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Vorwort der Herausgeber

Viele, die Professor Dr. Friedrich Geigant kennen, werden iiberrascht sein,
daB er am 1. Oktober 1998 bereits seinen 65. Geburtstag feiert. Seit 1975 ist
Friedrich Geigant Inhaber des Lehrstuhls Geld, Kredit, Wéhrung am Fachbe-
reich Wirtschaftswissenschaften der Universitdt Hannover. In dem von ihm
vertretenen Fach findet seine Forschungsarbeit vor allem in Veréffentlichungen
zur monetiren Zinstheorie und zur Rolle der Zentralbanken auf nationaler Ebe-
ne und in der Europdischen Wahrungsunion ihren Niederschlag. Doch gehen
seine Forschungsinteressen weit iiber den monetiren Bereich hinaus. Die
Spannweite der Arbeiten reicht von der Raumwirtschaftslehre iiber die Ma-
krookonomik und das Volkswirtschaftliche Rechnungswesen bis hin zu Unter-
suchungen zur Gesundheitsékonomik, mit denen er sich an der Diskussion um
das System der sozialen Sicherung in der Bundesrepublik beteiligte.

Dariiber hinaus haben Lehrtitigkeit und Betreuung der Studierenden fiir
Friedrich Geigant hohen Stellenwert. Dies zeigen nicht nur Lehrbiicher zur
Makroskonomik, zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und iiber Grund-
lagen der Volkswirtschaftslehre, sondern auch anspruchsvolle Lehrveranstal-
tungen, die seit je seine Horer fordern und motivieren. Auf diesem Weg hat er
einen Kreis von Freunden gewonnen, die jetzt in Wissenschaft und Wirtschaft
tdtig sind.

Fachiibergreifend nimmt Friedrich Geigant sich insbesondere im Rahmen
der Studienstiftung des deutschen Volkes unter grolem persénlichen Aufwand
der Férderung junger Leute an. Auch holt er seit Mitte der achtziger Jahre jun-
ge Wissenschaftler aus China und Osteuropa zu Forschungsaufenthalten an sei-
ne Abteilung und hilt regelmiBig Gastvorlesungen in ihren Heimatldndern.

Uber Jahre hinweg ist er nicht nur in Gremien des Universititsbereichs, son-
dern auch anderer wissenschaftlicher Einrichtungen aktiv. Wie sehr sein Wis-
sen und Urteil auch auBlerhalb des Fachbereichs geschétzt werden, zeigen die
Ernennung zum Mitglied des Collegium Philosophicum des Forschungsinstituts
fiir Philosophie Hannover oder seine Arbeit als Mitglied der ,,Strukturkommis-
sion 2000 der Medizinischen Hochschule Hannover, die 1997 mit der Ernen-
nung zum Ehrensenator der Medizinischen Hochschule gewiirdigt wurde.

Fir Friedrich Geigant ist es seit langem selbstverstindlich, als Hochschul-
lehrer auch in der beruflichen Fortbildung verschiedener Einrichtungen titig zu
sein. Hier setzt er sich vor allem fiir die Leibniz-Akademie Hannover ein, wo-
bei er den wirtschaftswissenschaftlichen Studiengang als stellvertretender Stu-
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dienleiter nach Studienpldnen und Inhalten neu gestaltete. Seine breit gefd-
cherten Lehrveranstaltungen, die von der Volkswirtschaftslehre bis zur Ver-
kehrspolitik und Versicherungswirtschaft reichen, haben mafigeblich zum An-
sehen der Leibniz-Akademie in Wirtschaft und Verwaltung beigetragen.

In Anbetracht der grofien Zahl von Kollegen, Freunden und anderen Perso-
nen, die Friedrich Geigant nahe stehen, war die Auswahl der Autoren zum vor-
liegenden Sammelband nicht leicht. So kam es dazu, den Autorenkreis auf
ehemalige und derzeitige Angehorige der Abteilung Geld, Kredit, Wahrung zu
begrenzen sowie auf Personlichkeiten, die im Zuge von Promotions- und Habi-
litationsverfahren von Friedrich Geigant betreut wurden. Daher behandeln die
hier vorliegenden Beitrdge vornehmlich aktuelle monetire Fragestellungen. Die
spontane Bereitschaft der Angesprochenen zur Mitarbeit trotz reichlicher be-
ruflicher Belastung hat nicht iiberrascht.

Fiir die finanzielle Unterstiitzung zur Herausgabe dieses Bandes danken wir
den betreffenden Instituten und Persoénlichkeiten. Unser Dank gilt auch Herm
Professor Dr. Dr.h.c. Claus Kohler fir die Aufnahme des Bandes in die von
ihm herausgegebenene Reihe des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung.
Frau Doris Lurz, Hannover, und Frau Renate Konitzer, Greifswald, haben die
Vorbereitungen in dankenswerter Weise unterstiitzt. Herr Gero Winkelmann,
Hannover, leistete wichtige Hilfe im Zuge der AbschluBarbeiten.

Wir freuen uns, Friedrich Geigant diesen Sammelband anléBlich seines 65.
Geburtstages zu widmen.

Die Herausgeber
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Anmerkungen zu den Vorkehrungen
fiir einen stabilen Euro

Von Armin Rohde und Ole Janssen

A. Einleitung

Als Starttermin der dritten Stufe und damit der Endstufe zur Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion zeichnet sich spatestens mit dem Beschluf3 der
europdischen Staats- und Regierungschefs vom 3.5.1998 in Briissel der im so-
genannten Maastrichter Vertrag auch so vorgesehene Termin 1.1.1999 ab. Und
dies, obwohl sich in der deutschen Bevolkerung eine nicht unerhebliche Skepsis
gegen die damit verbundene Abschaffung der auf eine nunmehr fiinfzigjahrige
Erfolgsgeschichte zuriickblickenden D-Mark und die damit verbundene Einfiih-
rung der einheitlichen européischen Wéhrung Euro ausgebreitet hat. Auch in
der Wissenschaft - speziell unter den Okonomen - wird seit langerer Zeit heftig
iiber das Pro und Contra dieses in der Wahrungsgeschichte bislang ohne Vor-
bild dastehende Vorhaben gestritten. Erinnert sei dabei nur an das im Juni 1992
von rund 60 Professoren unterzeichnete Manifest gegen den Euro, an die im
September 1997 von ebenfalls rund 60 Wirtschaftsprofessoren im Managerma-
gazin verdffentlichte 10-Punkte-Erkldrung wider die Euro-Skepsis und schlief3-
lich an die im Februar 1998 unter dem Titel ,,Der Euro kommt zu frith“ in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung publizierte Stellungnahme von 155 Professo-
ren. Die Tatsache, dafl der Starttermin nicht zuletzt auch durch Vertreter der
Bundesregierung mehrfach in Frage gestellt wurde, wenn auch nicht explizit,
sondern eher implizit mit sehr subjektiven AuBerungen zur Auslegung bzw.
durch nicht vom Vertragsinhalt gedeckte Interpretationen der sogenannten
Konvergenzkriterien, ist ein Musterbeispiel dafiir, wie sich der Staat in der
Wirtschaftspolitik nicht verhalten sollte. Schon in Einfilhrungsveranstaltungen
zum Studium der Volkswirtschaftslehre wird vermittelt, daB es eine zentrale
Aufgabe des Staates im Rahmen der Wirtschaftspolitik ist, der Wirtschaft klare
und verldBliche Rahmenbedingungen vorzugeben. Die bestehenden und bis kurz
vor dem offiziellen Starttermin bewufit oder unbewuf3t geschiirten Unsicherhei-
ten stehen diesem Postulat der Setzung verlaBlicher Rahmenbedingungen dia-
metral entgegen.

Wihrend es deshalb nicht iiberraschen kann, daB in der gewerblichen Wirt-
schaft, insbesondere im mittelstdndischen Bereich, die Vorbereitungen auf den
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Euro bislang nur sehr schleppend in Gang kommen, sind demgegeniiber die
Vorbereitungsarbeiten fiir die Errichtung des Europiischen Systems der Zen-
tralbanken - ihm gehoéren die Europdische Zentralbank (EZB) und die nationa-
len Zentralbanken (NZB) der Teilnehmerldnder an der EWU an - und die Vor-
arbeiten fiir die damit verbundene einheitliche européische Geldpolitik unter der
Federfilhrung des 1994 eingerichteten Europdischen Wahrungsinstituts (EWI)
mit Sitz in Frankfurt am Main bereits sehr weit gediehen. Nach der Festlegung
der 11 Teilnehmerlidnder sowie der sechs Mitglieder des Direktoriums der Eu-
ropéischen Zentralbank durch die Staats- und Regierungschefs, die, zumindest
was die Losung der Prisidentschaftsfrage anbetrifft, emeut viele Emotionen ge-
gen den Euro freigesetzt hat, wird die EZB zu Beginn der zweiten Jahreshilfte
1998 errichtet und ihre Tétigkeit aufnehmen. Erst danach wird der Rat der
EZB, bestehend aus den Mitgliedern des Direktoriums der EZB und den Prisi-
denten der NZB, die endgiiltigen Entscheidungen iiber die Instrumente und Ver-
fahren der européischen Geldpolitik treffen. In Anbetracht der sich im Vorfeld
dieser Entscheidungen abzeichnenden Regelungen und bereits getroffenen Ver-
einbarungen wird im folgenden ein erster Blick auf die Vorkehrungen fiir die
zukiinftige Stabilitdt des Euro geworfen.

B. Zum institutionellen Rahmen

Eine der zentralsten Forderungen, die im Zusammenhang mit der EWU,
nicht zuletzt auch von deutscher Seite, erhoben wurde, ist die nach einer Ge-
wihr fiir eine stabile Wahrung bzw. nach einem stabilen Euro. Dadurch soll ge-
sichert werden, ,,...daB kiinftig auf Gemeinschaftsebene gleiche Stabilitétser-
gebnisse erzielt werden konnen wie bisher in der Bundesrepublik.”“ (Deutsche
Bundesbank 1990, S.42). Wesentliche Voraussetzungen dafiir sind nach allge-
meiner Auffassung folgende Punkte:

1. eine explizite Verpflichtung der Geldpolitik vorrangig auf das Ziel der
Geldwertstabilitit;

2. eine in institutioneller, funktioneller und personeller Hinsicht dauerhaft
gesicherte Unabhiéngigkeit bzw. Autonomie der Geldpolitik (zur Auto-
nomie der Geldpolitik vgl. Geigant 1997);

3. ein Verbot monetirer Finanzierung offentlicher Defizite, d.h. Ausschlufl
der Verpflichtung und Moglichkeit der Geldpolitik, dffentlichen Haus-
halten Kredite zu gewihren;

4. Zustandigkeit der Geldpolitik fiir Devisenmarktinterventionen.

Diese, auch von der Deutschen Bundesbank im Vorfeld der Beratungen zum
Maastrichter Vertrag offentlichkeitswirksam in Szene gesetzten Stabilitéts-
Postulate sind allesamt in den entsprechenden Artikeln des EG-Vertrages
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(Art.105ff)) sowie in den Artikeln des dem Vertrag angefiigten Protokolls iiber
die Satzung des ESZB und der EZB enthalten und ohne Abstriche umgesetzt
worden. Die entsprechenden Formulierungen gehen z.T. sogar noch weit iiber
die diesbeziiglich allgemein anerkannten hohen Stabilitéts-Standards des Bun-
desbankgesetzes hinaus.

Beispielsweise kannte das Bundesbankgesetz bis zum Eintritt in die 2. Stufe
der EWWU am 1.1.1994 kein derartiges Verbot der Kreditvergabe an die 6f-
fentliche Hand. Gemifl § 20 Bundesbankgesetz, der die Vergabe von soge-
nannten Kassenkrediten an Bund, Linder, Sondervermégen regelte, erhielten
die offentlichen Haushalte, wenn auch nur in begrenztem Umfang, Bundes-
bankkredite, und zwar lange Zeit sogar zu Sonderkonditionen, d.h. zu Zinsen,
die niedriger als der Marktzins waren. Das ging soweit, daB die Landesrech-
nungshofe die Lander aufforderten, die Kassenkredite auch ohne Bedarf voll in
Anspruch zu nehmen und an den Finanzmiérkten hoher verzinslich anzulegen.
Erst 1990 schob die Bundesbank diesem ,,Mifbrauch* der Kassenkreditrege-
lungen einen Riegel vor, indem sie den Lombardsatz als Kreditzins berechnete.

Beziiglich der personellen Autonomie, also der Frage, inwieweit die Vertre-
ter der Geldpolitik in eine Abhéngigkeit zur allgemeinen Politik oder deren Per-
sonlichkeiten geraten konnen, erlaubt das Bundesbankgesetz die hinsichtlich der
Unabhingigkeit allgemein als weniger stringent erachtete Moglichkeit der Wie-
derernennung der Mitglieder des Zentralbankrates, wihrend fiir die dem Euro-
pdischen Zentralbankrat angehorigen Direktoriumsmitglieder bestehend aus
dem Prisidenten, dem Vizeprésidenten der EZB und den vier weiteren Mitglie-
dern des Direktoriums eine Wiederernennung nach der maximalen Amtsdauer
von acht Jahren nicht zuléssig ist. (vgl. Art. 109a(2b) EG-Vertrag bzw. Art.11.2
des Protokolls iiber die Satzung des ESZB und der EZB). Wiederernennungs-
moglichkeit, so lautet der Einwand, fordert Gefilligkeitsentscheidungen und
senkt die Konfliktbereitschaft der Vertreter der Geldpolitik. Allerdings hat die
Bundesbankpraxis das nicht gezeigt. Und auch die Gegenthese, daf3 gerade der
AusschluB von Vertragsverlidngerungsmoglichkeiten ein diesbeziigliches Ver-
halten der Geldpolitiker induziert, die ja nach Ablauf ihrer Amtszeit eine weite-
re Karriere anstreben, erscheint nicht unplausibel.

Fast einhellig gelobt — auch von den Kritikern der EWWU - wird die strikte
bzw. eindeutige Zielformulierung fiir die europdische Geldpolitik. So heifit es
im EG-Vertrag (Art. 105(1)) und analog im Protokoll iiber die Satzung des
ESZB und der EZB (Art.2): ,,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preissta-
bilitdt zu gewihrleisten. Gemadf §3 Bundesbankgesetz hat die Deutsche Bun-
desbank dagegen das recht unspezifizierte Ziel, ,,...die Wéahrung zu sichern...”,
was vielerlei Interpretationsspielrdume erdffnet hat und allgemein als ein eher
unspezifischer Ausdruck angesehen wird. Zu der fast einhellig als so stringent
angesehenen - und fiir die Vertrauensbildung in den Euro eigentlich auch so
wichtigen - Zielformulierung lassen sich allerdings zwei Anmerkungen machen.
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Zum einen ist der Begriff ,,Preisstabilitdt“ eigentlich falsch gewihlt, gemeint
ist doch hoffentlich Preisniveaustabilitdt. Auch das lernt man bereits in der Ein-
filhrungsveranstaltung zur Volkswirtschaftslehre, daf3 nicht die Preise stabil
bleiben sollen, sondern nur der Durchschnitt aller (Giiter-)Preise, das soge-
nannte Preisniveau. ,,Preisstabilitidt anzustreben wiirde bedeuten, die Marktme-
chanismen auBler Kraft zu setzen. Steigende und sinkende Einzelpreise sind der
Ausdruck einer Zunahme oder Abnahme der Nachfrage und des Angebots so-
wie struktureller Verdnderungen. Solche Preisbewegungen der Einzelpreise sind
fiir die Anpassungsprozesse an derartige Veridnderungen erforderlich. (Kohler
1996, S. 54). Nur bewegliche Preise konnen also als Knappheitsindikatoren
fungieren und das Funktionieren der Marktwirtschaft gewahrleisten.

