveau wieder an. Auch in diesem
Modell gewinnt Indexierung keinen langerfristigen
EinfluB via Geld- und Fiskalpolitik auf das Preisniveau.
Die Schwungradtheorie |48t sich demnach theore-
tisch nicht fundieren.

Empirisch ergibt sich ein &hnliches Bild. Fischer un-
tersucht, ob Lander mit Indexierung den Olpreis-
schock 1974 mit héheren Inflationsraten bewdltigt ha-
ben, als Lander ohne Indexierung. Seine Analyse
zeigt, daf in Landern mit Indexierung kein signifikan-
ter inflationdrer Schub im Vergleich zu den anderen
Landern zu beobachten ist™.

Beflrworter einer(lndexierung' heben die Vorteile
einer Indexierung flr die Kapitalmérkte hervor. Je
nach Ausgestaltung der Indexierung kommt es zu ei-
ner relativ unkomplizierten und zligigen Anpassung an
Preisniveaudnderungen. Damit entsteht ein Glaubiger-
und Schuldnerschutz. Eine Indexierung auf den
Kapitalmérkten kann zudem eine Flucht in Sachwerte

" Vgl. S. Fischer: Indexing and Inflation, in: Journal of Monetary
Economics, Vol. 12 (1983), S. 519 ff.

2 Vgl. J. Gray: Wage Indexation: A Macroeconomic Approach, in:
Journal of Monetary Economics, Vol. 2 (1976), S. 221 ff.

* 0.-E. Kuntze, a.a.0.,, kommt in einer Analyse verschiedener
“europdischer Staaten zwar zu einem anderen Ergebnis, ohne jedoch
einen Vergleich mit Landern vorzunehmen, die keine Indexierung
betreiben.

“ Zu den Vorteilen einer Indexierung ;/gl. die Beitrage von H.
Giersch und O. Pfleiderer int W. Ehrlicher (Hrsg.), a.a.0.;
sowie H. Giersch: Wertgesichert und wachstumsfreundlich, a.a.0.

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/IV
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bei héherer Inflation vermeiden und die aligemeine
Sparneigung der Volkswirtschaft aufgrund sicherer
Anlagemdglichkeiten erhdhen'. '

Es 148t sich somit festhalten, daB Indexierung we-
der eine notwendige noch eine hinreichende Be-
dingung fur Inflation ist. Eine stabilitatsorientierte
Geldpolitk mag dadurch erschwert werden, aber sie
wird nicht grundlegend gestért. Es besteht aber die
Gefahr, daB eine umfassende Indexierung den
Inflationswiderstand vermindert und Inflation schnell
in alle Bereiche einer Volkswirischaft transportiert
wird. Eine Lohnindexierung ist aufgrund der mdgli-
chen Outputschwankungen nicht winschenswert.
Eine Indexierung auf den Kapitalmarkten kann jedoch
mit Vorteilen verbunden sein.

Indexierte Staatsanleihen

Eine Form der Indexierung auf Kapitalmarkten stellt
die Emission von Staatsanleihen dar, denen eine ga-
rantierte Realverzinsung zugrunde liegt. Konkret_be-
deutet dies, daB sich der Nominalwert einer Staats-
anleihe automatisch um die Inflationsrate zuzlglich
der vereinbarten Realverzinsung erhdht. Zum Beispiel
steigt der Wert einer Anleihe von 100 im Jahr t bei
einer Inflationsrate von 2% und einer Realverzinsung
von 3,5% flr das Jahr t+1 auf 105,5. Belduft sich die
Inflationsrate statt dessen auf 4%, ergibt sich ein Wert
der Anleihe von 107,5 zum Zeitpunkt t+1,

Indexierte Staatsanleinen betreffen in einer ge-
schlossenen Volkswirtschaft drei Gruppen von Markt-
teilnehmern: Nettoglaubiger, Nettoschuldner und die
Notenbank. Flr die Privaten und den Staat sind inde-
xierte Anleihen direkt als Glaubiger und Schuldner von
Bedeutung. Die Notenbank ist nur indirekt lber die
Ausgestaltung ihrer Geldpolitik betroffen.

