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Angesichts der schlechten wirtschaftlichen Aussichten des Euro-Wihrungsgebietes mit einem geringen Wachstum und weiter steigen-
der Arbeitslosigkeit stellt sich die Frage, ob die Wirtschaftspolitik und insbesondere die Geldpolitik in der Wirtschafts- und Wahrungs-
union geeignet sind, die Probleme der Arbeitslosigkeit und der Inflation zu bekdmpfen und im Euro-Wihrungsgebiet Vollbeschifti-
gung herzustellen. Moglichkeiten der Wirtschaftspolitik sind hierbei einerseits durch den Stabilitits- und Wachstumspakt, anderer-
seits durch die Verfassung der Europdischen Zentralbank beschriankt. Der vorliegende Beitrag zeigt auf, dass diese institutionellen und
politischen Voraussetzungen daher wenig geeignet sind, um im Euro-Wihrungsgebiet Vollbeschiftigung zu schaffen. Es werden des-
halb alternative institutionelle Regelungen diskutiert.

Einleitung

In diesem Beitrag steht die Frage im Mit-
telpunkt, ob die Geldpolitik in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU) ge-
eignet ist, die Probleme der Arbeitslosigkeit
und Inflation zu bekimpfen, und ob sie so
dazu beitrigt, einen Rahmen fiir die wirt-
schaftliche Integration und fiir Vollbe-
schiftigung zu schaffen und aufrechtzuer-
halten. Die Einfithrung des Euro als ,,echte
und nicht mehr nur (seit Januar 1999) als
yvirtuelle® Wihrung findet in einer wirt-
schaftlichen Umgebung statt, in der welt-
weit und in der Eurozone zusitzlich zu den
bereits hohen Arbeitslosenquoten ein ver-
langsamtes Wachstum und steigende Ar-
beitslosigkeit erwartet werden. Die politi-
schen Vereinbarungen rund um den Euro
sind in den Stabilitits- und Wachstums-
pakt (StWP) und in die Geldpolitik der Eu-
ropéischen Zentralbank (EZB) eingebettet.
Der vorliegende Artikel, der sich aus-
schlieSlich mit der Geldpolitik befasst,
zeigt auf, dass diese institutionellen und
politischen Vereinbarungen nicht geeignet
sind, um die Probleme der Arbeitslosig-
keit und Inflation zu bekdmpfen. Dariiber
hinaus werden Vorschlige fiir alternative
Politiken und institutionelle Vereinbarun-
gen unterbreitet.
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EZB und Geldpolitik
2.1 THEORETISCHER RAHMEN

Neben dem Maastrichter Vertrag legt der
Stabilitiats- und Wachstumspakt vier Re-
geln fiir die Wirtschaftspolitik fest. Nach
diesen vier Regeln ist die EZB unabhingig
von politischen Einfliissen, beztiglich der
Defizite der nationalen Regierungen gilt
die ,,No-bail-out-Klausel“ (Haftungsaus-
schluss), die monetire Finanzierung von
Defiziten der offentlichen Hand ist nicht
erlaubt und die Mitgliedstaaten sind ver-
pflichtet, ,,ibermiflige* Defizite (d.h. Defi-
zite von mehr als 3 % des BIP) zu vermei-
den. Diese vier Regeln basieren auf einem
allgemeineren theoretischen Rahmen, des-
sen Inhalt wir bereits an anderer Stelle auf-
gezeigt und als ,neuen Monetarismus® be-
zeichnet haben (Arestis/Sawyer 1998). Im
Wesentlichen geht dieser neue Monetaris-
mus von folgenden Annahmen aus:
Politiker im Besonderen und der de-
mokratische Prozess im Allgemeinen kon-
nen nicht mit der Formulierung der Wirt-
schaftspolitik betraut werden, da sie dazu
neigen, Entscheidungen zu treffen, die
kurzfristig stimulierende Effekte haben
(Abbau der Arbeitslosigkeit), sich linger-
fristig aber nachteilig auswirken (insbeson-
dere durch eine steigende Inflation). Ex-
perten in Gestalt von Zentralbankern da-
gegen unterliegen keinem politischen
Druck und miissen sich nicht um kurzfris-
tige Popularitit bemiihen, sodass ihre Ent-
scheidung zugunsten einer lingerfristigen

Perspektive ausfallen kann, wenn man ei-
nen Widerspruch zwischen kurzfristiger
und langfristiger Perspektive annimmt.
Der Ermessensspielraum der Politiker soll-
te eingeschrinkt werden, wihrend die
Moglichkeit negativer spill-overs durch ei-
ne unverantwortliche Fiskalpolitik in der
Eurozone verringert werden muss. Daher
ist die Fiskalpolitik auf Dauer durch den
Stabilitdtspakt beschrankt, und die Geld-
politik wird nicht mehr von den nationalen
politisch Verantwortlichen gemacht, son-
dern von der EZB.