Zum anderen birgt die eindeutige Zielformulierung aber auch Gefahren:
namlich die Gefahr der Uberforderung der Geldpolitik und die Gefahr des sich
Freisprechens anderer Politikbereiche von ihrer Verantwortung fiir das Ziel
Preisniveaustabilitdt. Die Viater des Bundesbankgesetzes, das gewif nicht unter
Zeitdruck entstanden ist (so wurde dem Aufirag im Art. 88 des aus dem Jahre
1949 stammmenden Grundgesetzes ,,.Der Bund errichtet eine Wahrungs- und
Notenbank als Bundesbank* erst im Juli 1957 mit dem Inkrafttreten des Bun-
desbankgesetzes entsprochen), haben ndmlich bewuf3t nicht Preisniveaustabilitét
als Zielvorgabe gewihlt, da eben auch andere Bereiche der Wirtschaftspolitik,
beispielsweise die Tarifpolitik und die Fiskalpolitik, fiir die Preisniveauent-
wicklung Verantwortung tragen und die Geldpolitik allein damit tiberfordert
wire. ,,In der Begriindung zum Bundesbankgesetz hat der Gesetzgeber betont,
daB er bewuf}t eine allgemeine Formel gewihlt habe. Er habe erwogen, der
Bundesbank konkrete Aufgaben zu stellen oder ein einziges Ziel herauszustel-
len. ,Aber das erschien nicht angéngig. Die Stabilitét der Inlandskaufkraft ist —
wie hier hervorgehoben werden soll — von iiberragender Bedeutung, aber trotz-
dem darf die Stabilitdt der Auslandskaufkraft angesichts der Abhingigkeit unse-
res Verarbeitungs- und Ausfuhrlandes von der Weltwirtschaft nicht vernachlas-
sigt, die Vollbeschiftigung angesichts der politischen Verhiltnisse Deutsch-
lands nicht fiir unwichtig angesehen und das stetige Wachstum unserer Volks-
wirtschaft angesichts des steigenden Lebensstandards anderer Volker nicht au-
Ber Betracht gelassen werden. Ist also jedes dieser verschiedenen Ziele wichtig,
so wird es manchmal notig sein, unter Wiirdigung aller Umstinde den fiir das
‘Gesamtinteresse” oder das "Wohl des Landes’ optimalen Kompromif3 zu fin-
den. Kann aber die Notenbank unter gegebenen Umsténden nur den optimalen
Kompromi3 zwischen verschiedenen Zielen anstreben und erreichen, so er-
scheint es bedenklich, ihr durch die Formulierung zwar idealer, aber nicht im-
mer erreichbarer konkreter Einzelziele eine Verantwortung von der 6ffentlichen
Meinung aufzuerlegen, die sie gar nicht tragen kann. (Deutscher Bundestag 2.
Wahlperiode 1953, Drucksache 2781, S.23).“ (Kohler 1985, S.6 f.).

In die diesbeziiglichen Statuten der Europdischen Zentralbank hat man eine
derartige Weitsicht nicht eingebracht. Insofern kann man nur hoffen, daB sich
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die anderen Politikbereiche in Europa nicht mit dem Verweis auf die Formulie-
rungen in den Statuten des ESZB von ihrer Mitverantwortung fiir Preisni-
veaustabilitdt freisprechen. Allerdings sollte damit auch klar werden, daB3 die
EZB nicht generell fiir die Erhaltung von Preisniveaustabilitit Verantwortung
tragen kann, sondern nur fiir die monetiren Voraussetzungen zur Erreichung
dieses Zieles verantwortlich ist.

Insgesamt kann man jedoch sagen, dafl die Statuten des ESZB eine dufBerst
giinstige Grundlage fiir einen stabilen Euro bilden. Nun mag man aber einwen-
den, daB die besten institutionellen Vorkehrungen bzw. Vorschriften keine hin-
reichenden Stabilitdtsgarantien sind, sofern in den geldpolitischen Entschei-
dungsgremien Personen sitzen, die nicht die Gewihr bieten, diese Stabilitétspo-
stulate auch mit Leben zu fiillen. Die also nicht, wie den deutschen Geldpoliti-
kern und der deutschen Bevolkerung allgemein unterstellt, eine hinreichende
Stabilitdtskultur iiber eine geniigend lange Zeit entwickelt und gelebt haben,
beispielsweise geprdgt aus den Erfahrungen einer zweimaligen Zerriittung des
deutschen Geldwesens.

Zum ersten ist der Hinweis auf unterschiedlich ausgeprigte Stabilitétskultu-
ren in Europa ein Totschlagargument. Denn es bleibt unklar, was man darunter
eigentlich genau zu verstehen hat, und insbesondere wird nicht gesagt, ab wann
ein Land tiberhaupt eine fiir den Eintritt in eine Wéhrungsunion hinreichende
Stabilitdtskultur entwickelt hat. Sind dazu etwa 5 Jahre, 10 Jahre oder 15 Jahre
erforderlich?

Zum zweiten erscheint es ratsam, doch einmal einen Blick auf die deutsche
Stabilitdtskultur zu werfen. So weist Pohl darauf hin, da3 die D-Mark in den
fast 50 Jahren ihrer Existenz einen nicht unbetrichtlichen Wertschwund erlitten
hat: ,Im Zeitraum 1950-1998 liegt die jahresdurchschnittliche Preisniveaustei-
gerungsrate in Deutschland bei 3 % (gemessen am Deflator des Privaten Ver-
brauchs). Rein rechnerisch hat sich die Kaufkraft der D-Mark von 1 DM im
Jahr 1950 auf nunmehr 24 Pfennig, also um drei Viertel, verringert.“ (Pohl
1998, S.2).

Zum dritten zeigen die Inflationszahlen der letzten Jahre in den EU-Léndern
einen weiteren interessanten Sachverhalt: Fragt man einmal, wieviele Linder in
den vergangenen Jahren, beispielsweise iiber einen Zeitraum von mindestens
fiinf Jahren, in der Lage waren, ihre Inflationsrate unter 2% zu halten, so wird
man feststellen, daB dies in keinem Land in der EU der Fall war. ,,Bei einem
Schwellenwert von 3% konnen immerhin fiinf Liander (Belgien, Finnland,
Frankreich, Irland und die Niederlande) eine Stabilititskultur seit 1992 aufwei-
sen. Erhoht man den Grenzwert auf 4%, dann erhélt man eine Spitzengruppe
von drei Lindern (Belgien, Frankreich und die Niederlande), die diesen seit
1986 einhalten konnten. Was bei diesen Sensitivitdtsanalysen eindeutig zum
Ausdruck kommt, ist die Tatsache, dal Deutschland keinesfalls eine besonders
gute "Stabilitdtsperformance” aufweist. Natiirlich liegt das nicht unwesentlich an

2 Geigant



18 Armin Rohde und Ole Janssen

den Problemen, die mit der Vereinigung entstanden sind. Aber dieser Tatbe-
stand macht es nicht sehr glaubwiirdig, anderen Léndern eine Stabilitétskultur
abzusprechen.“ (Bofinger 1996, S.31).

Und schlieBlich kann man fiir den Fall, dal es tatsichlich bislang in be-
stimmten Lindern eine unzureichende Stabiltitskultur gegeben hat, auf den
auch in der deutschen Geldpolitik schon mehrfach erlebten sogenannten Becket-
Effekt vertrauen. Mitglieder des Europdischen Zentralbankrates diirften sich,
wenn unabhingig und dem Gesetz (EZB-Statut) unterworfen, in Parallelitit an
das Verhalten von Thomas Becket (1118-1170) - besser bekannt als Thomas
von Canterbury - gewif} energisch in den Dienst der Preisniveaustabilitit stellen,
und zwar unabhingig von ihrer vorherigen Einstellung. So war Becket Ratge-
ber und enger Freund von Konig Heinrich II. und ab 1155 Kanzler. Becket
wurde 1162 Erzbischof von Canterbury, nicht ohne Hoffnung des Konigs, das
kirchliche Treiben damit unter eine bessere Kontrolle zu bekommen. Becket trat
allerdings noch im selben Jahr als Kanzler zuriick und entwickelte sich zu ei-
nem strengen Verfechter der Rechte der Kirche und der pépstlichen Politik und
widersetzte sich der Einfiihrung kéniglicher Vorrechte aufs heftigste. Nach vor-
iibergehender Flucht nach Frankreich und Riickkehr auf Vermittlung zwischen
Papst und Ko6nig wurde er jedoch von Vasallen des Konigs in der Kathedrale
ermordet.

C. Zum geld- und kreditpolitischen Instrumentarium

Eine weitere zentrale Voraussetzung fiir einen stabilen Euro ist in einem effi-
zienten geld- und kreditpolitischen Instrumentarium zu sehen. Um dieses Erfor-
dernis zu verdeutlichen, soll zunichst kurz beleuchtet werden, wie die geldpoli-
tische Steuerung im Grundprinzip vollzogen wird (vgl. auch Rohde 1995):

1. Den Kreditinstituten entsteht im Zuge ihrer Geschéftstitigkeit bei Verdnde-
rung der Kredite und Einlagen bzw. im Rahmen der monetiren Expansion
ein Bedarf an Zentralbankgeld. Ein derartiger Zentralbankgeldbedarf ent-
steht zum einen fiir Bargeldauszahlungen der Geschéftsbanken an die Kun-
den und zum anderen flir die Erflillung der Mindestreservepflicht. So sind
Kreditinstitute verpflichtet, in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes ihrer
Einlagen Guthaben bei der Zentralbank bzw. Notenbank zu unterhalten.

2. Zentralbankgeld konnen die Kreditinstitute nicht selbst schaffen, sondern
es entsteht nur unter der Mitwirkung der Zentralbank bzw. Notenbank.

3. Ein Handel mit Zentralbankgeld zwischen Kreditinstituten sowie zwischen
Kreditinstituten und Notenbank findet am Geldmarkt statt.
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Die geld- und kreditpolitischen Instrumente einer Notenbank sind nun We-
ge bzw. Kanile, auf denen die Geldpolitik dem Geldmarkt Zentralbankgeld
zuflihrt oder entzieht.

Die Menge an Zentralbankgeld und mehr noch die Konditionen (Zinsen),
zu denen die Zentralbank dem Geldmarkt und damit den Kreditinstituten
das Zentralbankgeld zuftihrt, sind die eigentlichen Steuerungsparameter der
Geldpolitik.

Die Deutsche Bundesbank verfiigt iiber einen breiten Instrumentenkasten
fiir die Steuerung des Geldmarktes (Diskontpolitik, Lombardpolitik, Wert-
papierpensionsgeschifte in der Form von Mengentender-, Zinstender- und
Schnelltendergeschiften, Abgabe von Liquiditétspapieren, Devisenswap-
und Devisenpensionsgeschifte sowie Mindestreservepolitik).

Die Zinsen am Geldmarkt ergeben sich durch Angebot und Nachfrage.
Damit werden sie letztlich von den Konditionen der Instrumente bestimmt,
mit denen die Zentralbank am Geldmarkt den Marktausgleich herbeifiihrt,
also im Regelfall die Angebotsliicken und gegebenenfalls Nachfrageliicken
schlieft. D.h. die Geldpolitik hat es iiber den Einsatz ihrer Instrumente in
der Hand, auf welcher Hohe sich der Zins am Geldmarkt einspielt. Zumal
sie mit der grundsitzlich jederzeit offenen Spitzenrefinanzierungsfazilitit
,Lombardkredit“ zum Lombardsatz und der Abgabebereitschaft von Liqui-
ditatspapieren in Form von Schatzwechseln zu einem Abgabesatz, u.U.
unterstiitzt durch weitere liquidititsabsorbierende Mafinahmen, eine defini-
tive Zinsobergrenze und eine Zinsuntergrenze am Geldmarkt vorgeben und
gewihrleisten kann. Vom Geldmarkt strahlen die Zinsimpulse dann mehr
oder weniger stringent auf die anderen monetidren Mirkte, zumindest bis
hin zum kurzen Ende des Kapitalmarkts aus (vgl. Rohde 1996, S.78-104).
Zentral fiir eine effiziente Geldpolitik ist in diesem Zusammenhang, daB ei-
ne Notenbank die Menge an Zentralbankgeld, das am Geldmarkt gehandelt
wird, jederzeit kontrollieren und knapp halten kann. Denn zuviel Zentral-
bankgeld am Geldmarkt regt die Geschéftstitigkeit der Banken an und be-
schwort tiber eine damit finanzierte Nachfragesteigerung im realen Bereich
Inflationsgefahren herauf.

Ein besonderes Problem der Geldmarktsteuerung ist die Schaffung oder der
Entzug von Zentralbankgeld am Geldmarkt durch sogenannte Marktfakto-
ren (vgl. Kohler 1977, S.88ff.) Beispielsweise stellen Devisenmarktinter-
ventionen einen besonders schwer zu prognostizierenden Marktfaktor dar.
Jeder (Stiitzungs-)Kauf von Devisen durch die Notenbank fiihrt als Beipro-
dukt zu einer Schaffung von Zentralbankgeld am Geldmarkt. Analog be-
wirkt jeder Verkauf von Devisen durch die Notenbank einen Entzug von
Zentralbankgeld. Gerade Zeiten mit heftigen Wahrungsturbulenzen und
hohem Interventionsbedarf bildeten bislang immer einen echten Priifstein
fiir die geldpolitische Steuerung. Denn will die Geldpolitik in solchen Pha-
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sen die Wahrungsspekulation nicht noch zusétzlich anheizen, miissen Zins-
schwankungen am Geldmarkt, aus denen die Spekulation u.U. weitere Nah-
rung zieht, auf jeden Fall vermieden werden.

Seine Reifepriifung hat der Instrumenteneinsatz der Deutschen Bundesbank,
und zwar auf der Grundlage der seit Mitte der achtziger Jahre kontinuierlich
ausgebauten und sténdig verfeinerten Strategie einer ,,flexiblen Geldmarktsteue-
rung”, wihrend der sogenannten EWS-Turbulenzen im September 1992 und im
Juli/August 1993 mehr als bestanden (vgl. dazu Rohde 1995, S.256 ff.). In die-
ser Phase gelang es der Bundesbank wiederholt, die aus den obligatorischen
und intramarginalen Interventionen im EWS resultierende Zentralbankgeldbe-
reitstellung, die mit Betrigen von 92 Mrd.DM (im September 1992) und rund
60 Mrd. DM (Ende Juli/Anfang August 1993) in bis dahin unvorstellbare Gro-
Benordnungen gewachsen ist, flexibel und insbesondere zeitnah zu sterilisieren
bzw. zu neutralisieren. Durch ihre Strategie einer flexiblen Geldmarktsteuerung
konnte sie selbst kurzfristig wesentliche Zinsschwankungen am Geldmarkt ver-
hindern und somit jederzeit die vollstdndige Kontrolle tiber das Geldmarktge-
schehen beibehalten.

Vor diesem Hintergrund beruhigt es zu wissen, daf}, wie die folgende Ge-
geniiberstellung zeigt, das Europdische System der Zentralbanken (ESZB) ein
der Bundesbank weitgehend vergleichbares, wenn auch z.T. mit anderen Be-
zeichnungen versehenes geld- und kreditpolitisches Instrumentarium erhalten
wird. Die diesbeziiglichen weitgediehenen Vorschlidge des Europdischen Wih-
rungsinstituts (EWI), die noch der offiziellen Bestitigung und ggf. Verfeinerung
des EZB-Rates bediirfen, deuten insgesamt aber auf eine noch einfachere und
flexiblere Einsetzbarkeit des Instrumentariums, verglichen mit der Handhabung
der Instrumente der Bundesbank, hin (vgl. auch LZB 1998, S.48 ff.). Damit
wird es auch der Europiischen Zentralbank méglich sein, iiber die geldpolitisch
effiziente Strategie einer flexiblen Geldmarktsteuerung das Geschehen auf dem
europdischen Geldmarkt jederzeit zu kontrollieren. Entscheidend dafiir ist, daf3
die Europdische Zentralbank mit einer Spitzenrefinanzierungsfazilitit zur Li-
quiditatsbereitstellung auf der einen und mit einer Einlagenfazilitdt zur Liqui-
ditatsabschopfung auf der anderen Seite, jeweils als stindig nutzbare Fazilitit,
auch in Zukunft eine Zinsobergrenze und eine Zinsuntergrenze sowie den Um-
fang der Spanne dazwischen am européischen Geldmarkt fixieren kann.