Fur die Glaubiger stellen indexierte Staatsanleihen
eine sichere Anlagealternative dar. FUr risikoaverse
Anleger erhoht sich der Anreiz ‘zum Sparen. Da
Renditeunsicherheiten formal ausgeschlossen wer-
den konnen, sind selbst kurziristige nicht-indexierte
Anleihen keine ausreichenden Substitute fir inflati-
onsgeschitzte Staatsanleihen. Indexierte Staatsan-
leihen vervollstdndigen daher das Spektrum der
Kapitalmarkte und erhdhen die gesamtwirtschaftliche
Wohifahrt':

“Vgl. G. Bach, R. Musgrave: A Stable Purchasing Power
Bond, in: American Economic Review, Dezember 1941, S, 823 ff.

* Eine detaillierte Darstellung findet sich in R. Price: The Rationale
and Design of Inflation-Indexed Bonds, in: IMF Working Paper 97/12,
Washington D.C. 1997.

" Vgl. G. Bach, R. Musgrave, aa.0.

WIRTSCHAFTSDIENST, 1998/1V

Ebenso positiv zu beurteilen ist der EinfluB in-
dexierter Staatsanleihen auf das Verhalten des
Schuldners. Eine Indexierung der Staatsschuld kann
bewirken, daB der Staat kein Interesse mehr an einer
.Uberraschungsinflation* hat'. Denn jede Inflation fiihrt
automatisch zu einer héheren Nominalverzinsung der
Anleihen. Die realen Kosten der Verschuldung des
Staates kdénnen durch Inflation nicht verringert wer-
den. Aulerdem stellen indexierte Anleihen eine giin-
stige Finanzierungsform dar. Die Nominalverzinsung i
nicht-indexierter Staatsanleihen setzt sich zusammen
aus dem Realzins r, der erwarteten Inflationsrate p®
und einer Inflationsrisikoprdmie n (i = r + p® + n).
Aufgrund der garantierten Realverzinsung werden die
Anleger auf eine Inflationsrisikoprdmie bei indexierten
Staatsanleihen verzichten. Die Kosten fir den Staat
reduzieren sich daher bei einer Indexierung um die
Risikopramie n*. Weil sich fiir den Staat durch inde-
xierte Anleihen der Anreiz zur ,Uberraschungsinfla-
tion* verringert, wird seine Politik glaubwurdiger und
die Risikopramie auf nicht-indexierte Staatsanieihen
reduziert sich ebenfalls.

FUr die Notenbanken ergeben sich aus dem Einsatz
indexierter Staatsanleihen neue Md&glichkeiten zur Be-
obachtung der Inflationserwartungen der Privaten. Die
Reaktion indexierter Anleihen auf neue Informationen
Uber die Preisentwicklung falit wegen ihrer garantier-
ten Realverzinsung geringer aus. Lediglich tber
Substitutionseffekte zwischen indexierten und nicht-
indexierten Anleihen ergeben sich Reaktionen durch
einen veranderten Kurs der indexierten Anleihen. Die
Rendite nicht-indexierter Staatsanleihen mufB den ver-
anderten Inflationserwartungen dagegen voll Rech-
nung tragen. Die Differenz aus den Renditen indexier-
ter und nicht-indexierter Anleihen gleicher Laufzeit
entspricht demnach einer Inflationsrisikopramie und
der am Markt erwarteten zukinftigen Inflationsrate. Ist
die Risikopramie konstant, ergeben sich aus den ver-
anderten Renditedifferenzen automatisch die im
Zeitablauf veranderten Inflationserwartungen®.