Inflation ist ein monetires Phinomen
und kann durch die Geldpolitik kontrol-
liert werden. Eine direkte Kontrolle der
Geldmenge ist schwierig (oder unmdoglich)
und es wird von einer hochst instabilen
Geldnachfrage ausgegangen. Jedoch kann
die Zentralbank den Leitzins (Repo-Rate)
festsetzen, um Einfluss auf die monetiren
Bedingungen auszuiiben, was sich wiede-
rum auf die kiinftige Inflationsrate aus-
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wirkt. Zentralbanken haben keinen er-
kennbaren Einfluss auf das langfristige Ni-
veau oder die langfristige Wachstumsrate
des Outputs, bestimmen aber die langfris-
tige Inflationsrate. Somit ist die Inflations-
rate noch immer ein monetires Phinomen
und letztlich sind es die Zentralbanken, die
die Inflationsrate bestimmen.

Das Niveau der Arbeitslosigkeit
schwankt um eine durch die Angebotsseite
bestimmte gleichgewichtige Arbeitslosen-
quote, die im Allgemeinen als NAIRU (Non
Accelerating Inflation Rate of Unemploy-
ment: inflationsstabile Arbeitslosenquote)
bezeichnet wird. Unter Umstdnden kann
die Hohe der NAIRU durch einen ,fle-
xiblen“ Arbeitsmarkt reduziert werden,
von der Gesamtnachfrage oder von der
Produktionskapazitit bleibt sie aber unbe-
einflusst.

Die Fiskalpolitik ist nicht in der Lage,
Einfluss auf reale Variablen zu nehmen
(dieser Annahme liegt im Wesentlichen die
Uberzeugung zugrunde, dass ein crowding
out stattfindet und die Fiskalpolitik infla-
tionir wirkt), und sollte daher der Geldpo-
litik im Hinblick auf die Inflationskontrol-
le untergeordnet sein. Doch wird einge-
rdumt, dass sich die Lage der offentlichen
Haushalte im Konjunkturverlauf veran-
dern wird, allerdings im Kontext einer im
Wesentlichen passiven Fiskalpolitik.

Nun wollen wir uns mit dem institu-
tionellen Rahmen fiir die Umsetzung der
Geldpolitik durch die EZB befassen.

2.2 INSTITUTIONELLER RAHMEN

Der institutionelle politische Rahmen, in
dem der Euro eingefithrt wurde und
zukiinftig genutzt wird, besitzt drei zentra-
le Elemente, die direkt mit der Geld- und
Fiskalpolitik in Zusammenhang stehen.
Zum Ersten ist die EZB die einzige effekti-
ve zentrale wirtschaftspolitische Instituti-
on. Sie verfiigt tiber das geldpolitische In-
strument des Zinssatzes (Repo-Rate), um
das vorrangige Ziel einer niedrigen Infla-
tion zu verfolgen. Der Rat der EZB einigte
sich auf die Hauptelemente einer stabilitéts-
orientierten geldpolitischen Strategie. Die
einheitliche Geldpolitik ist dabei auf das
gesamte Euro-Wihrungsgebiet ausgerich-
tet. Preisstabilitit wurde quantifiziert als
ein Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fir das Euro-
Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber
dem Vorjahr. Um dieses Ziel mit Hilfe des
geldpolitischen Instruments des Zinssatzes