Es wird allerdings abzuwarten bleiben, wie sich, allerdings nur auf Deutsch-
land bezogen, der Wegfall zweier klassischer Leitzinsen (Diskontsatz und
Lombardsatz) auf die Transmission zinspolitischer Impulse im monetiren Sek-
tor auswirken wird. Zwar haben der Lombardsatz und insbesondere der Dis-
kontsatz bereits seit der Aufhebung der Zinsbindung in Deutschland im Jahre
1967 ihren Charakter als offizielle Leitzinsen eingebiifit. Zudem wurden diese
beiden Sitze spétestens seit Mitte der 80er Jahre von der Bundesbank iiberwie-
gend nur noch konstatierend geéndert, d h. erst im Anschlu8 an die durch die
Wertpapierpensionssitze vorgezeichnete zinspolitische Linie angepafit. Jedoch
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zeigte sich bis in die jlingste Zeit, da3 Diskontsatzénderungen fiir eine unver-
ziigliche Weitergabe der damit verbundenen geldpolitischen Zinsimpulse, zu-
mindest bis zu den Sollkonditionen (Zinssitze fiir Kontokorrentkredite und
Wechseldiskontkredite) der Kreditinstitute, eine sehr hohe Relevanz besitzen
(vgl. Rohde 1996, S.84 ff.). Dafiir mogen psychologische Griinde verantwort-
lich sein. So ist der Diskontsatz aufgrund seiner urspriinglichen offiziellen Leit-
zinsfunktion noch immer sehr stark im BewuBtsein der Wirtschaftsteilnehmer
verwurzelt, so da3 die Anpassung der Bankkonditionen im Gefolge von Dis-
kontsatzinderungen auf eine breite Akzeptanz stoflen. In die gleiche Richtung
wirkt zudem, daB auch nach 1967, und zwar bis heute, viele Kreditvertrage auf
freiwilliger Basis mit Diskontgleitklauseln versehen sind. Fiir eine effiziente
Ausbreitung zinspolitischer Impulse der Europdischen Zentralbank wird es also
darauf ankommen, dhnlich tief im Bewufitsein der Wirtschaftsteilnehmer veran-
kerte Leitzinsen zu etablieren. Dal3 dies gelingen mag, zeigt sich auch daran,
daB der anfangs in der breiten deutschen Offentlichkeit vollig unbekannte
Wertpapierpensionssatz in relativ kurzer Zeit als sogenannter 3. Leitzins zu-
nehmend akzeptiert wird.
Tabelle 1

Geld- und kreditpolitische Instrumente des Europiischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) und der Deutschen Bundesbank

ESZB —I Deutsche Bundesbank
Offenmarktgeschiifte
Hauptrefinanzierungsinstrument Wertpapierpensionsgeschifte
als Zins- oder Mengentender als Zins- oder Mengentender

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
i.d.R. als Zinstender

Feinsteuerungsoperationen

Feinsteuerungsoperationen . .
Esop = Wertpapierpensionsgeschifte als

=  Befristete Transaktionen ]
. ) Schnelltender
=  Devisenswapgeschifte . . .
. ) = Devisenswap- und Devisenpensions-
=  Outrightgeschifte geschafie
=  Hereinnahme von Termineinlagen L, Schatzwechselabgaben
Strukturelle Operationen Strukturelle Operationen
=  Outrightgeschifte = Outrightgeschéfte mit Kapitalmarkt-
=  Befristete Transaktionen papieren

=  Emission von Schuldverschreibungen = Liquiditétspapiere

Stiindige Fazilititen

Spitzenrefinanzierungsfazilitat Lombardkredit
(Liquiditatsbereitstellung) (Liquidititsbereitstellung)
Einlagenfazilitit Diskontkredit

(Liquiditatsabschopfung) (Liquiditétsbereitstellung)
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Zentralere Auswirkungen fiir eine stabilit4tsorientierte Geldpolitik in Europa
diirfte allerdings ein etwaiger Wegfall des Instruments der Mindestreservepoli-
tik haben. Uber die Einfiihrung und Ausgestaltung dieses wohl strittigsten geld-
politischen Instrumentes mufl der EZB-Rat nach Aufnahme der Titigkeit der
Europdischen Zentralbank erst noch grundlegend entscheiden. Problematisch
wire ein Verzicht auf die Mindestreservepolitik insbesondere deshalb, weil die
Mindestreservepolitik das einzige geldpolitische Instrument ist, das einen sta-
bilen, d.h. kalkulierbaren Bedarf an Zentralbankgeld entstehen 148t. Der Zen-
tralbankgeldbedarf ist praktisch der Ziigel, an dem eine Zentralbank die Kre-
ditinstitute fithrt. Ohne einen hinreichend hohen Zentralbankgeldbedarf kann
eine Geldpolitik nicht funktionieren. Denn Geldpolitik l4uft ja gerade iiber die
Art und Weise der Deckung des Zentralbankgeldbedarfs.

Die Gegner der Mindestreservepolitik wissen um die Wichtigkeit des Zen-
tralbankgeldbedarfs fiir eine wirksame geldpolitische Steuerung (vgl. dazu und
zu den folgenden Uberlegungen Rohde/Simmert 1986, S.404 ff.). Deshalb lau-
tet ihr Argument, dafl auch bei Abschaffung dieses Instrumentes der Zentral-
bankgeldbedarf der Kreditinstitute hinreichend grof} bleibt, und zwar durch den
bestehenden Bargeldbedarf der Wirtschaft und als Folge einer freiwilligen Re-
servehaltung der Kreditinstitute zur Abwicklung des Uberweisungsverkehrs
zwischen Banken iiber das Zahlungsverkehrsnetz der Zentralbank.

Allerdings muB in diesem Zusammenhang bedacht werden, da3 auf der einen
Seite der Bargeldumlauf, zumal der im europdischen Vergleich sehr hohe Bar-
geldumlauf in Deutschland, keine im Zeitablauf. unverénderbare Grofe ist. In-
novationen im Zahlungsverkehr lassen einen in Zukunft stark sinkenden Bar-
geldbedarf zumindest nicht unrealistisch erscheinen. Zum anderen hat eine
freiwillige Reservehaltung der Kreditinstitute eine ganz andere Qualitit als eine
gesetzliche Zwangsreserve. Wihrend eine Zwangsreserve im Zuge der monetd-
ren Expansion automatisch einen unabwendbaren Zentralbankgeldbedarf ent-
stehen 14Bt, abhéngig von der Hohe des Zuwachses der mindestreservepflichti-
gen Einlagen und der jeweiligen Hohe der Mindestreservesitze, wird der Um-
fang einer freiwilligen Reservehaltung von den technischen Moglichkeiten des
Interbankenzahlungsverkehrs sowie vom subjektiven Entscheidungs- und Risi-
koverhalten des Bankenmanagements geprégt. Deshalb diirfte ein daraus ableit-
barer Zentralbankgeldbedarf im Zeitablauf ebenfalls eher riickldufig sein. In
Deutschland wurde beispielsweise die freiwillige Zentralbankgeldhaltung der
Kreditinstitute Mitte der 80er Jahre noch bei ca. 50 Mrd.DM angesiedelt, heute
diirfte der Umfang eher bei der aktuellen Hohe des deutschen Mindestreserve-
Solls liegen, also knapp iiber 40 Mrd.DM.

Ein im Zeitablauf spiirbar riickldufiger Zentralbankgeldbedarf wird eine
wirksame geldpolitische Steuerung zunehmend erschweren. Damit wiirde der
Europdischen Zentralbank, ohne ein Instrument der Mindestreservepolitik mit
hinreichend hohen Mindestreservesitzen, ein wesentliches Element fiir eine ef-
fiziente, stabilitdtsorientierte Geldpolitik fehlen und dies in einer Phase, in der
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diese neugeschaffene Institution ihr Renommee als Hiiterin der Stabilitit in Eu-
ropa erst noch aufbauen mufl. Allerdings diirfte die Ablehnungsfront gegeniiber
der Mindestreservepolitik spétestens dann abbrockeln, wenn bei einem anfing-
lichen Verzicht auf dieses Instrument, infolge einer dann im Monatsverlauf zu
erwartenden wesentlich instabileren und damit unkalkulierbareren Entwicklung
des Zentralbankgeldbedarfs ein zunehmender kurzfristiger Feinsteuerungsbe-
darf der Europdischen Zentralbank erforderlich wird. Die Abwicklung von
Feinsteuerungsgeschiften, die grundsitzlich innerhalb von Stunden wirksam
werden miissen, wird selektiv, d.h. mit einer geringen Anzahl von Kreditinsti-
tuten, die eine entsprechende leistungsfihige Geldhandelsabteilung besitzen und
iiber ein hinreichendes Bietungspotential verfiigen, vollzogen. Aus Praktikabi-
litatsgriinden diirften dafiir eher grofle und geldmarktaktive, am Sitz der EZB in
Frankfurt am Main ansissige Kreditinstitute in Betracht kommen. Ein zuneh-
mender Feinsteuerungsbedarf impliziert damit eine Wettbewerbsverzerrung zu-
gunsten der bei Feinsteuerungsmafinahmen beriicksichtigten einzelnen grofien
Kreditinstitute und zu Lasten vieler auch kleinerer Geschéftsbanken. Diese se-
lektiven Effekte der Geldpolitik sollten einem ,,...im Einklang mit dem Grund-
satz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb...“ (Art. 105(1) EG-
Vertrag) handelnden ESZB die Einfilhrung des Mindestreserveinstruments er-
leichtern. Denn nur eine einigermafen gut und sicher kalkulierbare Entwicklung
des Zentralbankgeldbedarfs, wie mit dem Instrument der Mindestreservepolitik
gewihrleistet, erlaubt eine Zentralbankgeldbereitstellung im wesentlichen iiber
das Hauptrefinanzierungsinstrument, und damit wettbewerbsneutraler, unter
Beteiligung moglichst vieler und damit auch kleinerer Kreditinstitute im ge-
samten europdischen Wahrungsgebiet.

D. Zur geldpolitischen Strategie

Neben dem institutionellen Rahmen und dem geld- und kreditpolitischen In-
strumentarium gehort schlieBlich eine adiquate geldpolitische Strategie zu ei-
nem wesentlichen Element einer stabilititsorientierten Geldpolitik. Ziel geldpo-
litischer Strategien ist es, die Geldpolitik transparent bzw. kalkulierbar und
glaubwiirdig zu machen. Dies wird ein zentraler Punkt in der Anfangsphase der
Européischen Zentralbank sein. Interessanterweise werden fiir das Europ#ische
System der Zentralbanken nur zwei geldpolitische Strategien erortert. Zum ei-
nen die Strategie eines Geldmengenziels, zum anderen die Strategie eines di-
rekten Inflationsziels. Die Deutsche Bundesbank favorisiert eine Politik der
Vorgabe von Geldmengenzielen.

Ende 1974 ist die Bundesbank als erste Notenbank dazu iibergegangen, ihre
Geldpolitik an jahrlich vorgegebenen und verkiindeten Zuwachsraten fiir ein
Geldmengenaggregat auszurichten (vgl. Rohde 1988, S.525 ff.). Alle bedeuten-
den Zentralbanken der westlichen Industrieldnder schlossen sich zun#chst dieser
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Vorgehensweise an. So verkiindete die Bundesbank beispielsweise fiir das Jahr
1998 eine angestrebte Zuwachsrate fiir die Geldmenge M3 (bestehend aus dem
Bargeldumlauf der Nichtbanken und den Sichteinlagen, den Termineinlagen mit
einer Laufzeit bis unter vier Jahren sowie den Spareinlagen mit dreimonatiger
Kiindigungsfrist, jeweils von inldndischen Nichtbanken bei inlédndischen Kre-
ditinstituten, in Héhe von 3,0 bis 6,0% (1997: 3,5 bis 6,5 %).

Grundlage der Zielableitung bilden sogenannte gesamtwirtschaftliche Eck-
daten (Wachstum des Produktionspotentials, eine normative Preiskomponente,
und ein trendmiBiger Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes), auf
deren Basis ein Geldmengenwachstum angestrebt wird, das die Preisniveausta-
bilitit sichern soll und gleichzeitig die Gewihr fiir ein dauerhaftes Wirtschafts-
wachstum bietet. Kernidee einer solchen Strategie ist es, dal im Falle eines
starkeren als im Zielwert zum Ausdruck kommenden Geldmengenwachstums
und den nach diesem Konzept daraus unmittelbar drohenden Inflationsgefahren
von der Geldpolitik eher restriktive, zinserhohende Maflnahmen zu erwarten
sein sollten. Wiahrend eine unter dem Zielwert verlaufende tatsichliche Zu-
wachsrate der Geldmenge eher Riickschliisse auf eine expansivere, zinssenken-
de Ausrichtung der Geldpolitik erlauben sollte.

Nimmt man eine knappe Erfolgsbeurteilung dieser Strategie der Bundesbank
vor, so kommt man zu folgendem Ergebnis: Von 23 Geldmengenzielen (fiir die
Jahre 1975 bis 1997) wurden immerhin 11 nicht erreicht bzw. verfehlt. In den
Jahren 1992 bis 1996, um nur einen Zeitraum exemplarisch herauszunehmen,
ergaben sich fast ausschlielich mehr oder weniger grofe Zieliiberschreitungen
(Ausnahme 1995). Ungeachtet dieser Geldmengenzieliiberschreitungen kam es
in diesem Zeitraum zu erheblichen geldpolitisch induzierten Zinssenkungen.
Der sogenannte 3. Leitzins (Wertpapierpensionssatz) wurde von der Bundes-
bank von 9,7% Mitte 1992 auf 3,0% Mitte 1997 zuriickgefiihrt. Die Inflations-
rate, gemessen am Preisindex fiir die Lebenshaltung, sank derweil in Deutsch-
land von 5,1% (1992) auf 1,5% (1996).

Trotzdem behauptet die Bundesbank bis in die jiingste Zeit, es bestiinde ein
empirisch nachgewiesener stabiler Zusammenhang zwischen der Geldmengen-
und der Preisniveauentwicklung (vgl. Deutsche Bundesbank 1998 a, S.22). Ei-
ne Geldmengendnderung schlégt sich, so die Bundesbank in einem eher wissen-
schaftlich ausgerichteten Beitrag, mit einer Verzogerung von 10 Quartalen
gleichgerichtet auf das Preisniveau nieder (vgl. Deutsche Bundesbank 1992,
S.20 ff.). Allerdings sind auch Mitte 1998, und damit bereits mehr als 20 Quar-
tale nach den Geldmengenzieliiberschreitungen, keine Inflationsgefahren in
Deutschland erkennbar.

Daneben existiert bei dieser Strategie u.a. auch das Problem der Abgrenzung
der sogenannten relevanten Geldmenge, also der Geldmenge, die fir die Wirt-
schaftsaktivitit in einer Volkswirtschaft die hochste Relevanz aufweist. Ist die
Abgrenzungsfrage bereits fiir ein einzelnes Land nur schwierig und vor dem
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Hintergrund eines zunehmenden Offenheitsgrades der Volkswirtschaften viel-
leicht iiberhaupt nicht befriedigend zu l6sen, so gilt das erst recht fiir die Fin-
dung einer relevanten Geldmenge in einer Gruppe von 11 Liandern, mit unab-
hingig voneinander gewachsenen Kassenhaltungsgewohnheiten. Zumal in die-
sem Zusammenhang nicht auszuschlieBen ist, daB sich durch die Einfithrung ei-
ner neuen Wihrung spiirbare Umstellungen und Umschichtungen in der Geld-
haltung der Wirtschaftsteilnehmer ergeben, mit starken, nicht zu prognostizie-
renden Schwankungen der Geldmenge. So wird denn auch davor gewamt, die
Ergebnisse der Vergangenheit in den einzelnen Léndern einfach auf die kiinfti-
gen Verhiltnisse in der Wihrungsunion zu tibertragen: ,,Einkommens- und Zin-
selastizitdten fiir die Nachfrage nach einem Geld zu schétzen, das es noch gar
nicht gibt, ist nun einmal nicht moéglich. Goodhart’s Law gilt hier vielen als
Warnung, dafl der Versuch einer Geldmengensteuerung die (gegebenenfalls,
Anm. d. Verf)) zuvor stabilen Relationen destabilisieren konnte.” (Issing 1998,
S.8).