Die Einflihrung indexierter Staatsanleihen ist jedoch
auch mit Problemen behaftet. Bedenken werden
geduBert, daB die Schaffung einer neuen Anleihe zu

® Vgl J. Campbell, R. Shiller: A Scorecard for indexed Debt,
in: NBER Macroeconomic Annual 1996, S. 155 ff.

®Vgl.J. Campbell, R. Shiller, a.a.0.;und P. Shen: Benefits
and Limitations of Inflation Indexed Treasury Bonds, in: Economic
Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, Vol. 80 (1995), Heft 3,
S. 41 ff.

2 Zur genauen Berechnung von Inflationserwartungen mit Hilfe inde-
xierter Staatsanleihen sishe M. Deacon, A, Derry: Deriving
Estimates of Inflation Expectations from the Prices of UK Government
Bonds, in: Bank of England Working Paper, Nr. 23, 1995.
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Tabelle 1
Einfihrung direkter inflationsziele und indexierter Staatsanleihen sowie durchschnittliche
jahrliche Inflationsraten

Land Zeitpuhkt der  Dauerhafte Durchschnittliche Durchschnittliche
Einflhrung Emission Inflationsrate Inflationsrate
direkter Inflations- indexierter 1985 bis Einfihrung ab Einfiihrung
Ziele Staatsanleihen seit Inflationsziele Inflationsziele bis 1996
/ &
Australien 1993 1993 6,3 2,7
Kanada 1991 1991 4.4 21
Finnland ' 1993 1945 4,7 1,2
GroBbritannien : - 1992 1981 5,9 2,7
Israel - 1991 1955 71,0 12,6
Neuseeland 1990 1995 11,3 2,7
Schweden 719893 1994 6,3 2,4
Spanien ) 1994 64 43 .
USA ’ 1997 3,5

Quelien: G. Debelle: inflation Targeting in Practice, in: IMF Working Paper 97/35, Washington D.C. 1997; R. Price: The Rationale
and Design of Inflation-indexed Bonds, in: IMF Working Paper 97/12, Washington D.C. 1997; und IMF: International Financial Statistics

Yearbook 1997; eigene Berechnungen.

einer ,Balkanisierung® im Anleihenmarkt flhrt?.
Sollten weitere neue Anleihen folgen, so kénnten zu
viele unterschiedliche Markte entstehen. Deren indi-
viduelle Liquiditdt kénnte so gering sein, daB dem
Schuidner eine zusétzliche Liquiditatsprédmie abver-
langt wird®.

Bei dem heutigen Umfang staatlicher Verschuldung
erscheinen diese Bedenken jedoch wenig begriindet.
Allein der Bestand deutscher Staatsanleihen betrdgt
ca. 2000 Mrd. DM. Andere Probleme sind eher tech-
nischer Natur und betreffen beispielsweise die Wahi
des Preisindex oder die steuerliche Behandlung inde-
xierter Staatsanleihen®. Letzteres ist insofern von
Bedeutung, als eine Besteuerung der Nominalzinsen
wieder eine Inflationsunsicherheit bei den Ertragen in-
dexierter Staatsanleihen hervorrufen wirde.

Geldpolitik in Europa

Das Europdische Wahrungsinstitut (EWI) hat die
geldpolitischen Strategien der EZB bereits vorge-
zeichnet?. Als Alternativen werden nur eine geldmen-
genorientierte Zwischenzielstrategie oder eine direkte
Inflationssteuerung (,Inflation Targeting“) genannt.
Zwar wird eine Geldmengenorientierung in Anlehnung
an das erfolgreiche Modell der Deutschen Bun-
desbank favorisiert, jedoch bedarf es dafiir in Europa
einer stabilen Geldnachfrage, damit der erforderliche
Zusammenhang zwischen Geldmenge und dem

2 Vgl J. Campbell, R. Shiller, a.a.0.
2 Vgl.P. Shen, aa0.

* Zu den technischen Problemen bietet R. Price, a.a.0., einenum-
fassenden Uberblick.