zu erreichen, verfolgt die EZB eine geld-
politische ,,Zwei-Sdulen-Strategie®. Die
»erste Sdule® besteht aus einer Verpflich-
tung, die monetdren Entwicklungen auf
ihren Informationsgehalt fur die zukiinf-
tige Preisentwicklung hin zu analysieren.
Es wird ein quantitativer Referenzwert fiir
das Geldmengenwachstum festgelegt, der
4,5 % fiir die Geldmenge M3 betrigt. Da es
sich um einen Referenzwert handelt, gibt es
keine Verpflichtung, Abweichungen in der
kurzen Frist ,,mechanistisch“ zu korrigie-
ren, wenngleich erwihnt wird, dass Ab-
weichungen vom Referenzwert unter nor-
malen Umstinden auf ,Risiken fiir die
Preisstabilitdt“ hindeuten wiirden. Ferner
wurde vereinbart, eine breit angelegte Be-
urteilung der kiinftigen Preisentwicklung
durchzufihren, diese jedoch nicht 6ffent-
lich bekannt zu geben.! Die ,,zweite Siule”
beinhaltet daher eine breit angelegte Beur-
teilung der Aussichten fiir die Preisent-
wicklung und der Risiken fiir die Preissta-
bilitit. Diese breite Palette von Indikatoren
umfasst: den Euro-Wechselkurs, Arbeits-
marktindikatoren wie Lohne und Lohn-
stiickkosten; fiskalpolitische Indikatoren
sowie Finanzmarktindikatoren, z.B. Ver-
mogenspreise.

Zum Zweiten bilden die EZB und die
nationalen Zentralbanken zusammen das
Europiische System der Zentralbanken
(ESZB), in dem sie sich die Verantwortung
teilen. Die EZB trégt in dem Bestreben, das
Inflationsziel zu erreichen, die Verantwor-
tung fiir die Festsetzung der Zinssitze,
wihrend die nationalen Zentralbanken fiir
regulative Fragen zustindig sind. Ein er-
wihnenswertes Merkmal der Arbeit des
ESZB ist das scheinbare Fehlen der ,,lender
of last resort“~-Funktion. Das Protokoll zur
Errichtung der EZB erlaubt dieser zwar, als
ylender of last resort® titig zu werden, ver-
langt dies aber nicht. Der entsprechende
Artikel des Protokolls lautet wie folgt: ,,Zur
Erreichung der Ziele des ESZB und zur Er-
fullung seiner Aufgaben kénnen die EZB
und die nationalen Zentralbanken auf den
Finanzmirkten titig werden, indem sie auf
Gemeinschafts- oder Drittlandswihrun-
gen lautende Forderungen und bérsengdn-
gige Wertpapiere sowie Edelmetalle end-
giiltig (per Kasse oder Termin) oder im
Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen
kaufen und verkaufen oder entsprechende
Darlehensgeschifte titigen; Kreditgeschaf-
te mit Kreditinstituten und anderen
Marktteilnehmern abschlieflen, wobei fiir
die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu

stellen sind. Die EZB stellt allgemeine
Grundsitze fiir ihre eigenen Offenmarkt-
und Kreditgeschifte und die der nationalen
Zentralbanken auf; hierzu gehéren auch
die Grundsitze fiir die Bekanntmachung
der Bedingungen, zu denen sie bereit sind,
derartige Geschifte abzuschlieen” (aus
Protokoll Nr. 3 tiber die Satzung des Eu-
ropdiischen Systems der Zentralbanken und
der Europdischen Zentralbank).

Zum Dritten soll die EZB vom Eu-
ropdischen Rat und Parlament sowie von
den Regierungen der Mitgliedstaaten un-
abhingig sein. Somit herrscht eine voll-
stindige Trennung zwischen der durch das
ESZB vertretenen Geldpolitik und den na-
tionalen Haushaltspolitiken, die durch die
nationalen Regierungen in der EWU ver-
treten sind. Daraus folgt, dass nur wenig
Koordination zwischen Geld- und Fiskal-
politik moglich ist. Tatsdchlich wire jeder
Versuch einer Koordination
schwierig umzusetzen. Denn neben der
Trennung von geldpolitischen und finanz-
politischen Kompetenzen besteht dariiber
hinaus die bereits erwihnte Forderung, die
nationalen Regierungen (und folglich ihre
Finanzpolitiken) sollten keinen Einfluss
auf die EZB (und folglich auf die Geldpo-
litik) austiben. Eine strenge Auslegung die-
ses Erlasses wiirde jeden Versuch einer Ko-
ordination der Geld- und Fiskalpolitiken
ausschlieflen.