Es verwundert deshalb nicht, daB Geldmengenziele heute an den Finanz-
mirkten eigentlich kaum noch ernst genommen werden. Sie machen die Geld-
politik eben nicht transparent und kalkulierbar. Denn wenn es in der Tat immer
wieder sogenannte Sonderfaktoren gab und gibt, die es geraten erscheinen lie-
Ben und lassen, Zielabweichungen zu tolerieren, dann gerét eine Geldpolitik,
die nach auflen streng an der Vorgabe von Geldmengenzielen festhilt, fast
zwangsldufig in ein Glaubwiirdigkeitsdilemma. Es wird der Offentlichkeit eine
Selbstbindung suggeriert, an die sich die Geldpolitik jedoch immer wieder nicht
hilt, bzw. auch nicht halten kann. Oder wie es Geigant bereits 1982 drastisch
und provozierend formuliert hat: ,Am Ende bringt der Zielfirlefanz mehr
Destabilisierung als die alte Hau-ruck-Methode diskretiondrer Steuerung, deren
gelegentliches Versagen wenigstens nicht so starke Signalwirkungen hat(te).“
(Geigant 1982, S.118). Zahlreiche Lander haben infolge dessen Abschied von
einer Politik mit Geldmengenzielen genommen. Klarer Favorit fiir eine neue
Strategie ist seitdem die Vorgabe eines direkten Inflationsziels, wie beispiels-
weise in England, Schweden, Finnland, Spanien, Kanada und Neuseeland prak-
tiziert.

Als Ziel im Rahmen einer solchen Strategie wird beispielsweise angestrebt,
daf} die Inflationsrate mittelfristig in einem Band von 1-4% liegen soll und ldn-
gerfristig unter 2%. Die Idee dieser Strategie ist nun, dafl im Falle einer hoheren
erwarteten Inflationsrate, verglichen mit den Zielwerten, die Geldpolitik einen
eher restriktiveren Kurs einschlagen diirfte, wihrend eine unter den Zielwerten
verlaufende erwartete Inflationsrate ein Signal flir eine eher expansivere Aus-
richtung der Geldpolitik ist.

Neben einigen anderen Aspekten (Abgrenzung der relevanten Inflationsrate,
lange und variable Wirkungsverzogerungen geldpolitischer MaBnahmen),
scheint ein zentrales Problem der Strategie eines direkten Inflationsziels darin
zu liegen, daB die Inflationsrate ein sogenannter Spitindikator ist. Bei Ausrich-
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tung an einem Spétindikator unterliegt die geldpolitische Steuerung der Gefahr,
prozyklisch zu wirken und zu einer Verstirkung konjunktureller Ausschlige
beizutragen. Eine solche Gefahr besteht insbesondere deshalb, weil diese Stra-
tegie, aufgrund der Schwierigkeiten von eindeutigen Inflationsprognosen bzw.
bei der Messung von Inflationserwartungen und unter dem Aspekt der offentli-
chen Akzeptanz geldpolitischer Maflnahmen, der Geldpolitik Anla3 geben
diirfte, erst viel zu spét, namlich in Fehlentwicklungsphasen titig zu werden und
nicht bereits in den diesen Phasen vorangehenden Gefihrdungsphasen, wenn an
der tatsdchlich gemessenen Inflationsrate eine drohende Stabilitétsgefihrdung
noch nicht erkennbar ist und auch die Inflationsprognosen noch nicht eindeutige
Ergebnisse liefern. ,,Die von den Zentralbanken publizierten Inflationsprogno-
sen sind (ndmlich, Anm.d.Verf.) ein Kondensat aus komplexen 6konometri-
schen Modellen, Einzelindikatoren und einer gehoérigen Portion subjektiver Ein-
schitzung. Sie sind daher (...) fiir die breite Offentlichkeit kaum nachvollzieh-
bar.* (Issing 1998, S.9).

Es ist fraglich, ob das ESZB mit einer Strategie, die ,,...meist nicht aufgrund
der Anerkennung einer prinzipiellen theoretischen oder empirischen Uberlegen-
heit...“ (Deutsche Bundesbank 1998 b, S.41), sondern primér aus der Not des
Scheiterns der Strategie eines Geldmengenziels und des Beharrens auf einem
Mono-Indikatorenansatz geboren wurde, seine auf Vertrauensgewinn ausge-
richtete Arbeit aufnehmen sollte. Die gepriesenen Erfolge dieser Strategie, die
in einer Phase weltweiter Riickgéinge der Inflationsraten erzielt wurden und die
deshalb ihre eigentliche Bewdhrungsprobe erst noch bestehen muf, sollten des-
halb auch nicht tiberbewertet werden. Jedenfalls geben sie keinen hinreichenden
AnlaB, dem ESZB diese Strategie zu empfehlen.

Fiir eine erfolgreiche geldpolitische Strategie sollten einige Kernelemente
bedacht werden. Zum einen wirken geldpolitische Maflnahmen unmittelbar auf
die Kreditinstitute. Das bedeutet, Groé8en, an denen die Geldpolitik sich orien-
tieren soll (geldpolitische ZielgréBen), miissen aus dem Bereich stammen, in
dem eine Zentralbank mit ihren Instrumenten tétig ist, also aus dem monetéren
Bereich. Zum anderen muB} es in die Irre fithren, die Geldpolitik, und sei es
auch nur nach auflen, allein an einer einzigen Grofe beurteilen oder beschreiben
zu wollen. Es ist unmoglich, das geldpolitische Umfeld bzw. die Lage der mo-
netdren Expasion und damit die Frage, ob Stabilit4tsgefahren vorliegen oder
nicht, nur an einer einzigen Indikatorgrofe feststellen zu kénnen. In keinem
anderen Bereich oder Teilbereich der Wirtschaftspolitik kime man auf die Idee,
eine glaubwiirdige Lagebeurteilung bzw. einen Handlungsbedarf an nur einer
einzigen Grofe festzumachen.

Insofern sollte fiir das ESZB keine Einzelgrofenstrategie, sondern nur eine
Mehr-Indikatorenstrategie herangezogen werden. Nur ein Mehr-Indikatoren-
ansatz, der alle Gr6en des monetiren Bereichs umfafit: Geldmengenaggregate,
Kreditvolumen, Zinsen, Zinsstruktur, reale und nominale Wechselkurse, Liqui-
ditdtsausstattung der Banken etc., vermag eine realistische und damit vertrau-
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ensbildende Beschreibung der Geldpolitik und eine vertrauensbildende Basis
fiir geldpolitische MaBnahmen zu liefern. Und die Schaffung von Vertrauen ist
eine unabdingbare Voraussetzung fiir eine erfolgreiche stabilititsorientierte
Geldpolitik. Dies gilt insbesondere, wenn diese Geldpolitik von einer neuzu-
schaffenden Institution ausgefiihrt wird.

E. Fazit

Abschliefend und zusammenfassend bleibt somit festzustellen, dal das
schwichtste Glied in der Kette der Vorkehrungen fiir einen stabilen Euro, die,
wie in den vorangehenden Darlegungen aufgezeigt, aus dem institutionellen
Rahmen, den geld- und kreditpolitischen Instrumenten und der geldpolitischen
Startegie besteht, in den diskutierten und dann in Reinkultur bzw. in Mischform
umgesetzten geldpolitischen Steuerungsstrategien liegt. Insofern ist es unver-
stindlich, daB in der 6ffentlichen Diskussion, das stirkste Glied, der institutio-
nelle Rahmen, einen ungleich hoheren Stellenwert eingenommen hat, als die fiir
einen stabilen Euro nicht weniger wichtigen instrumentellen und steuerungs-
strategischen Vorkehrungen.

Literaturverzeichnis

Bofinger, P.(1996): Die Krise der europdischen Wéhrungsintegration: Ursachen und Lo-
sungsansitze, in: Wirtschaftsdienst, Nr.1, 76. Jg. 1996, S. 30 — 36.

Deutsche Bundesbank (1998a): Uberpriifung der Geldmengenorientierung 1997/98 und
Konkretisierung des Geldmengenziels fiir 1998, in: Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank, Nr. 1, 50. Jg. 1998, S. 17 -31.

— (1998b): Geldpolitische Strategien in den Léndern der Européischen Union, in: Mo-
natsbericht der Deutschen Bundesbank, Nr. 1, 50. Jg. 1998, S. 33 - 47.

— (1992): Zum Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung in der
Bundesrepublik Deutschland, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nr. 1,
44.Jg. 1992, S. 20 — 29.

— (1990): Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zur Errichtung einer Wirtschafts-
und Wihrungsunion in Europa, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nr.
10, 42. Jg. 1990, S. 41 — 45.

Geigant, F. (1998): Legalitit und Legitimit4t. Die Autonomie staatlicher Einrichtungen
am Beispiel des Zentralbankwesens, in: Koslowski, Peter / Schenk, Richard (Hrsg.),
Jahrbuch fuir Philosophie des Forschungsinstituts fiir Philosophie Hannover, Band 9,
1998, S. 191 —232.

— (1982): Der Beitrag der Geldpolitik, in: Vogel, Otto (Hrsg.), Wirtschaftspolitik der
achtziger Jahre, Moglichkeiten einer angebotsorientierten Wirtschaftspolitik, Kéln
1982, S. 101 - 122.



28 Armin Rohde und Ole Janssen

Issing, O. (1998): Welche geldpolitische Strategie fiir die EZB?, in: Deutsche Bundes-
bank (Hrsg.), Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 29, 1998, S. 6 — 11.

Kohler, C. (1996): Preisstabilitit und Vollbeschiftigung in einer globalen Wirtschaft,
Der Beitrag einer potentialorientierten Geld- und Kreditpolitik, Landsberg/Lech
1996.

— (1985): Hat sich das Bundesbankgesetz bewihrt?, in: Friedrich-Ebert-Stiftung
(Hrsg.), Wirtschaftspolitik in der 80er Jahren, Bonn 1985, S. 5 —22.

— (1977): Geldwirtschaft, Erster Band, Geldversorgung und Kreditpolitik, 2., verin-
derte Auflage, Berlin 1977.

Landeszentralbank in der Freien und Hansestadt Hamburg, in Mecklenburg-Vor-
pommern und Schleswig-Holstein, Hauptverwaltung der Deutschen Bundesbank
(1998), Bericht iiber das Jahr 1997.

Pohl, R. (1998): Von der D-Mark zum Euro, Eine Ubergangsbilanz, Geldpolitischer
Kommentar, Winter 1997/98, in: Institut fiir Empirische Wirtschaftsforschung, Halle,
Januar 1998,

Rohde, A. (1996): Internationalisierung der Geldpolitik, Eine Analyse internationaler
Einfliisse auf die nationale Geldpolitik, Berlin 1996.

— (1995): Geldmarkt und Geldmarktsteuerung in der Bundesrepublik Deutschland, in:
Francke, Hans-Hermann / Ketzel, Eberhart (Hrsg.), Konzepte und Erfahrungen der
Geldpolitik, Beihefte zu Kredit und Kapital, Heft 13, 1995, S. 243 — 266.

— (1988): Anmerkungen zum geldmengenzielorientierten Konzept der Deutschen Bun-
desbank, in: Heilmann, Wolf-Riidiger et al. (Hrsg.), Geld, Banken und Versicherun-
gen 1987, Band I, Karlsruhe 1988, S. 525 — 538.

— und Simmert, D. B. (1986): Mindestreserven: Ein iiberfliissiges Instrument der Geld-
politik?, in: Wirtschaftsdienst, Nr.8, 66. Jg. 1986, S. 404 — 410.



Die Bundesbank als Vorbild? Die Europiische Zentralbank
und ihre stabilititspolitische Effizienz

Von Oliver Budzinski, Jorg Jasper und Reinhard Kohler

A. Einleitung

Die Frage, ob das zu griindende Europiische System der Zentralbanken in
der Lage sein wird, eine der Deutschen Bundesbank vergleichbare Wahrungs-
stabilitdt zu gewahrleisten, ist seit Beginn der 90er Jahre eines der meistdisku-
tierten Themen in der okonomischen Literatur.' Das Europiische System der
Zentralbanken (ESZB) inklusive seines ausfiihrenden Organs, der Européischen
Zentralbank (EZB), ist in ihrem institutionellen Charakter der Deutschen Bun-
desbank nachempfunden. Dies betrifft sowohl die Unabhangigkeit geldpoliti-
scher Entscheidungen mit Ausnahme des Wechselkursbereichs als auch die
Festlegung auf das vorrangige Ziel der Preisniveaustabilitit.” Damit wird die
Entwicklung der Deutschen Mark zu einer der bedeutensten und stabilsten
Wihrungen der Welt honoriert, ein Erfolg, welcher vor allem der Deutschen
Bundesbank zugeschrieben wird.

Fast zwangslaufig ergibt sich somit die Forderung, das ESZB solle zu einer
Fortsetzung des ,,Erfolgsmodells Bundesbank* werden, um deren stabilititspo-
litische Erfolge im groBeren europédischen Rahmen weiterzufiihren. Diese Sicht
ist aber schon deswegen fragwiirdig, weil die Bundesbank mit ihrer Restrikti-
onspolitik haufig tendenziell preistreibend gewirkt hat. Dies zeigte sich erst in
jiingster Vergangenheit, als sich die Auswirkungen ihrer Kontraktionspolitik
noch in den Abschwung, der auf den kurzen Wiedervereinigungsboom folgte,
hinein fortsetzten.

! Die Fiille der Beitrige zu diesem Thema ist mittlerweile kaum noch zu iiberschau-
en. Vgl. z.B. fiir eine erste Meinungsiibersicht Franz (Hrsg.), 1990; zu Voriiberlegungen
zu einem ,,EuroFed“ Harden, 1990; weiterhin Kdsters, 1991; Siebert, 1992; Vaubel,
1993; Gischer, 1993; Wagner 1995, Kap. 1V.2.; Herz, 1996, 1997, Welfens, 1996;
Stadermann, 1996; Vaubel, 1997; kritische Auffassungen mehrerer Autoren zur Wih-
rungsunion finden sich bei Willeke, 1997.

2 Im Vertrag ist - 6konomisch nicht ganz korrekt - von Preisstabilitt (Art. 105 (1)
EG-Vertrag) die Rede.
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Bei der Untersuchung der Frage nach dem ,,Vorbild Bundesbank“ sind zu-
néchst grundsitzliche Probleme der stabilitétspolitischen Wirksamkeit der Bun-
desbankpolitik zu erértern (Abschnitt B.), um anschlieend zu untersuchen, ob
diese Steuerungsdefizite im groferen europdischen Rahmen nicht sogar ver-
starkt werden (Abschnitt C.), so daB eine Ubernahme der Bundesbankstrategie
durch das ESZB kaum noch empfohlen werden kann. Dabei betrachten wir vor
allem Effekte, die sich durch die Gréfle und stirkere Heterogenitit des neuen
Wihrungsraumes ergeben.

B. Probleme der stabilititspolitischen Wirksamkeit
der Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank

Die Bundesbank verfolgt seit gut 20 Jahren die Strategie einer potentialori-
entierten Geldmengenpolitik. Der Geldmenge kommt dabei - aktuell in der Ab-
grenzung M3 - die Funktion der zu steuernden Zwischenzielgrofe zu.® Theore-
tische Grundlage des Bundesbankkonzepts ist die monetaristische Idee einer
verstetigten Geldpolitik im Gegensatz zu den eher keynesianischen Vorstellun-
gen von antizyklischen, diskretionédren (Geld-) Politikstrategien. Das Geldmen-
genziel leitet sich dabei in erster Linie vom Wachstum des Produktionspotenti-
als ab, korrigiert um die trendméBige Verdnderung der Umlaufgeschwindigkeit
sowie - als Niveauparameter - um die angestrebte (,,unvermeidliche*) Inflations-
rate, und beruht somit letztlich auf der Quantititstheorie des Geldes. Jahrlich
wird das so ermittelte Geldmengenziel in Form eines Zielkorridors im voraus
publik gemacht.* Als Instrumente zur Durchsetzung dieses Zieles dienen der
Bundesbank die Offenmarktpolitik, die Diskont- und Lombardpolitik und die
Mindestreservepolitik.’

Die Bundesbank stiitzt sich insb. auf zwei geldtheoretische Transmissions-
mechanismen:

—~  Der kredittheoretische Ansatz zielt auf die Kreditschépfung der Geschiifts-
banken. Hierbei versucht die Zentralbank, die freie Liquiditdt der Ge-
schiftsbanken zu steuern, um durch eine Ausweitung (Verbilligung) bzw.
Einschrinkung (Verteuerung) der Kredite die Geldmenge und dadurch die
Gesamtnachfrage auf den Giitermérkten zu steigern bzw. zu verringern,

3 Die Geldmenge M3 beinhaltet den Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Termineinlagen
bis unter 4 Jahre sowie Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist (jeweils von
inldndischen Nichtbanken im inlindischen Bankensektor).