2 Vgl. Europaisches Wahrungsinstitut: The Single Monetary Policy in
Stage Three, Frankfurt 1997.
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Endziel Preisniveau systematisch nutzbar ist. Zahl-
reiche Studien scheinen diese empirische Voraus-
setzung zu bestéatigen®. Allerdings schlieBt selbst die
Deutsche Bundesbank nicht aus, daB -es in der
Anfangsphase der Europdischen Wé&hrungsunion
(EWU) zu gréBeren Volatilitdten der Geldmenge kom-
men kann. Auch die Deutsche Bundesbank unter-
stlitzt daher den Vorschlag, daB die EZB zu Beginn
der EWU beide Strategien parallel anwenden sollte®.

Direktes Inflationsziel

Die Unterschiede zwischen einer Geldmengen-
steuerung und einer direkten Inflationssteuerung sind
in der Praxis gering?. Eine direkte Inflationssteuerung
hat aber den Vorteil, daB sich die Geldpolitik einzig
und allein dem Ziel der Preisniveaustabilitat ver-
schreibt. Dies geschieht éffentlich und durch Vorgabe
konkreter Zielwerte. Damit ist die Performance der
Notenbank jederzeit nachprifbar®. Eine direkte
Inflationssteuerung erhéht daher die Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik und -verringert den Anreiz der
Notenbank, mittels inflationdrer Politik (,Inflation

= Einen Uberblick bietet . Browne, G. Fagan, J. Henry:
Money Demand in EU Countries: A Survey, in: Staff Paper Nr. 7,
European Monetary Institute, Frankfurt 1997.

% \gl. Deutsche Bundesbank: Geldpolitische Strategien in den
Landern der Européischen Union, in: Monatsbericht, Januar 1998,
S, 33 ff. Skeptischer duBern sich L. Leidermann, L E. O
Svensson: Inflation Targets, in: What Monetary Policy for the
European Central Bank?, CEPR Conference at Frankfurt, 9./10. Juni
1995. Sie argumentieren, dafl eine parallele Strategie nur zu
Zielkonflikten fUhrt und deshalb die EZB zu Beginn lediglich eine di-
rekte Inflationssteuerung bevorzugen sollte.

7 Vgl. A. Haldane: Some Issues in Inflation Targeting, in: Bank of
England Working Paper Nr. 74, 1997.

®#Vgl. L. E. O. Svensson: Inflation Forecast Targeting:
Implementing and Monitcring Inflation Targets, in: European
Economic Review, Vol. 41 (1997), S. 1111 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/1V
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Tabelle 2
Indexierte Staatsanleihen (Méarz 1996)
Land Indexierte Anteil indexierter
Anleihen Anleihen an den
S~ in Mrd. US-$ gesamten Staats-
. anleihen in %
Australien N 27 . 38
Kanada . 4,3 14
GroBbritannien 71,1 17,8
lsrael 27,9 79,0
Neuseeland 10,1 - 0,7
Schweden e 57 4,5
Quelle: Bank of England: Indexed-Linked Debt, in: Papers

Presented at the Bank of England Conference, September 1995.

bias") die Arbeitslosigkeit zu bekampfen®. Ein
Vergleich der Spalten drei und vier in Tabelle 1 deutet
die Reduzierung der Inflationsrate seit Einflihrung der
direkten Inflationssteuerung in einigen ausgewahlten
Léndern an. : :

Die Realisierung des direkten Inflationsziels ist je-
doch mit Problemen behaftet. Zum einen ist die
Inflationsrate nur bedingt durch die Notenbank steu-
erbar. Zum anderen erschwert die eingeschrankie
Steuerbarkeit auch eine Kontrolle der Geldpolitik
durch die Offentlichkeit. Diese Probleme reduzieren
wiederum die potentiellen Glaubwirdigkeitsgewinne
der direkten Inflationssteuerung. Svensson® zeigt,
daf3 eine direkte Inflationssteuerung nur dann erfolg-
reich ist, wenn Inflationsprognosen als Zwischenziel
verwendet werden. Da Inflationsprognosen jede be-
kannte Information (iber die zukiinftige Inflationsrate
enthalten, sollte eine Notenbank ihren Instrumenten-
einsatz an diesen Prognosen ausrichten. Liegt die
Prognose oberhalb (unterhalb) des Inflationsziels, soll-
ten die Leitzinsen erhoht (gesenkt) werden.