Die Gesamtstrategie wurde in den ers-
ten drei Jahren durch eine Reihe von Pro-
blemen beeintrachtigt. Hierzu seien die fol-
genden Beispiele genannt: Wichtige politi-
sche Entscheidungen der EZB sickerten be-

extrem

1 Ende 2000 begann die EZB mit der Veroffentli-
chung von Projektionen tiber die Entwicklung der
Inflationsraten und des BIP-Wachstums. Die ers-
ten Projektionen fur die Jahre 2001 und 2002, die
insbesondere in jungster Zeit korrigiert wurden,
lauten z.B. wie folgt: fir 2001: 1,8 %-2,8 % fur
die Inflationsrate und 2,6 %-3,6 % flr das BIP-
Wachstum; fir 2002: 1,3 % -2,0 % bzw. 2,5
%-3,5 %. Was die EZB seit Dezember 2000 ver-
offentlicht, sind keine Prognosen, sondern Wirt-
schaftsprojektionen mit einem Horizont von zwei
Jahren. Sie nennen Bereiche fur das voraussichtli-
che reale BIP-Wachstum (und seine Komponen-
ten) und die voraussichtliche Inflation fiir das Eu-
ro-Wéhrungsgebiet und spielen ,(...) an impor-
tant but limited role (...)* (Duisenberg 2000) fur
den Rat der EZB, ,,(...) (which) is neither responsi-
ble for the content of these projections (produced
by staff experts and do not embody the policy jud-
gements of the council itself) nor should its per-
formance be judged against them" (Duisenberg
2000).
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reits vor ihrer offiziellen Bekanntgabe
durch; die Reden verschiedener EZB-Ban-
ker setzten verschiedene Zeichen beziiglich
der EZB-Politik; die EZB veroffentlicht we-
der Protokolle, noch gibt sie Informationen
iber ihre okonometrischen Modelle und
Prognosen bekannt; es wird angenommen,
die Zinspolitik der EZB leide an einem ,,an-
ti-growth bias®, was eher nachteilige Kon-
sequenzen hat (Bibow 2002). Daher ist es
nicht tiberraschend, dass die EZB bei der
Erreichung ihrer Ziele insgesamt versagt
hat, wenngleich dies nicht in jeder Hinsicht
Beachtung fand. Die erste Sdule der geld-
politischen ,,Zwei-Siulen-Strategie“ legt
den ,,Referenzwert® fiir das Wachstum der
Geldmenge M3 auf 4,5 % fest. Wie im Fol-
genden noch aufgezeigt wird, war die
Wachstumsrate von M3 aber stets grofler
als 4,5 %. Als Inflationsziel wurde eine Ra-
te von unter 2 % festgesetzt. In den Jahren
2000 und 2001 lag die Inflation aber, und
auch dies wird im Folgenden noch aufge-
zeigt, tiber diesem Ziel. Verglichen mit der
Situation in den 1970er und 1980er Jahren
ist die aktuelle Inflationsrate eindeutig
niedrig, und ob sie 2 % oder 3% betrigt,
diirfte unerheblich sein.? Dennoch hat die
EZB die Ziele, denen so viel Bedeutung bei-
gemessen wurde, nicht erreicht. Ferner hat
sie mit ansehen miissen, wie der Wert des
Euro-Wechselkurses erheblich fiel.?

Derzeit ist die EZB die einzige Institu-
tion, die auf der Ebene der Europiischen
Union (EU) Wirtschaftspolitik umsetzen
kann. Die Mafinahmen der EZB sind ent-
scheidend fiir das wirtschaftliche Wohler-
gehen in der EU. Aber die EZB leidet an
zwei schwerwiegenden Konstruktionsfeh-
lern, namlich an ihrer undemokratischen,
nicht reprisentativen Natur und dem von
ihr festgesetzten Ziel. Folglich sollte sie un-
serer Ansicht nach zwei wesentlichen An-
derungen unterzogen werden: Das Direk-
torium sollte erweitert werden, wobei die
Direktoren verpflichtet werden sollten, sich
dem Europiischen Parlament gegeniiber
direkt zu verantworten, und die festgesetz-
ten Ziele sollten neu formuliert werden, um
nicht nur die Preisstabilitit, sondern auch
Wachstum und Beschiftigung zu umfas-
sen. Des Weiteren sollte die Transparenz
der Operationen der EZB verbessert wer-
den.