* Zu dieser - knappen - Schilderung des Bundesbankkonzepts vgl. stellvertretend fiir
viele Pohl, 1996, S. 181 ff. und Issing, 1995, S. 18 ff.

5 Besondere Bedeutung kommt in jiingerer Zeit den Wertpapierpensionsgeschiften
zu, vgl. Issing, 1995, S. 23.
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wodurch vor allem inflationére, aber auch deflationére, Prozesse gedampft
werden sollen.

~  Der vermogenstheoretische Ansatz zielt auf die Portfoliostruktur der Wirt-
schaftssubjekte. Durch Ausweitung des Finanzaktivaangebots bzw. der Fi-
nanzaktivanachfrage versucht die Zentralbank, die Rendite der Finanztitel
zu erh6hen bzw. zu senken, um Substitutionsprozesse weg von bzw. hin zu
Transaktionskasse und Sachaktiva zu bewirken, wodurch dann wiederum
Geldmenge und Gesamtnachfrage auf den Giitermérkten verringert bzw.
gesteigert werden sollen.

Beide Transmissionsmechanismen sind nicht unabhéngig voneinander, sondern
wirken komplementir, so daf eine strikte Unterscheidung in der geldpolitischen
Praxis nicht angemessen ist.* Auch die Bundesbank wirkt mit dem von ihr ver-
wendeten Policy-Mix auf beide Transmissionskanile. Insb. unter stabilitétspoli-
tischen Aspekten sind die Steuerungsmoglichkeiten der Bundesbank und die
Wirkung ihrer Politik jedoch kritisch zu betrachten.

I. Grenzen der Steuerung der Geld- und Kreditschopfung

Die Geschiftsbanken sind zur Beschaffung von Liquidit4t nicht ausschlief3-
lich auf die - zunéchst einmal steuerbare - Refinanzierung durch Zentralbank-
geld bzw. -kredite angewiesen, sondern konnen auch kurzfristige Interbanken-
forderungen sowie alle Arten kurzfristiger inldndischer und ausldndischer Refi-
nanzierungsmoglichkeiten nutzen.” Insb. die weit vorangeschrittene Globalisie-
rung der Euromirkte verhindert dabei eine gezielte Steuerung dieses Bereichs
durch nationale Zentralbanken:

Zum anderen flieit der Wirtschaft nachfragewirksame Liquiditdt nicht nur
durch Geschiftsbanken, sondern auch durch paramonetire Finanzintermedidre
zu, welche ebenfalls zur Kreditschopfung beitragen, aber nicht oder kaum durch
die Bundesbank kontrolliert und in der GeldmengenzielgroBe nicht erfafit wer-
den (konnen). In diesen Bereich gehoren bspw. Versicherungen, Bausparkassen,
Handels- und Lieferantenkredite, Firmenbanken (flir Raten- und Kreditkéufe
sowie Leasinggeschifte), Kapitalanlage- und Investmentgesellschaften und Ka-
pitalbeteiligungs- bzw. Venture-Capital-Gesellschaften.® In Verbindung mit Fi-
nanzinnovationen gewinnen insb. Kundenkreditkarten von grolen Handelsun-
ternehmen, Travel & Entertainment Cards eigens dafiir gegriindeter Gesell-

6 Vgl. Cassel, 1995, S. 150 und Issing / Bischofberger, 1996, S. 124.
7 Vgl. Kohler, 1979, S. 34 f., 42 ff.

8 Vgl. Kohler, 1979, S. 102, 108 ff., 126 ff.,, 134 ff. Die Globalisierung der Finanz-
mérkte bewirkt hierbei eine steigende Bedeutung von paramonetiren Finanzintermedis-
ren auf den GeldangebotsprozeB, vgl. Francke, 1988, S. 267 ff.
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schaften sowie das Firmenbankengeschift der Industrie gegenwirtig rapide an
Bedeutung.

Drittens bewirkt das mit einer restriktiven Geldpolitik in beiden Transmissi-
onskanilen einhergehende hohere Zinsniveau unter Umstdnden (in Abhingig-
keit vom Realzins sowie von der Wechselkursentwicklung) Kapitalimporte,
welche gleichfalls die inlindische Liquiditat erhohen.’ Auch Leistungsbi-
lanziiberschiisse, spekulative Kapitalbewegungen sowie Sicherheitsmotive (An-
kerwdhrung) kénnen dem gewiinschten Effekt einer restriktiven Geldpolitik
entgegen wirken.

SchlieBlich entstehen selbst bei der Refinanzierungspolitik Grenzen: Die
Bundesbank ist im Ernstfall gezwungen, eine iibermdfige Kreditschopfung des
Bankensystems zu finanzieren, will sie nicht das Vertrauen in das Bankensy-
stem untergraben und Bankenruns mit resultierenden massiven dkonomischen
Turbulenzen riskieren. Somit unterliegt sie der Gefahr, in das Schlepptau'® der
Geschiftsbanken zu geraten und deren Liquidititswiinsche lediglich verteuern
aber nicht abschneiden zu konnen. Die Akteure wissen dies, insofern verringert
sich die Steuerungskompetenz der Zentralbank auf die Geschéftsbanken.

I1. Stabilititspolitische Wirkungen der Bundesbankpolitik

Fiir die gewiinschte inflationsddmpfende Wirkung einer restriktiven Geldpo-
litik ist der Zusammenhang zu den Giitermérkten und der dortigen Nachfrage
relevant. Auch dieses Ende der Transmission geldpolitischer Impulse muf} hin-
terfragt werden.

Die Investitionstitigkeit der Unternehmen héngt auch - aber nicht aus-
schlieBlich - von der Hohe der Zinsen (Kosten der Kreditfinanzierung) ab. Fiir
kurzfristige Erweiterungsinvestitionen sind von groerer Bedeutung die Erwar-
tungen iiber die kurzfristige Entwicklung von Gewinn, Nachfrage, Absatz und
Preisen sowie die aktuelle Liquiditdt der Unternehmen (Selbstfinanzierung) und
die Moglichkeiten und Kosten, das Eigenkapital zu vergréern (Einlagenfinan-
zierung). In Phasen boomender Konjunktur ist es wahrscheinlich, daB sich sol-
che Investitionen auch bei hohen Zinsen schnell amortisieren. Langfristige In-
vestitionen sind ohnedies kaum konjunktur- und zinsempfindlich, da mit einer
durchschnittlichen (Finanzierungs-) Kostenbelastung tiber den ldngeren Investi-
tionszeitraum gerechnet werden mufl. Zinsinduzierte Verschiebungen des Inve-
stitionsstarts sind nur bedingt méglich. Als bestimmende Gréfen treten hier

° Vgl. Kohler, 1979, S. 58 ff.
10 Vgl. Kohler, 1974 und Kohler, 1979, S. 44, 64 f.
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auch technischer Fortschritt, Unternehmensstrategie und mogliche Subventio-
nen hinzu."'

Ein hohes Zinsniveau aufgrund restriktiver Geldpolitik entfaltet im Kon-
junkturverlauf asymmetrische Wirkungen auf die okonomischen Daten. Im
Boom werden die steigenden Kreditkosten (Zinserhéhungen) in die Preise
iiberwilzt, ohne (zunichst) eine investitionsddmpfende Wirkung zu induzieren.
Statt dessen wird der nachfrageseitige Inflationsdruck durch einen angebotssei-
tigen Kostendruck ergénzt. Im - schlieflich mit time-lag folgenden - Ab-
schwung verhindert das noch hohe Zinsniveau Preissenkungen und wirkt hiufig
erst tiber Unternehmenszusammenbriiche preisniveaustabilisierend. Dies geht
freilich mit negativen Effekten auf Sozialprodukt und Beschiftigung einher, die
eine Niveauverschiebung bewirken, welche auch im nichsten Aufschwung nicht
mehr ausgeglichen wird: Sockelarbeitslosigkeit ist eine der Folgen.

Die geschilderten Effekte hingen moglicherweise auch damit zusammen, daf3
die Bundesbank nicht - wie eigentlich zum Ziel gesetzt - eine verstetigte Geld-
politik betreibt, sondern immer wieder Elemente einer diskretionédren Stop-and-
Go-Politik zu beobachten sind. So entstanden immer wieder Zins- und Geld-
mengenzyklen, die insgesamt nicht verstetigend auf die konjunkturelle Ent-
wicklung in Deutschland gewirkt haben.'?

C. Zur stabilititspolitischen Effizienz des ESZB:
Steuerungsdefizite in héherer Potenz?

Vor dem Hintergrund der vorgebrachten Probleme stellt sich die Frage, ob
durch die Schaffung des groBeren einheitlichen Wahrungsraumes der EWWU
bestehende Steuerungsdefizite fiir eine europdische Geldpolitik verstirkt wer-
den oder gar neue entstehen.

1. Institutionelle Probleme einer europiischen Geldpolitik

Nachfolgend werden einige wesentliche Argumente zu den Rahmenbedin-
gungen, zur institutionellen Ausgestaltung und zum Instrumenteneinsatz der

"' vgl. Kohler, 1979, S. 27 ff,, 52 ff.

12 Vgl. Cassel, 1995, S. 144 ff., 166 ff. Diskretiondre Wirkungen scheinen einer
Geldmengensteuerung immanent zu sein: ,,Um die Geldmenge (...) auf einem vorgege-
benen Zielpfad zu halten, bedarf es eines diskretioniren Einsatzes der Instrumente.*
(Ketterer, 1988, S.98). Cassel ist sogar der Meinung, daB die empirischen Daten dafiir
sprechen, daB die Konjunkturzyklen in Deutschland nicht unerheblich durch die Geld-
politik verursacht wurden, vgl. Cassel, 1995, S. 168 ff.

3 Geigant
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EZB herausgestellt und beziiglich ihrer Relevanz hinsichtlich des zu erwarten-
den stabilitdtspolitischen Erfolgs des ESZB diskutiert. Dabei steht jeweils die
Frage im Vordergrund, inwieweit im ESZB die angesprochenen Probleme der
Bundesbank verschirft oder abgemildert werden.

1. Probleme in den Rahmenbedingungen:
Wahrungsunion und politische Union

Die sehr weitgehenden Vereinbarungen zur Schaffung einer Wahrungsunion
haben im Maastricht-Vertrag und in folgenden Ubereinkiinften kein Pendant in
Form einer politischen Union gefunden, die zu einer einheitlichen Ausrichtung
der Finanzpolitik auf einer der EZB vergleichbaren Ebene gefiihrt hitten." Die
Uneinheitlichkeit der Finanzpolitik schafft im wesentlichen zwei Problemkreise:
zum einen die Probleme infolge mangelnder Haushaltsdisziplin in den Mitglied-
staaten, zum anderen die mogliche finanzpolitisch bedingte konjunkturelle He-
terogenitdt des Steuerungsraumes der EZB. Auf den letztgenannten Problem-
kreis wird im Rahmen der Diskussion um die Instrumente der EZB néher einge-
gangen.

Unzureichende Haushaltsdisziplin kann in zweierlei Hinsicht inflationére
Folgen haben. Zum einen wird mangelnde Haushaltsdisziplin in einzelnen Mit-
gliedstaaten nur dann inflationswirksam, wenn sie zentralbankpolitisch begleitet
wird.' Bei iiberhohter Verschuldung konnte somit der politische Druck auf die
EZB wachsen, einen expansiven fiskalpolitischen Kurs zu erméglichen und
auch den Realwert der Verschuldung durch eine unerwartet hohe Inflationsrate
zu reduzieren. Zum anderen restringiert ein hohes bestehendes Haushaltsdefizit
die finanzpolitische Flexibilitdt, wie sie insb. zur Reaktion auf negative externe
Schocks erforderlich ist. Auch hier kann ein Motiv fiir politischen Druck auf die
Zentralbank begriindet sein.

Die institutionellen Arrangements, die eine Regierung von solchen Bestre-
bungen abhalten kénnten, sind im Pra-EZB- und im EZB-System unterschied-
lich ausgestaltet. Im Pra-EZB-System besteht ein Wettbewerb zwischen den
Notenbanken um Wahrungsstabilitét, in dem ein Abweichen von einem stabili-

" vgl. Issing, 1993.

14 Bei zinsunelastischer Geldnachfrage kann eine diszipliniert stabilititsgesonnene
Zentralbank allerdings nur mit duBerst restriktiven Mitteln der Geldmengenexpansion
Herr werden. Nicht-kooperatives Verhalten zwischen stabilitdtsorientierter Notenbank
und verschuldungswilliger Regierung kann in mithin zu starken konjunkturellen Ver-
werfungen mit erheblichen negativen Auswirkungen etwa auf den Arbeitsmarkt fithren.
Es wire zu fragen, wer unter der Last dieses Arguments eher nachgibt.
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tatsorientierten Kurs seitens der Finanzmirkte negativ sanktioniert wiirde."> Im
EZB-System besteht eine Moglichkeit zur Durchsetzung inflationistischer An-
sinnen dann, wenn sich Logrolling-Strukturen im EZB-Rat durchsetzen. Die
Kosten zur Einrichtung der letztgenannten Strukturen diirften deutlich unter de-
nen von Versuchen liegen, auch unter Bedingungen eines funktionierenden
Wettbewerbsmechanismus eine inflationistische Politik zu betrieben.

Dies 4ndert nichts daran, daB3 bereits gegenwirtig ein wirksamer Sanktions-
mechanismus der Finanzmirkte gegen Uberhohte Haushaltsdefizite de facto
nicht mehr existiert. Unter Bedingungen funktionierender Kapitalmarkte wiirde
die mit zunehmender Verschuldung einhergehende abnehmende Bonitit staatli-
cher Schuldner mit entsprechend hoheren Risikozuschligen (Zinsen) sanktio-
niert. Ein signifikanter Zusammenhang zwischen Hohe der Kapitalmarktzinssét-
ze und Hohe der Staatsverschuldung ist allerdings (mit Ausnahme Griechen-
lands) nicht mehr festzustellen, wie Abbildung 1 zeigt.

Offensichtlich gehen die Finanzméarkte davon aus, daB sich die Bonitit mit
wachsender Annéherung an Verschuldungswerte, in denen das Risiko der staat-
lichen Zahlungsunfihigkeit Gestalt annimmt, nicht grundlegend verschlechtert.
Unterstellt man rationales Verhalten der Marktteilnehmer, kann vermutet wer-
den, da3 die Annahme vorherrscht, daB spétestens im Fall sich abzeichnender
staatlicher Zahlungsunfahigkeit eines Mitgliedslandes die anderen Teilnehmer
der Wahrungsunion diesem unterstiitzend zur Seite treten werden. Realiter wer-
den derartige Maflnahmen angesichts der Non-Bailout-Klausel (Art. 104b EGV)
bereits weit im Vorfeld einer moglichen staatlichen Zahlungsunféhigkeit greifen
und in subtiler Art und Weise vor sich gehen (Unterstiitzung im Rahmen von
Strukturhilfe- und Kohdsionsmafinahmen etc.). Damit wire eine Haftungsge-
meinschaft'® realisiert, die den Zinsmechanismus als wirksamen Sanktionsme-
chanismus des Finanzmarktes gegen unsolide Haushaltsfilhrung auBer Kraft
setzt. Dieser Bailout-Effekt ermoglicht gemeinsam mit dem Bonitétseffekt in-
folge des Fortfalls des Wechselkursrisikos zusdtzliche Spielrdume bei der
Staatsverschuldung und begriindet somit ein mogliches Interesse an einer ex-
pansiven Geldpolitik.'” Ob etwa die SanktionsmaBnahmen des Art. 104 c
(Uberwachung der Haushaltslage in den Mitgliedstaaten) oder die im Rahmen
des in Amsterdam beschlossenen ,,Stabilitdts- und Wachstumspaktes* diesen
Ansinnen wirksam entgegenstehen, darf bezweifelt werden.'® Allerdings muf

15 vgl. Siebert, 1992, S. 41 f.; zu wettbewerblichen Alternativen zur EZB Willeke,
1992; Willeke, 1993; Vollmer, 1996.

'® Vgl. zur Funktionsfihigkeit der HaftungsausschluBklausel auch Homburg, 1997,
S. 104 - 107.

"7 vgl. Heinemann, 1995.