Der Erfolg einer Notenbank bei der Verfolgung di-
rekter Inflationsziele kann laut Svensson nicht an der
Differenz der tatsachlichen Inflationsrate und deren
Ziel gemessen werden. Aufgrund von Prognoseun-

® Vgl. L. E. O. Svensson: Optimal Inflation Targets, Conservative
Central Banks, and Linear Inflation Contracts, in: American Economic
Review, Vol. 97 (1997), Nr. 1, S. 98 ff.

®*Vgl. L. E. O. Svensson: Inflation Forecast Targeting:
implementing and Monitoring Inflation Targets, in: European
Economic Review, Vol. 41 (1997}, S. 1111 ff.

* Vgl. M. King: Monetary policy in the UK, in: Fiscal Studies 15
(1994), Nr. 3, S. 109 ff., hier 8. 118:- ,The use of an inflation target
does not mean that there is no intermediate target. Rather, the inter-
mediate target is the expected level of inflation at some future date
chosen to allow for the lag between changes in interest rates and the
resulting changes in inflation.“

# Eine verbreitete Form stellt die Analyse der Zinsstruktur dar; vgl.
S. Schich: Alternative Spezifikationen der deutschen Zins-
strukturkurve und ihr Informationsgehalt hinsichtlich der Inflation, in:
Diskussionspapier 8/96, Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe,
Deutsche Bundesbank, Frankfurt 1996.
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Der Markt fur Staatsanleihen in der
Wahrungsunion (1996)

. Irand
Spanien 1%  Finnland
) 5% . 1%
Niederlande Oste;retch
7% 2% Deutschiand
Belgien 33%

- 6%

Frankreich
19% Italien
: 26%

Fir die Lander Luxemburg und Portugal stehen keine vergleichbaren
Daten zur Verfiigung.

Quelle: Merrill Lynch: The Size and Structure of the World Bond
Market, 1997.

sicherheiten und eingeschrankter Kontrolie bleiben
Abweichungen unvermeidbar. Entscheidend ist aber,
daB die Notenbank die Inflationsprognosen defn Ziel
anndhert. Inflationsprognosen kommt daher bei der
direkten Inflationssteuerung eine bedeutende Rolle
zu. Sie erhalten einen expliziten Zwischenziel-
charakter®. Einerseits dienen sie dazu, den Privaten
eine Vorstellung Uber den Erfolg oder MiBerfolg der
Notenbank zu geben, und andererseits dazu, der
Notenbank rechtzeitig Handlungsbedarf aufzuzeigen.
Die Notenbanken orientieren sich bei ihren Prognosen
insbesondere an Indikatoren, deren Entwicklung
Inflationserwartungen widerspiegeln kdnnen.

Messung von Inflationserwartungen

Ein index fir Inflationserwartungen kann auf ver-
schiedenen Wegen gewonnen werden. Zum einen
kénnen Inflationserwartungen direkt mit Hilfe von
Umfragen ermittelt werden. Zum anderen besteht die
Mdglichkeit, Inflationserwartungen indirekt durch
Marktdaten zu erfassen®. Umfragen sind mit zahlrei-
chen Problemen behaftet und neigen dazu, dem
tatsachlichen InflationsprozeB nachzulaufen. Dieses
Verhalten entspricht weder dem Anforderungsprofil
eines geldpolitischen Indikators noch dem eines
Zwischenziels. Auf der Grundlage von Finanzmarki-
daten ermittelte Inflationserwartungen kénnen dage-
gen am ehesten Erwartungen der Marktteilnehmer wi-
derspiegeln. Sie sind auBerdem jederzeit verfligbar.
Zusétzlich hat dieser Ansatz zur Bestimmung von
Inflationserwartungen den Vorteil, daB er einem
marktrelevanten Kalk{l entspringt.