Die Festsetzung der Zinssitze wird von
einigen offenbar als eine technische Ange-
legenheit betrachtet. Ein Teil der logischen
Begriindung fiir unabhingige Zentralban-
ken besteht in der Tat darin, dass Entschei-
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dungen tiber Zinssitze entpolitisiert und
den Hinden der Politiker entzogen wer-
den. Wenn aber Zinssitze Verteilungskon-
sequenzen sowie unterschiedliche Einfliis-
se auf Regionen und Industrien haben (ob
direkt oder indirekt, z.B. durch den Wech-
selkurs), dann sollten bei der Festsetzung
dieser Zinssitze auch die moglichen Kon-
sequenzen beriicksichtigt werden. Das
Direktorium der EZB sollte um die aus-
driickliche Vertretung verschiedener Wirt-
schaftszweige sowie von Beschiftigten und
Verbrauchern erweitert werden. Als Alter-
native béte sich die Moglichkeit, dass das
Europdische Parlament das Direktorium
auf eine Weise beruft, die zumindest infor-
mell eine breite Interessenvertretung ga-
rantiert.

2.3 ZINSSATZE UND MONETARE
TRANSMISSION

Eine Anderung der Repo-Rate wirkt sich
dadurch aus, dass sie auf das Spektrum der
Zinssitze und somit auf die Vermogens-
preise und den Wechselkurs wirkt. Diese
Anderungen haben dann Einfluss auf die
Kreditnachfrage und das Kreditangebot
sowie auf die Bereitschaft der Offentlich-
keit, Geldbestinde zu halten, so dass Ge-
samtnachfrage und Inflation durch eine
Mischung aus verzogerten Anpassungen
und vorausschauenden Erwartungen be-
einflusst werden. Letztlich ist die Zinsfest-
legung durch eine von der EZB definierte
Politikregel (die ,Zwei-Sdulen-Politik®)
und ein von der EZB festgelegtes Infla-
tionsziel verankert. Es wird nicht davon
ausgegangen, dass sich die Geldpolitik auf
das Niveau oder das Wachstum des mog-
lichen Outputs auswirken kann. Sie kann
lediglich die Inflation bestimmen, inso-
weit als diese sich dem von der EZB in der
Politikregel festgesetzten Ziel annihert.
Letztlich wird selbst in diesem Szenario
die Inflation von der Zentralbank kon-
trolliert.

Daraus ergeben sich drei Uberlegun-
gen. Zundchst konnte in diesem Szenario
die Basis der klassischen Dichotomie und
der Geldneutralitit untergraben werden.
Man konnte erwarten, dass Zinssatz-
schwankungen einen Einfluss auf das Ni-
veau der Investitionen (und dadurch auf
die zukiinftige Produktionskapazitit) so-
wie auf den Wechselkurs haben. Geldpoli-
tik in Form von Zinssatzdnderungen wiir-
de dann als eine Politik betrachtet, die
durch den Effekt auf das Niveau der Wirt-

schaftsaktivitdt und dadurch auf die Infla-
tionsrate funktioniert. Der Einfluss, den
Zinssatzanderungen auf das Tempo der
Wirtschaftsaktivitit haben, hingt daher
von ihrem Einfluss auf die Wechselkurse
(und dadurch auf die Import- und Export-
nachfrage) und auf die Investitionen ab.
Langfristig konnte diese Abfolge von Er-
eignissen durchaus einen Einfluss sowohl
auf das Niveau als auch auf das Wachstum
des Outputs haben.

Zum Zweiten gibt es eine Reihe von
Griinden, die vermuten lassen, dass sich die
Geldpolitik auf die verschiedenen Regio-
nen und Linder unterschiedlich auswirken
wird. Wie das Monetary Policy Committee
(der Bank of England) (1999, S. 7) be-
merkt, ,,(...) (monetary policy) sets one in-
terest rate for the economy as a whole and
can only take account of the impact of of-
ficial rate changes on the aggregate of indi-
viduals in the economy”. Die Geldpolitik ist
insofern undifferenziert, als nur ein einzi-
ger offizieller Zinssatz Anwendung findet.
Aber die einzelnen Linder der Eurozone
unterscheiden sich, was ihre finanziellen
Strukturen und insbesondere, was den
Umfang der Kreditaufnahme zu variablen
oder festen Zinssitzen und die Auswirkun-
gen von Zinssatzinderungen auf die Wirt-
schaftsaktivitdt betrifft. Zinssatzdnderun-
gen werden sich in den einzelnen Landern
der Eurozone alles andere als einheitlich
auswirken. Durch eine Zinssatzerh6hung
mag in einigen Lindern eine Verlangsa-
mung der Wirtschaftsaktivitit erreicht
werden, in anderen aber nicht; in einigen
Lindern hat sie u.U. wenig Einfluss auf die
Inflation, in anderen wird sie diese jedoch
beschleunigen.