'8 Der Stabilitits- und Wachstumspakt, ohne durchgreifende Sanktionsautomatik
und iiberzeugende Beweislastumkehr fiir denjenigen, der die Finanzsoliditit und —so-
lidaritdt verletzt, erscheint (...) zwar als notwendige Stiitze, aber seine hinreichende

3*
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angesichts der jiingst in Stidostasien aufgetretenen Verwerfungen die Frage ge-
stellt werden, ob auch Finanzmirkte tatsichlich immer eine funktionierende
Barriere gegen iiberméBige Verschuldung darstellen.
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Quelle: Europdische Kommission, 1997, S. 178 f. und 228 f.

Abbildung 1: Staatsverschuldung und langfristige nominale
Zinssitze in den EU-Mitgliedstaaten

2. Institutionelle Probleme des ESZB

a) Ziele des ESZB

Die Europdische Zentralbank (EZB) ist gem. Art. 105 des EG-Vertrages dem
Ziel der Preisniveaustabilitat verpflichtet. Der Wortlaut dieses Zieles weicht
von dem des Bundesbankgesetzes, wo auf Sicherung der Wihrung abgestellt
wird, ab. Preisniveaustabilitdt hingegen sei ein ungenaueres Ziel, iiber dessen
Inhalte bei den Mitgliedstaaten unterschiedliche Vorstellungen bestehen.'* Be-
ziiglich der Definition dessen, was als Preisniveaustabilitit aufgefalit werden
soll, kann allerdings davon ausgegangen werden, daB die EZB als geschichtslo-
se Institution zumindest in der Zeit nach ihrer Griindung bestrebt sein wird, sich
ein Stabilitdtsimage aufzubauen und von vergleichsweise restriktiven Refe-
renzwerten auszugehen.”® Zu einer versffentlichten Zielformulierung, die nega-
tiv von den Referenzwerten der (fritheren) Bundesbank (normativer Preisni-

Wirksamkeit muB als ‘offen’ und wahrscheinlich nicht geniigend eingeschitzt werden.
Jochimsen, 1997, S. 14.

1% Vgl. Stadermann, 1996, S. 53 ff.

2 ygl. zum Glaubwiirdigkeitsproblem der EZB Issing, 1997.
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veauanstieg) abweicht, wird es allein schon mit Blick auf die Finanzmirkte
vermutlich nicht kommen. Dennoch bleibt das Problem bestehen, da Linder,
in denen Preisniveaustabilitit weniger restriktiv ausgelegt wird als dies in
Deutschland der Fall ist, versuchen konnten, inflationstreibende politische
Mafinahmen durchzufiihren. Eine solche Politik hitte fiir die Regierungen die-
ser Linder mehrere Vorteile. Die negativen, d.h. inflationdren, Folgen einer
expansiven, Wiederwahlen fordernden” und die Staatshaushalte real entschul-
denden Fiskalpolitik konnten auf die gesamte Union verteilt werden (Trittbrett-
fahrerverhalten). Gleichzeitig wire die Finanzierung einer solchen Politik da-
durch vereinfacht, daf sich ihre Bonitit?* dadurch verbessert, daB in einer Wih-
rungsunion das Wechselkursrisiko bei Staaten mit exzessiver Fiskalpolitik fort-
fillt. Eine wenig restriktive Auslegung des Zieles ,,Preisniveaustabilitit kdme
somit zum Tragen, mehr noch, die Bonitétssteigerung schafft einen zusitzlichen
Anreiz fiir eine inflationistische Interpretation.

Das Hauptziel des Art. 105 Abs. (1) EG-Vertrag wird durch das Nebenziel
des Art. 105 Abs. (1), S. 2 erginzt, das besagt, dal das ESZB die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft zu unterstiitzen hat, wenn dies die Errei-
chung des Ziels der Preisniveaustabilitdt nicht gefdhrdet. Dieser Klausel, die
sich entsprechend auch im Bundesbankgesetz findet, liegt offenbar die Vor-
stellung multipler Gleichgewichte zugrunde, d.h. die Vorstellung, da8 mehrere
mit Preisniveaustabilitit vereinbare wirtschaftspolitisch erreichbare Gleichge-
wichtszustinde existieren.” Bei Bekanntheit der mit Preisniveaustabilitit kom-
patiblen Gleichgewichtszustande wire die Geldpolitik durch diese Klausel le-
diglich gezwungen, mittels ihrer Instrumenten- und Strategiewahl den gesell-
schaftlich optimalen anzustreben. Das Problem dieser Regelung liegt jedoch
darin, daB3 die Lage der Gleichgewichtszustinde ex ante unbekannt sein diirfte
und sich eine ,Konigsweg-Strategie* auf dem Weg zur Erreichung des ange-
strebten Zustandes wegen der ex ante unbekannten Wirkungsstarke und Wir-
kungsverzogerung einer geldpolitischen Strategie sowie aufgrund der Instabili-
tit der Wirkungen geldpolitischen Handelns nicht bestimmen 148t. Wegen die-
ser durch Informationsmingel bedingten Nicht-Objektivierbarkeit der Eig-
nungsbeurteilung einer geldpolitischen Strategie sind politischen oder ,,morali-
schen* EinfluBnahmeabsichten mit dem Anliegen der Forderung bestimmter re-
alpolitischer Ziele Moglichkeiten ge6ffnet, da die tatsdchlich gewéhlte Strategie
aufgrund von Informationsdefiziten immer als die auch unter Preisniveauge-
sichtspunkten optimale dargestellt werden kann. Die Unterstiitzungsklausel des
Art. 105 Abs. (1) S. 2 EG-Vertrag setzt die EZB damit einem Glaubwiirdig-
keitsproblem aus, das den Aufbau des fiir eine vergangenheitslose Zentralbank

21 vgl. Kosters, 1991, insb. Abschn. I1.
22 ygl. Heinemann, 1995; Stadermann 1996, S. 55.
3 Vgl. Wagner, 1995, S. 140 f.
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eminent wichtigen Stabilitidtsimages behindern diirfte. Das Glaubwiirdigkeits-
problem diirfte sich in hoheren Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte
niederschlagen und die Zentralbank vor das Dilemma stellen, entweder diese
Erwartungen geldpolitisch zu bestitigen oder durch eine restriktive Politik ho-
here Arbeitslosigkeit hervorzurufen.**

b) Personelle Unabhingigkeit und Abstimmungsverhalten im EZB-Rat

Grofle Aufmerksamkeit ist der Ausgestaltung der Entscheidungsgremien im
ESZB, insb. dem EZB-Rat und dem in ihm zu vermutenden Abstimmungsver-
halten zuteil geworden.”’ Ausgehend von der Annahme, daB eine politische Ein-
fluBnahme auf das Entscheidungsverhalten in einer Zentralbank politisch ratio-
nal sein kann, werden in diesem Zusammenhang zwei Problemkreise diskutiert:
zum einen die Frage, ob eine politische EinfluBnahme auf den Rat einer Zen-
tralbank empirisch zu beobachten und mithin auch fiir die EZB wahrscheinlich
ist und die Frage, wie sich etwaige politische EinfluBnahmen auf das Abstim-
mungsverhalten im EZB-Rat gestalten und auswirken werden. Die Situation der-
EZB unterscheidet sich in einer Hinsicht von der deutschen. In Deutschland be-
steht die Moglichkeit, daB regierungsseitige Versuche, die Zentralbankautono-
mie zu unterlaufen, um eine inflationistische Politik alimentiert zu bekommen,
mit negativen Sanktionen der deutschen Offentlichkeit bestraft werden, weil es
prinzipiell moglich ist, der Bundesregierung die Verantwortung hierflir zuzu-
rechnen. Auf europédischer Ebene stellt sich die Situation anders dar: Es fehlt an
einer der EZB gleichrangigen ,,Européischen Regierung*, deren Aktivititen in-
flationdre Entwicklungen zugerechnet werden konnen. Somit kann das erwihnte
Trittbrettfahrerverhalten fiir wenig stabilititsgesonnene Regierungen rational
sein, weil es moglich ist, die inflationdren Folgen der eigenen nationalen Politik
auf die abstrakte europdische Ebene, auf der man sich den Mehrheitsentschei-
dungen der anderen Mitgliedstaaten zu beugen habe, zu externalisieren (was
auch gelingen konnte, da die Kontrollkosten in internationalen Organisationen
hoher und die Kontrollanreize geringer sind als bei nationalen Organisatio-
nen®), wihrend man tatsichlich Anstrengungen unternimmt, mittels der dem
eigenen Land entstammenden EZB-Mitglieder eine inflationsférdernde Politik
durchzusetzen. Umstritten ist allerdings, inwieweit dies gelingen kann. Untersu-
chungen zur Bundesbank zeigen, dal3 es - mit gewisser Zeitverzégerung - den
jeweiligen Bundesregierungen gelungen ist, den Zentralbankrat mit Mitgliedern
ihrer politischen Couleur zu besetzen. Fraglich ist allerdings, ob die jeweiligen

* Vgl. Wagner, 1995, S. 142,
3 ygl. Vaubel, 1993; Neumann, 1992.

% Dies ist eine wesentliche Erkenntnis der positiven Theorie internationaler Organi-
sationen, vgl. Frey, 1984, S. 221.
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Bundesregierungen unter Zuhilfenahme des ,,Hebels* eines Einflusses im Zen-
tralbankrat die Bundesbankpolitik dergestalt beeinflussen konnten, daB sie
durch die Wahl einer inflationsfordernden Politik im Vorfeld von Bundestags-
wahlen zu einer Entlastung des Arbeitsmarktes beitrug und somit die Wieder-
wahlchancen der jeweiligen Bundesregierung erhchte.”” Vaubel meint, diesen
Zusammenhang anhand einer empirischen Studie nachweisen zu koénnen, wah-
rend Neumann der Auffassung ist, dies widerlegen zu konnen.”® Bei der Unter-
suchung der Relevanz dieses potentiell stabilitdtsgefdhrdenden Einflusses der
Politik sind in bezug auf die europdische Ebene einige Sondergesichtspunkte zu
betrachten. Zunichst ist festzuhalten, daB parteipolitisch motivierte Zyklen der
Geldpolitik auf europdischer Ebene - unbeschadet der Frage, ob sie in
Deutschland zu beobachten waren oder nicht - a priori noch unwahrscheinlicher
sind als in Deutschland, weil nach wie vor in Europa keine synchronisierten
Wahlzyklen vorliegen.?” Somit ist es wenig wahrscheinlich, daB sich zu einem
bestimmten Zeitpunkt eine Mehrheit von Lindern mit ,,Inflationspréferenz* fin-
det.*® Ob sich allerdings unter Bedingungen sich moglicherweise einstellender
Logrolling-Verhiltnisse eine Mehrheitskoalition im EZB-Rat bildet, die ,,auf
die meisten Wahltermine der Mitgliedstaaten Riicksicht nimmt**' oder ob es gar
zu einer Synchronisierung der Wahltermine in den Mitgliedstaaten kommt, wie
Vaubel mutmaft, bleibt abzuwarten, wobei letzteres allerdings wenig realistisch
erscheint.’? Die Herausbildung einer stabilititswidrigen Mehrheitskonstellation
im Rat hingt davon ab, inwieweit es flir die einzelnen Ratsmitglieder rational
ist, sich stabilitdtswidrig zu verhalten. Hierbei sind mehrere Aspekte zu beriick-
sichtigen:

Erstens kann angenommen werden, daB3 politische EinfluBversuche auf Mit-
glieder des EZB-Rates dann eine besonders hohe Erfolgswahrscheinlichkeit ha-
ben, wenn ihr personliches Fortkommen von einer politikkonformen Entschei-
dung abhingt. Der EZB-Rat besteht aus dem Direktorium und den Prasidenten
der nationalen Zentralbanken. Mitglieder des Direktoriums werden auf acht Jah-
re ernannt, eine zweite Amtsperiode ist nicht moéglich. Die Linge der Amtszeit,
das erfahrungsgemaB fortgeschrittene Alter und die Unmoglichkeit einer weite-
ren Amtszeit konnten eine gewisse Regierungsunabhéingigkeit gewahrleisten.

. 7 Der erwihnte Zusammenhang kann allerdings nur dann greifen, wenn die deutsche
Offentlichkeit, der auch Vaubel, 1993, S. 70, eine besonders ausgeprégte Priferenz fiir
Wihrungsstabilitdt unterstellt, Inflationen im Vorfeld von Wahlen im Verhiltnis zu be-
schiftigungspolitischen Erfolgen geringeres Gewicht beimifit. Dies kommt wohl nur in
Zeiten driickender Arbeitslosigkeit in Frage.

2 ygl. Vaubel, 1993; Neumann, 1992.
» ygl. Williamson, 1985, S. 173.

30 ygl. Wagner, 1995, S. 148.

3" Vaubel, 1993, S. 69.

32 vgl. Vaubel, 1993, S. 69.
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Bei den Zentralbankprisidenten, die die Mehrheit der Ratsmitglieder stellen, ist
eine Wiederernennung moglich, die Mindestdauer der Amtszeit der Notenbank-
prasidenten betragt funf Jahre.”> Angesichts dieser Regelung kann die Gefahr
nicht ausgeschlossen werden, daf3 die nationalen Notenbankvertreter mit Blick
auf ihre Wiederernennung der Versuchung nachgeben, das Anliegen der Wah-
rungsstabilitdt im Verhiltnis zu von Vertretern der nationalen Politik ihrer Hei-
matldnder formulierten Zielen hintanzustellen.*® Entsprechender Druck diirfte
insb. in Zeiten anstehender Wahlen in den jeweiligen Landern zunehmen. Um
,politische Mehrheiten im EZB-Rat zu verhindern, sollte vor diesem Hinter-
grund vermieden werden, da3 Wahl- und Wiederernennungstermine der natio-
nalen Zentralbankprisidenten zeitlich synchronisiert sind.

Zweitens erfiillt die Europdische Zentralbank in idealer Weise die Eigen-
schaften einer Behorde mit autonomen Staatsbediensteten.”> Geht man davon
aus, daB die Reputationsmaximierung ein wesentlicher Bestandteil der Ziel-
funktion der EZB-Biirokraten darstellt, so ist zu fragen, welche Entscheidungen
im europdischen Umfeld zur Ansehenssteigerung beitragen. Es wird argumen-
tiert,’® daB die offentliche Meinung in vielen Lindern Europas nicht mit der ri-
giden Stabilititspraferenz in Deutschland vergleichbar sei, in der EZB vielmehr
ein Amalgam offentlicher Meinungen représentiert sei, was dazu fiihren werde,
daf} der Kurs einer konsequenten Inflationsvermeidung, der in Deutschland zum
Ansehen der Bundesbank gefiihrt habe, insgesamt weniger zum Ansehen der
Behorde beitragen werde als ein Kurs, der auf eine héhere durchschnittliche In-
flationsrate hinauslaufe. Es kann kaum geleugnet werden, daB3 diesem Argument
gewisse spekulative Momente innewohnen. Der in diesem Zusammenhang vor-
gebrachte Fall des US-amerikanischen Federal Reserve Board, der - selbst unter
der ,,Disziplinierung* der Bundesbank - in den Jahren von 1960 bis 1990 eine
durchschnittliche Inflationsrate der Verbraucherpreise von 5,1 Prozent zugelas-
sen hat, kann nicht unbedingt zur Stiitzung des Arguments herangezogen wer-
den, da diese Entwicklung keineswegs primér auf die unzureichende Stabili-
titspriferenz in der US-Offentlichkeit zuriickfiihrbar sein muB. Eine von Collins
und Giavazzi durchgefiihrte empirische Untersuchung kam zu dem Ergebnis,
daB nur in Italien, Dédnemark und Grofbritannien die Inflationstoleranz signifi-
kant abgenommen hat.>’ Ob dies zur Stiitzung des Arguments herangezogen
werden kann, ist jedoch fraglich, da ein Zusammenhang zwischen 6ffentlicher
Meinung und tatséchlicher Inflationsorientierung einer Zentralbank nur schwer

33 Vgl. zu den Modalititen der Ernennung der Mitglieder des EZB-Rates Herz, 1997,
S. 603 f.

Mgl Issing, 1997, S. 9.