Um eben diese Inflationserwartungen aus Markt-
daten zu gewinnen, sind diejenigen Notenbanken, die
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explizit oder implizit ein direktes Inflationsziel verfol-
gen, dazu Ubergegangen, indexierte Staatsanleihen
zu emittieren. Tabelle 1 stelit die Zeitpunkte der Ein-
fuhrung direkter Inflationsziele und indexierter Staats-
anleihen gegentber. Tabelle 2 zeigt die guantitative
Bedeutung indexierter Staatsanleihen auf.

Bei vier der sieben Staaten, die ein direktes Infla-
tionsziel verfolgen und indexierte Staatsanleihen be-
geben, sind die Zeitpunkte der Einflhrung identisch
(Australien und Kanada).bzw. kurz aufeinanderfolgend
(Neuseeland und Schweden). Die USA, die kein expli-
zites Inflationsziel verfolgen, fiihrten indexierte An-
leihen erst 1997 ein. Aber auch die amerikanische
Notenbank will Informationen Uber Inflationser-
wartungen aus denindexiertén Anleihen gewinnen,
um damit ihre Inflationsprognose zu verbessern®.

Auswirkungen eines Indexierungsverbotes

Die Skepsis der deutschen Wirtschaftspolitik ge-
genlber einer Indexierung der Arbeitsmaérkte ist nach-
zuvoliziehen. Aber das Beispiel indexierter Staats-
anleihen macht deutlich, daB eine Indexierung auf den
Kapitalmarkten nicht nur die Kosten der Verschuldung
des Staates reduziert, sondern sogar fUr eine sta-
bilititsorientierte Politik ndtzlich ist. Lander wie
Australien, Kanada oder Schweden, die keine hohen
Inflationsraten verzeichneten, blieben auch in den
80er Jahren ohne stabilitatspolitische Reputation. Mit
Hilfe indexierter Staatsanleihen versuchen sie, die
Glaubwurdigkeit ihrer Bemithungen zu unterstiitzen®.

Die in jingerer Zeit verbreitete Emission indexierter
Staatsanleihen verdeutlicht die verénderte Rolle der
Indexierung: Diente Indexierung ab den 60er Jahren in
lateinamerikanischen Landern® vorrangig zur Ent-
scharfung des durch hohe Inflation verursachten
Umverteilungskonflikts, so wird Indexierung heute als

Garant stabilitatsorientierter Politik und zur Infor-
mationsbeschaffung eingesetzt®.

Aufgrund der groBen Bedeutung des deutschen
Anleihemarktes in Europa (siehe Schaubild) wére ein
allgemeines deutsches Indexierungsverbot flir die
Européische Zentralbank mit Nachteilen verbunden.
Die EZB bendtigt fir eine Strategie der direkten
Inflationssteuerung verlaBliche Inflationsprognosen
als Indikator oder Zwischenziel. Eine zentrale Grund-
lage dieser Prognosen stellen die aus dem An-
leihemarkt ermittelten Inflationserwartungen dar.
Wenn der deutsche Anleihemarkt Giber keine indexier-
ten Staatsanleihen verfiigt, ist der européische Markt
fur indexierte Anleihen nicht liquide genug. Dies hétte

. wiederum eine verzerrende Liquiditatspramie zur

Foige. Eine Messung der Inflationserwartungen kénn-
te grundlegend erschwert ‘werden. Das entzieht der
EZB eine potentielie Informationsquelie fiir ihre direk-
te Inflationssteuerung und verursacht vermeidbare
Unsicherheiten in der européischen Geldpolitik.