5 Vgl. Kosters, 1991, S. 164 ff.; Vaubel, 1997, S. 104.
% So der Sachverstindigenrat, 1990; Vaubel, 1993.
37vgl. Collins / Giavazzi, 1993.
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festzustellen sein diirfte, insb. angesichts der Tatsache, da8 zwischen den (po-
tentiellen) Mitgliedsldndern ein abnehmendes Inflationsgefille zu verzeichnen
ist (Abbildung 2).
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Abbildung 2: Inflationsraten ausgewahlter EU-Lander 1977 bis 1996

Selbst wenn dies auf nationale Bestrebungen zur Erreichung der Maastricht-
Kriterien zuriickzufiihren sein sollte, spriche dies eher dafiir, daB konkrete
Kontrollmechanismen eine gréflere Rolle zu spielen scheinen als die diffuse Va-
riable ,,6ffentliche Meinung*.

Drittens konnte das Entscheidungsverhalten von Mitgliedern des Zentral-
bankrates, die sich vor Eintritt in die EZB durch eine wenig stabilitdtsorientierte
Gesinnung ausgezeichnet haben, durch die stabilitétspolitische Ausrichtung des
Gremiums beeinflult werden und auch urspriinglich weniger stabilititsorien-
tierte EZB-Ratsmitglieder in die Lage versetzen, im Namen ihrer Institution
stabilititswidrigen Ansinnen entgegenzutreten. Ob dieser Effekt der Anpassung
an die Werte einer Institution oder Funktion, der bisweilen auch als ,, Thomas-
Beckett-Effekt* bezeichnet wird, in stabilititsfordernder Weise in der EZB grei-
fen wird, hangt selbstverstandlich von der Entwicklung einer Stabilitatskultur in
der EZB ab und kann daher kaum prognostiziert werden.
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IL. Instrumentelle Probleme einer europiischen Geldpolitik

Die Frage des Instrumenteneinsatzes des ESZB ist ein vieldiskutiertes Pro-
blem,*® da

a) der Maastricht-Vertrag der Europdischen Zentralbank keine geldpolitische
Konzeption vorgibt®® und

b) geldpolitische Stabilisierungspolitik in den potentiellen Teilnehmerlin-
dern der Wihrungsunion nach wie vor recht unterschiedlich gehandhabt wird,*’

c) sich durch den heterogenen geldpolitischen Steuerungsraum der EZB neu-
artige Schwierigkeiten fiir eine einheitliche Geldpolitik ergeben.

1. Geldpolitische Konzeption des ESZB

Bei der geldpolitischen Konzeption des ESZB ist insb. fraglich, ob sich
geldpolitische Mafinahmen an einer ZwischenzielgroBe wie der Geldmenge aus-
richten sollen (wie dies in Deutschland geschieht) oder ob sie sich unmittelbar
an der Inflationsrate ausrichten soll (dies entspriche dem britischen Modell).
Sowohl eine Geldmengenstrategie wie auch eine Strategie der direkten Verfol-
gung eines Inflationszieles sind auf einen engen und stabilen Zusammenhang
zwischen dem Instrumenteneinsatz, dem Zwischenziel und dem Endziel bzw.
zwischen dem Instrumenteneinsatz und dem Endziel angewiesen. Gerade dieser
Zusammenhang wird (vermutlich vor allem aufgrund der zunehmenden Durch-
setzung von Finanzinnovationen) jedoch zunehmend instabil. Dementsprechend
muf} gefragt werden, ob die Geldnachfrage im Euro-Gebiet hinreichend stabil
etwa fiir den Einsatz einer Geldmengenstrategie sein wird. Vor allem in der
Ubergangsphase zur EZB, und damit in einer fiir den Vertrauenserwerb der Ein-
richtung wesentlichen Phase, konnte sich ein Bruch in den monetiren Grundbe-
ziehungen einstellen.*' Eine Geldmengensteuerung wird zudem im komplexen
geldpolitischen Umfeld des neugeschaffenen gemeinsamen Wahrungsraumes
aufgrund der Schwierigkeiten, eine einheitliche statistische Informationsbasis zu
schaffen, zumindest fiir eine Ubergangszeit mit erheblichen Unsicherheiten be-

38 Vgl. zum Instrumentarium des ESZB z.B. Siebke, 1997; Jarchow, 1995; umfas-
send Menkhoff, 1997.

% vgl. Siebke, 1997, S. 72. Entscheidung iiber die geldpolitische Konzeption des
ESZB (und den darauf abzustimmenden Instrumenteneinsatz) liegt gem. Art. 12.1 der
Satzung des ESZB beim ESZB-Rat.

0 vgl. fir eine Ubersicht der unterschiedlichen geldpolitischen Strategien, Instru-
mente und Verfahren Siebke, 1997, S. 76 ff.

“1'vgl. Jochimsen, 1997, S. 13.
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haftet sein.*’ So wird etwa die Berechnung eines stabilititsgemaBen Geldmen-
genziels aufgrund der nach wie vor bestehenden wirtschaftlichen und struktu-
rellen Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten vermutlich noch fiir eine be-
deutende Ubergangszeit Schwierigkeiten bereiten.*®

2. Geldpolitisches Instrumentarium des ESZB

Die Vereinheitlichung des geldpolitischen Instrumentariums scheint derzeit
kein uniiberwindliches Problem mehr zu sein. Es zeichnet sich ab, daf3 das
ESZB die Grobsteuerung der Liquidititslage am Geldmarkt mittels Offen-
markttransaktionen in Form von Wertpapierpensionsgeschiften vornehmen
wird. Mittlerweile existieren in allen (potentiellen) Mitgliedstaaten positive Er-
fahrungen mit diesem Instrument. Gleiches gilt fiir Instrumente wie kurzfristige
Direktgeschiéfte an Geld- und Kapitalmérkten oder Devisen-Swaps zur fallwei-
sen Feinsteuerung oder die Festlegung von Geldmarkt-Leitzinsen.

Eine primdr auf Repo-Geschiften basierende Offenmarkt-Strategie des
ESZB hitte mehrere Vorteile. Das ESZB sollte nicht in den Verdacht geraten,
staatliche Defizite zu finanzieren. GeméB Art. 104 Abs. 1 EGV sind der EZB
Outright-Geschifte mit Staatsschuldverschreibungen am Primdrmarkt untersagt.
Wertpapierpensionsgeschifte stellen jedoch auch eine Alternative zu Outright-
Transaktionen an den Sekunddrmirkten dar, derer sich die EZB ebenfalls ent-
halten sollte, um dem Bailout-Verdacht wirksam zu entgehen. Vor diesem Hin-
tergrund weisen Wertpapierpensionsgeschifte die Vorziige auf, daB sie nur auf
Zeit erworben werden und daf} es sich um Papiere handelt, bei denen die Ge-
schiftsbanken bereit sind, sie in ihre Portfolios aufzunehmen. Weitere Vorteile
dieses Instruments konnen in seiner Flexibilit4t und in seinem marktkonformen
Ausschreibungsverfahren gesehen werden.**

3. Heterogenitdt des Steuerungsraumes

Ein grundlegendes Problem der derzeit sich abzeichnenden ,,grolen” Wih-
rungsunion, wie sie anldBlich des informellen Treffens des ECOFIN-Rates in
Mondorf (September 1997) nochmals bekriftigt wurde,* diirfte in der entste-
henden Heterogenitét des Steuerungsraumes der EZB liegen, die weit iiber die
des Raumes hinausgeht, fiir den die Bundesbank zustindig ist. Die Wahrneh-
mung der nach wie vor bestehenden Heterogenitit der Wirtschaftsstrukturen in

“2vgl. Jochimsen, 1997, S. 13.

“ vgl. Ripken, 1992, S. 51 f.

“Vgl. Siebke, 1997, S. 87.

45 Vgl. Dennig, 1997, S. 538; Jochimsen, 1997, S. 12.
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Europa tritt dem Anschein nach gelegentlich hinter der Hervorhebung der tat-
sichlich erreichten Konvergenz in Europa zuriick,* die, wie die nachstehende
Abbildung 3 anhand der Kriterien Zins und Preissteigerungsrate illustriert, tat-
sdchlich auch stattgefunden hat. In der Abbildung sind die Durchschnittswerte
der nominalen langfristigen Zinssdtze und der Inflationsrate jeweils fiir die Zeit-
rdume 1977-1986 (Ausgangswert) und 1987-1996 (Endwert) eingetragen. In
bezug auf diese insb. im Zusammenhang mit dem Maastricht-Vertrag be-
deutsamen Grofen ist offenbar ein substantieller Konvergenzprozef3 festzustel-
len.
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Quellen: Europiische Kommission, 1997, S. 178 fund S. ; fiir Griechenland von 1989 bis 1993 Zinssitze
aus: ifo-Institut, 1995, S. B9-3; fiir Portugal von 1978 bis 1984 Zinssitze aus: ifo-Institut, 1993, S. B10-3

Abbildung 3: Entwicklungen von Inflationsraten und langfristigen Nominalzinsen
in ausgewihlten EU-Landern, Durchschnittswerte 1977-1986 und 1987-1996.

Diese Anndherung bei wichtigen ,,Maastricht-Parametern darf jedoch nicht
dazu fithren, da8 nach wie vor bestehende Disparititen zwischen den (potenti-
ellen) Teilnehmerldndern, die die geldpolitische Steuerungsaufgabe vermutlich
erschweren werden, aus dem Blickfeld geraten, denn die zu verzeichnende
Konvergenz dokumentiert moglicherweise lediglich, daB fur die jeweiligen
Lander eine Mitgliedschaft in der Wahrungsunion erwartet wird, sagt flir sich
genommen aber wenig dariiber aus, inwieweit sich die realwirtschaftlichen und

% Ebenfalls im Vordergrund der Diskussion stand und steht die Frage, ob die ge-
plante Wihrungsunion einen optimalen Wihrungsraum darstellt, auf die hier aus Platz-
griinden nicht weiter eingegangen werden kann; vgl. zu dieser Thematik Aschinger,
1996; zur optimalen WirtschaftsraumgroBe allgemein Straubhaar, 1993.
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die Finanzstrukturen der (potentiellen) Teilnehmerldnder (und damit auch das
Transmissionsverhalten nach zentralbankpolitischen Mafinahmen) tatséchlich
aneinander angenihert haben.

In der Vergangenheit zeichneten sich einzelne Mitgliedstaaten der EG durch
eine konjunkturelle Entwicklung aus, die sich von der anderer Staaten unter-
schied. So waren die konjunkturellen Entwicklungen etwa Grofbritanniens und
- aufgrund des engen wirtschaftlichen Zusammenhanges mit dem Vereinigten
Konigreich - auch Irlands durch einen gewissen Vorlauf im Verhéltnis zum
Festland gekennzeichnet. Eine einheitliche Geldpolitik fiihrt unter diesen Be-
dingungen zu einer schwierigeren Entscheidung iiber den geldpolitischen In-
strumenteneinsatz: Wird etwa mit der Absicht, eine konjunkturelle Uberhitzung
mit inflationdren Tendenzen im Grofiteil des Wahrungsraumes zu verhindern,
eine restriktive Geldpolitik betrieben, so flihrt dies in jenem (kleineren) Teil der
Wihrungsunion, der sich aufgrund des konjunkturellen Vorlaufs bereits in einer
Rezessionsphase befindet, moglicherweise direkt in eine Depression. Damit
stellt sich die Frage nach der geldpolitischen Prioritdtensetzung: Sollen Verwer-
fungen in einem Teilbereich der Wahrungsunion durch eine weniger stabili-
tatsorientierte Geldpolitik verhindert werden oder kommt es zu einer Entschei-
dung zugunsten einer Stabilitdtsorientierung im ,,Schwerpunktraum®, mogli-
cherweise verbunden mit substantiellen Transfer in die benachteiligte Region?
Die Brisanz dieses Problems hingt davon ab, welche Spielrdume fiir nationale
Sonderkonjunkturen unter den Bedingungen einer vereinheitlichten Wéhrung
kiinftig noch bestehen. Die einzelstaatlichen Spielrdume scheinen mit zuneh-
mender monetérer Integration geringer zu werden. So konnte Seifert zeigen, daB
monetdre Mechanismen einen engen Konjunkturverbund erzwingen konnen, der
sich in einem System fester Wechselkurse aus konvergierenden Zinssétzen er-
kldren 148t.*” Dies wiirde darauf hindeuten, daf sich im Rahmen einer Wih-
rungsunion ein zunehmender konjunktureller Gleichklang abzeichnen wird. Tat-
sdchlich ist in einer ldngerfristigen Betrachtung der Konjunkturverldufe der
Mitgliedstaaten der Gemeinschaft insb. seit der Ankiindigung der Errichtung ei-
ner Europdischen Wiahrungsunion ein Anndherungsprozel erkennbar (Abbil-
dung 4).

Unbeschadet der Tatsache der zu vermutenden konjunkturellen Annédherung
stellt sich weiterhin das Problem der asymmetrischen Reaktion auf exogene
Schocks in einem strukturell heterogenen Wihrungsraum. Da davon ausgegan-
gen werden kann, daf3 derartige Schocks nur ungeniigend durch regionale Preis-
flexibilitat oder Faktormobilitdt ausgeglichen werden, ergibt sich auch hier das
Problem, ob die einsetzenden Konsolidierungsbemiihungen angesichts einer
stabilitdtsorientierten Geldpolitik durch Transfers in die betroffenen Regionen
alimentiert oder durch geldpolitische Grofziigigkeit erleichtert werden sollen.

“Tvgl. Seifert, 1997, S. 12.
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Die Frage, welche dieser Alternativen gewihlt wird, ist letzten Endes wiederum
ein public-choice-Problem (s.0.).

Verinderung in Prozent

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997

Jahreszahlen

Quellen: ifo-Institut, 1995, S. B4-1, BS-1, B11-1, B9-1, Bl-1, B2-1; ifo-Institut, 1993, S. B4-1, B5-1,
B11-1, B9-1, B1-1, B2-1; ab 1993: Eurostat, 1997, S. 31

Abbildung 4: Langfristige konjunkturelle Entwicklung ausgewéhlter EG-
Mitgliedstaaten anhand der Verénderung des GDP in Prozent

Die Heterogenitit des Steuerungsraumes duflert sich auch in nach wie vor
bestehenden strukturellen Unterschieden auf den Finanzmérkten.*® Diese Unter-
schiede beziehen sich auf eine Vielzahl von Strukturmerkmalen wie die Ver-
wendung, Ausgestaltung und Absicherung von Kredit- und Finanzierungsin-
strumenten, Finanzierungsfristen, Grofie und Bedeutung der Aktien- und Anlei-
henmirkte, Bedeutung des Sparkassensektors und auf die Art der Unterneh-
mens- und Staatsfinanzierung.*’ So verschuldet sich der Staat in Spanien, Italien
und Dinemark eher kurzfristig, wihrend in Deutschland, Frankreich oder den
Niederlanden eher eine langfristige Staatsverschuldung anzutreffen ist. Ahnli-
che Fristigkeitsunterschiede konnen im Bereich der Unternehmensfinanzierung
festgestellt werden. Auch hier tritt erneut das Problem auf, dafl einheitliche
geldpolitische Mafinahmen in Teilrdumen der Wéhrungsunion unterschiedlich
wirken. Dies liegt daran, daf sich bei unterschiedlich ausgestalteten Finanzsy-
stemen die Ubertragungsmechanismen monetirer Impulse auf die realwirt-

“ Vgl. hierzu Gruber / Ohr, 1996.
“ Vgl. Dennig, 1997, S. 542 f.
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schaftliche Sphare von Land zu Land unterscheiden.®® So ist etwa zu bedenken,
daB ein von der Geldpolitik ausgeldster Zinsanstieg in jenen Léndern, in denen
eine kurzfristige Verschuldung dominiert, moglicherweise schneller und starker
wirkt als in Lindern mit langfristig ausgerichteter Verschuldung. Besonders
deutlich spiirbar kénnen Spannungen zwischen den Teilnehmerldndern im Falle
einer sich einstellenden inversen Zinsstruktur werden, wie sie zuletzt 1994 in
Deutschland aufgetreten ist. Ist eine Antiinflationspolitik, die sich erhohend auf
den Geldmarktzins auswirkt, glaubwiirdig, so kann es zu einer Senkung des
langfristigen Zinsniveaus kommen, weil ein Riickgang der Inflationsrate erwar-
tet wird. In Deutschland, wo Investitionen bisher in erster Linie mit langfristi-
gen Darlehen zu festen Zinssétzen finanziert werden und sich folglich Investiti-
onsentscheidungen primér an den langfristigen Zinsen ausrichten, kann es damit
zu einer Belebung des Investitionsverhaltens kommen. In Grofbritannen hinge-
gen ist der kurzfristige Zins fir die Investitionsneigung ausschlaggebend, da
dort Finanzierungen meist mit kurzer Zinsbindungsfrist durchgefiihrt werden.
Somit kdme es hier zu einer Restriktion des Investitionsverhaltens. Eine ein-
heitliche Geldpolitik wiirde unter den beschriebenen Bedingungen mithin
asymmetrische Wirkungen auslosen.’’