Festzuhalten bleibt: Eine indexierung im Bereich
der Staatsanleihen ist fir die Privaten, den Staat und
den Finanzplatz Europa von Vorteil. AuBerdem ge-
winnt die Geldpolitik einen wertvollen Indikator. In der
geldpolitisch schwierigen Anlaufphase der Euro-
paischen Wahrungsunion ist dieser Aspekt von groBer
Bedeutung. :

® Vgl. Committee on the Government Operations House of
Representatives: Inflation-Indexed Treasury Debt as an Aid to
Monetary Policy, Washington 1992.

C
* Frankreich hat ebenfalls angekOndigt, zukOnftig indexierte

Staatsanleihen zu begeben.

* Brasilien begibt seit 1965 indexierte Staatsanleihen, Chile und
Kolumbien seit 1967.

® H. Giersch, a.a.0., schiagt sogar vor, die gesamte Staatsschuld
in Europa zu indexieren. Die EZB sollte dann diese indexierten
Anleihen teilweise aufkaufen, damit der Euro, analog zur Gold-
wiéhrung, tber eine wertgesicherte Deckung verfugt.

HERAUSGEBER: HWWA - Institut fir Wirtschaftsforschung —
Hamburg (Prasident: N. N., Vizeprasident: Prof. Dr. Hans-Eckart
Scharrer)

Geschaftsfihrend: Dr. Otto G. Mayer

REDAKTION:

Dr. Kiaus Kwasniewski (Chefredakteur), Dipl.-Vw. Susanne Erbe,
Dipl.-Vw. Claus Hamann, Dip!l.-Vw. Cora Wacker-Theodora-
kopoulos, Helga Wenke, Dipl.-Vw. Irene Wilson, M.A.
Anschrift der Redaktion: Neuer Jungfernstieg 21, 20347 Ham-
burg, Tel.: (0 40) 35 62 306/307

Verantwortlich fir den Inhalt des HWWA-Konjunkturforums:
Dr. Eckhardt Wohlers, Dr. Gunter Weinert

Die Zeitschrift sowie alle in ihr enthaltenen einzelnen Beitrdge und Abbildungen sind urheberrechtiich geschiitzt. Jede Verwertung, die nicht
ausdrucklich vom Urheberrechtsgesetz zugelassen ist, bedarf der vorherigen Zustimmung des Verlags. Dies gilt insbesondere fir Vervielfatti-
gungen, Bearbeitungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.
Namentlich gezeichnete Artikel missen nicht die Meinung der Herausgeber/Redaktion wiedergeben. Unverlangt eingesandte Manuskripte —
fur die keine Haftung Gbernommen wird - gelten als Verdffentlichungsvorschiag zu den Bedingungen des Verlages. Es werden nur unverdffent-
lichte Originalarbeiten angenommen. Die Verfasser erklaren sich mit einer nicht sinnentstellenden redaktionellen Bearbeitung einverstanden.

Verlag, Anzeigenannahme und Bezug:

Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG, WaldseestraB8e 3-5,
76530 Baden-Baden, Tel. (072 21) 2104-0, Telefax (072 21)
210427

Bezugsbedingungen: Abonnementpreis jéhriich DM 118,-
{inkl. MwSt.), Studentenabonnement DM 58,- zuzlglich Porto
und Versandkosten (zuziglich MwSt. 7%); Einzelheft DM 10,—;
Abbestellungen vierteljghrlich zum Jahresende. Zahlungen
jeweils im voraus an: Nomos-Verlagsgesellschaft, Stadt-
sparkasse Baden-Baden, Konto 5-002266 ’
Anzeigenpreisliste: Nr. 1 vom 1. 1. 1993
Erscheinungsweise: monatlich

Druck: AMS Wiinsch Offset-Druck GmbH, 92318 Neumarkt/Opf.

252

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/1V