Trotz voranschreitender Vereinheitlichung der Finanzmarktstrukturen in Eu-
ropa diirfte hier noch fiir einige Zeit eine Ursache flir Dosierungsschwierigkei-
ten beim Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums liegen, weil nach wie vor
differenziertere Erkenntnisse iiber Transmissionsvorginge in Teilrdumen des
Wihrungsgebietes erforderlich sind. Bei der Ausgestaltung der vielbeachteten
Konvergenzkriterien des Maastricht-Vertrages scheint dies nicht beriicksichtigt
worden zu sein.

D. Fazit

Die EZB wird vom Tag der Aufnahme ihrer Geschifte an mit grofien
Schwierigkeiten bei der Verfolgung ihres gesetzlichen Zieles zu kdmpfen ha-
ben. Zum einen iibernimmt sie Probleme, mit denen die nationalen Notenban-
ken bereits gegenwirtig konfrontiert sind und die sich auf nationaler Ebene -
wire es nicht zur Griindung der gemeinsamen Wihrungsbehérde gekommen -
noch weiter verscharft hétten. Hierzu zihlt auch das Problem der immer weiter
abnehmenden Stabilitdt der monetiren Grundrelationen aufgrund des Auftau-
chens von Finanzinnovationen, was eine zunehmend sich verringernde Steuer-
barkeit von Zielaggregaten (insb. der Geldmenge) zur Folge hat. Zum anderen

50 Vgl. Gruber / Ohr, 1996.
5! Vgl. Gruber / Ohr, 1996, S. 649.
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entstehen durch die Schaffung eines grofen einheitlichen Wiahrungsraumes
neuartige Probleme. Hierzu zéhlt vor allem die Ersetzung des bislang bestehen-
den Stabilitdtswettbewerbs zwischen den nationalen Notenbanken durch ein
zentrales Entscheidungsgremium, in dem méglicherweise weniger stabilitétsori-
entierte Interessen Gehor finden werden und die nach wie vor bestehende Hete-
rogenitdt innerhalb des neu geschaffenen Steuerungsraumes, der zuvor durch
eine dezentrale Zentralbankenstruktur Rechnung getragen wurde. Diese Hetero-
genitét diirfte dazu fithren, daB die Steuerungsfahigkeit beziiglich Einsatz und
Dosierung geldpolitischer Instrumente seitens der EZB vermutlich erheblich
eingeschrankt wird.

Angesichts des intensivierten globalen. Wettbewerbs und der derzeit in Ost-
asien zu beobachtenden Verwerfungen stellt sich gegenwirtig die Frage, ob
nicht in absehbarer Zeit wieder das ,,Gespenst der Deflation“ erneut Europa
heimsuchen wird. Es ist fiir die EZB zu hoffen, daf sie nicht in der Ausnahme-
situation einer Deflationskrise ihre Arbeit aufnehmen muf.

Literaturverzeichnis

Aschinger, G. (1996): Ist die Europdische Wahrungsunion realisierbar?, in: Aschinger,
G. / Zohlnhofer, W. (Hrsg.): Europa auf dem Wege zur politischen Union? Probleme
und Perspektiven der europidischen Integration vor Maastricht II, Berlin 1996,
S. 49-73.

Cassel, D. (1995): Geldmengen-, Konjunktur- und Inflationszyklen in Deutschland, in:
J. Siebke / H. J. Thieme (Hrsg.); Geldpolitik - zwanzig Jahre Geldmengensteuerung
in Deutschland, Baden-Baden, S. 133 - 182.

Collins, S. S. / Giavazzi, F. (1993): Attitudes Toward Inflation and the Viability of Fi-
xed Exchange Rates: Evidence from the EMS, in: M. Bordo / B. Eichgreen (Hrsg.):
A Retrospective on the Bretton Woods System, Chicago 1993, S. 547 - 577.

Dennig, U. (1997): Geldpolitik im Ubergang zur EWU, in: Wirtschaftsdienst 1997/IX,
S. 538 - 543.

Europdische Kommission (1997): Europdische Wirtschaft, Nr. 64, 1997.
Eurostat (1997): eurostatistik — Daten zur Konjunkturanalyse, 11/ 1997.

Francke, H.-H. (1988): Der EinfluB von Finanzinnovationen auf die Effizienz der Geld-
angebotskontrolle und des geldpolitischen Instrumentariums, in: Kredit und Kapital,
Beiheft 10/ 1988, S. 263 - 276.

Franz, O. (1990): Die Européische Zentralbank, Bonn 1990.

Frey, B. S. (1984): The Public-Choice View of International Political Economy, in: In-
ternational Organization, Bd. 38, 1984, S. 199 - 223.

Gischer, H. (1993): Stabilitdt des Geldwertes, Wahrungsordnung und Europiische Zen-
tralbank, in: List Forum fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik, Bd. 19, 1993, Heft 1-4,
S. 50 - 63.

Gruber, T. / Ohr, R. (1996): Einheitliche europdische Geldpolitik bei unterschiedlichen
Finanzstrukturen, in: Wirtschaftsdienst, 76. Jg., 1996, S. 646 ff.



Die Europiische Zentralbank und ihre stabilitétspolitische Effizienz 49

Harden, 1. (1990): EuroFed or ‘Monster Bank’, in: National Westminster Bank
Quarterly Review, Ausgust 1990, S. 2 - 13.

Heinemann, F. (1995): Bailout- und Bonitétseffekte in der Wirtschafts- und Wahrungs-
union, in: Zeitschrift fir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, 115. Jg., 1995,
S. 605 - 622.

Herz, B. (1996): Auf dem Weg zur Européischen Wéhrungsunion - Zwischenstand und
offene Fragen, in: Wirtschaftsdienst 1996/111, S. 139 - 145.

— (1997): Geld- und Wahrungspolitik in der Européischen Wahrungsunion, in: ORDO
— Jahrbuch fiir die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, Bd. 48, Stuttgart 1997,
S. 595 -613.

Homburg, S. (1997): Hat die Wiahrungsunion Auswirkungen auf die Finanzpolitik?, in:
Willeke, F.-U. (Hrsg.): Die Zukunft der D-Mark. Eine Streitschrift zur Europdischen
Wéhrungsunion, Miinchen 1997, S.93 — 108.

Ifo-Institut (1993): ifo European Economies — In graphs and figures 1978-1993, Miin-
chen 1993.

— (1995): ifo European Economies — In graphs and figures 1980-1995, Miinchen 1995.

Issing, O. (1993): Disziplinierung der Finanzpolitik in der Européischen Wihrungsuni-
on, in: P. Bofinger et al. (Hrsg.): Europa vor dem Eintritt in die Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion, Berlin 1993, S. 181 - 194.

— (1995): Die Geldmengenstrategie der Deutschen Bundesbank, in: J. Siebke / H. J.
Thieme (Hrsg.); Geldpolitik - zwanzig Jahre Geldmengensteuerung in Deutschland,
Baden-Baden 1995, S. 9 - 34.

— (1997): Die Europdische Zentralbank - Das Problem der Glaubwiirdigkeit, in: Deut-
sche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 55, 26. September 1997,
S.6-11.

— und Bischofberger, K. (1996): Derivate und Geldpolitik, in: D. Duwendag (Hrsg.);
Finanzmirkte, Finanzinnovationen und Geldpolitik, Berlin 1996, S. 111 - 137.

Jarchow, H.-J. (1995): Zur Strategie und zum Instrumentarium der Europdischen Zen-
tralbank, in: Aussenwirtschaft, 50. Jg., 1995, S. 423 - 442,

Jochimsen, R. (1997): Probleme und Perspektiven der monetiren europdischen Integra-
tion - Folgen fiir die Arbeit der Zentralbanken, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige
aus Presseartikeln, Nr. 57, 6. Oktober 1997, S. 12 - 15.

Ketterer, K.-H. (1988): Finanzinnovationen und Geldpolitik - Einige Ergebnisse im
Uberblick, in: A. Gutowski (Hrsg.); Neue Instrumente an den Finanzmirkten: Geld-
politische und bankenaufsichtliche Aspekte, Berlin 1988, S. 91 - 111.

Kohler, C. (1974): Kreditpolitik gerit ins Schlepptau der Banken, in: WSI-Mitteilungen
6/1974, S. 207 - 213.

Kohler, R. (1979): Grenzen der Bundesbankpolitik, Berlin 1979.

Kosters, W. (1991): Europdische Zentralbank und Preisniveaustabilitit, in: Hamburger
Jahrbuch fiir Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, 36. Jg, 1991, S. 155 - 167.

Menkhoff, L. (1997): Monetary Policy Instruments for European Monetary Union,
Berlin1997.

Neumann, M.J.M. (1992): Die Deutsche Bundesbank als Modell fiir eine Européische
Zentralbank? Korreferat zu Roland Vaubel, in: P. Bofinger et al. (Hrsg.): Europa vor
dem Eintritt in die Wirtschafts- und Wiahrungsunion, Berlin 1992, S. 81 - 95.

4 Geigant



50 Oliver Budzinski, Jorg Jasper und Reinhard Kohler

Pohl, R. (1996): Das Geldmengenkonzept: Erfahrungen und Eignung fur eine européi-
sche Geldpolitik, in: P. Bofinger / K.-H. Ketterer (Hrsg.); Neuere Entwicklungen in
der Geldtheorie und Geldpolitik, Tiibingen 1996, S. 181 - 204.

Ripken, B. (1992): Moglichkeiten und Probleme der Verwendung alternativer Geldmen-
genaggregate als Zwischenzielvariable der Europidischen Zentralbank, Diskussions-
beitrag Nr. 17/92 des Instituts fiir Finanzwissenschaft der Albert-Ludwigs-
Universitit Freiburg, Freiburg i.Br. 1992.

Sachverstindigenrat (1990): Jahresgutachten des Sachverstidndigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 1990, Bonn.

Seifert, M. (1997): Zum Konjunkturverbund in Westeuropa, in: Wirtschaft im Wandel
14/1997,S.9 - 12.

Siebert, H. (1992): Bedingungen fiir eine stabile europdische Wiahrung, in: Die Welt-
wirtschaft 1/1992, S. 40 - 49.

Siebke, J. (1997): Zum geldpolitischen Instrumentarium der Europdischen Zentralbank,
in: D. Duwendag (Hrsg.): Szenarien der Europdischen Wiahrungsunion und der Ban-
kenregulierung, Berlin 1997, S. 71 - 91.

Stadermann, H.-J. (1996): Wie der EURO kommt. Das Green Paper der Europiischen
Kommission und die Folgen, Marburg 1996.

Straubhaar, T. (1993): Zur optimalen Grofle eines integrierten Wirtschaftsraumes, in: E.
Kantzenbach / O. G. Mayer (Hrsg.): Européische Gemeinschaft - Bestandsaufnahme
und Perspektiven, Berlin 1993, S. 101 - 134.

Vaubel, R. (1993): Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank und ihre
Implikationen fiir die Europdische Wihrungsunion, in: P. Bofinger et al. (Hrsg.): Eu-
ropa vor dem Eintritt in die Wirtschafts- und Wéhrungsunion, Berlin, S. 23 - 79.

— (1997): Europidische Wahrungsunion a la Maastricht: Probleme der Zentralbankver-
fassung, in: M. Potthoff / K. Hirschmann (Hrsg.): Die Européische Wéhrungsunion -
ein Testfall fiir die europdische Integration?, Berlin 1997, S. 103 - 112.

Vollmer, U. (1996): Entstehung und Wettbewerb von Notenbanken: Brauchen wir eine
Europidische Zentralnotenbank?, in: D. Cassel (Hrsg.): Entstehung und Wettbewerb
von Systemen, Berlin 1996, S. 191 —216.

Wagner, H. (1995): Europdische Wirtschaftspolitik, Berlin usw. 1995.

Welfens, P.J.J. (1996): Creating a European Central Bank after 1992: Issues of EC Mo-
netary Integration and Problems of Institutional Innovation, in: P. J. J. Welfens
(Hrsg.): European Monetary Intergation. EMS Developments and International Post-
Maastricht Perspectives, 3rd Edition, Berlin usw. 1996, S. 223 - 269.

Willeke, F.-U. (1992): Inflationsgefahren einer Europédischen Wihrungsunion, in: Wirt-
schaftsdienst 1992/VI, S. 294 - 298.

— (1993): Die Europdische Wiahrungsunion als Fehlkonzeption, in: E. Kantzenbach / O.
G. Mayer (Hrsg.): Europdische Gemeinschaft - Bestandsaufnahme und Perspektiven,
Berlin 1993, S. 41 - 71.

— (Hrsg.) (1997): Die Zukunft der D-Mark. Eine Streitschrift zur Europdischen Wih-
rungsunion, Miinchen 1997.

Williamson, J. (1985): International Agencies and the Peacock Critique, in: D. Greena-
way / G. K. Shaw (Hrsg.): Public Choice, Public Finance and Public Policy, Oxford
1985, S. 167 - 175.



Die Gefahren des Euro:
Schwere Fahrwasser fiir Europas Zentralbank

Von Martin Liick

Das Abenteuer Euro beginnt. Die Mitgliedsldnder der Europdischen Wih-
rungsunion (EWU) legen ihre Wechselkurse irreversibel fest, auf dem alten
Kontinent entsteht eine 6konomische Schicksalsgemeinschaft ohne historisches
Beispiel. Zu einem wesentlichen Teil lastet der Ausgang dieses Abenteuers auf
der Europidischen Zentralbank. Sie wird, vom Moment ihres Stapellaufes an, in
schwierigem Fahrwasser zu navigieren haben. In diesem Beitrag sollen Hinwei-
se auf einige der gefahrlichsten Untiefen bei dieser Jungfernfahrt gegeben
werden.

In einem einleitenden Abschnitt wird die vordergriindige Diskussion um die
,Hirte des Euro®, in der selten zwischen kurz- und ldngerfristiger Perspektive
differenziert wird, kritisiert. Im zweiten Punkt werden einige Konstruktions-
merkmale der Européischen Zentralbank (EZB) skizziert. Die Abschnitte 3 bis
5 lenken den Blick auf im Konzept der EWU angelegte Stabilititsgefahren. In
der SchluBbetrachtung wird ein kritisches Fazit fiir die Seetiichtigkeit der
Europdischen Zentralbank gezogen.

A. Euro-Stabilitiit: So hart wie die D-Mark?

Inflation ist schidlich, weil sie die Allokation der Ressourcen einer Volks-
wirtschaft verzerrt und eventuell unerwiinschte Verteilungseffekte generiert.
Der Verzicht auf die nationalen Wahrungen ist der Bevolkerung der Mitglieds-
lander der EWU daher nur zuzumuten, wenn der Euro besonders die Geldfunk-
tion der Wertaufbewahrung mindestens genauso gut erfiillt wie D-Mark, Franc,
Lira etc. Uber das AusmaB des zu tolerierenden Preisniveauanstiegs herrschen
in den Lindern der EU unterschiedliche Vorstellungen, bedingt durch die
jeweiligen Inflationserfahrungen. Deutschland, geschlagen mit zwei verheeren-
den Geldentwertungen in diesem Jahrhundert, gilt als besonders inflationsavers.
Die oft gestellte Frage lautet also: Wird der Euro so stabil wie die D-Mark?

Diese Frage greift aber zu kurz. Der erste Fehler dabei liegt in der Vernach-
lassigung des Zeithorizonts. Ahnlich wie bei der Aufstellung von Kosten-
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Nutzen-Kalkiilen tiber die EWU wird meistens nicht erklért, ob sich die gewon-
nenen Erkenntnisse auf die Zeit unmittelbar nach Festlegung der Wechselkurse
oder auf spitere Jahre und damit eventuelle realwirtschaftliche <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>