Aus diesen beiden Uberlegungen he-
raus ldsst sich ein wichtiger Zusammen-
hang ableiten. Dieser steht in Bezug zu der
entscheidenden und zentralen Frage nach
der Effektivitit des Zinssatzes als ein (oder
das) Instrument einer Politik des Nach-
fragemanagements. Angesichts der beiden

2 Esseijedoch darauf hingewiesen, dass die britische
Regierung, die ein Inflationsziel von 2,5 % festge-
legt hat, dem fur die Festlegung der Zinssatze zu-
standigen Monetary Policy Committee der Bank of
England einen Spielraum von +/-1 % eingerdaumt
hat. Liegt die Inflationsrate auBerhalb des Berei-
ches von 1,5 % bis 3,5 %, muss hierfiir Rechen-
schaft abgelegt werden.

3 Hier wird auf Daten aus verschiedenen Ausgaben
der EZB-Monatsberichte Bezug genommen.




soeben erorterten Uberlegungen ist diese
Frage duf8erst relevant; denn es wird deut-
lich, dass sich neben der im Rahmen der
ersten Uberlegung angesprochenen Frage
beziiglich der klassischen Dichotomie und
der Neutralitit der Geldpolitik der Gesam-
teinfluss der Zinspolitik wahrscheinlich
nur sehr schwer vorhersagen lisst.
Drittens unterstellt die ,,Zwei-Siulen-
Strategie“ der EZB, dass die Inflation durch
die Geldpolitik kontrolliert werden kann,
ohne der realen Seite der Wirtschaft zu
schaden. Diese im Wesentlichen monetaris-
tische Strategie geht davon aus, dass sich
die Geldpolitik ausschlief3lich auf die Infla-
tion auswirkt. Die Nutzung des Geldmen-
genwachstums als einen Referenzwert im-
pliziert, dass die Geldmenge exogen und
kontrollierbar ist. Die Vorstellung, dass die
Geldmenge endogen im privaten Sektor er-
zeugt wird, wiirde dagegen implizieren,
dass der Geldbestand sich an die — auf der
realen Seite der Wirtschaft erzeugte — Infla-
tion anpasst und dass sich eine Geldpolitik
in Form von Zinssatzanderungen auf die
reale Seite der Wirtschaft auswirken kann.
Ferner sollte nicht auf8er Acht gelassen wer-
den, dass eine Geldpolitik, die auf die
Steuerung von Zinssitzen ausgerichtet ist,
womdaglich kein effektives Mittel zur Len-
kung der Wirtschaft ist und die Auswir-
kungen von Zinssatzdnderungen auf die
Wirtschaftstitigkeit hochst indirekt und
ungewiss und daher schwer vorherzusagen
sind. Daher bestehen einige Zweifel an der
Effektivitit der Zinspolitik in der verhilt-
nismiflig geschlossenen EU-Wirtschaft,
insbesondere was das Inflationsziel betrifft.
Die Zinspolitik kann das Tempo der Infla-
tion nur dadurch beeinflussen, dass sie fiir
einen Riickgang der Gesamtnachfrage
sorgt, was sich wiederum durchaus nach-
teilig auf die Investitionstitigkeit und die
Schaffung von Produktionskapazititen
auswirken kann. Durch die Schaffung von
Arbeitslosigkeit kann die geringere Ge-
samtnachfrage einen lang anhaltenden Ef-
fekt auf die Arbeitsmarktbeteiligung ha-
ben, da einige Arbeitslose ihre Fahigkeiten
einbtifen und sich vom Arbeitsmarkt
zuriickziehen. Wenn Geldpolitik (in Form
von Zinssatzinderungen) als eine Gesamt-
nachfragepolitik betrachtet wird (durch
die, so nimmt man an, die Inflation kon-
trolliert werden kann), sollte sie mit den al-
ternativ zur Verfiigung stehenden Politiken
verglichen werden. Insbesondere die Fis-
kalpolitik konnte, verglichen mit der Geld-
politik, eine durchaus machtigere politi-

sche Waffe sein, um die Hohe der Gesamt-
nachfrage zu dndern.

In der makro6konomischen Politik
geht der Trend seit etwa zehn Jahren dahin,
mehr Vertrauen in die Macht der Geldpo-
litik zu setzen und die Rolle der Fiskalpoli-
tik abzubauen. Aber ist dieses Vertrauen in
die Macht der Geldpolitik (und speziell in
die Wirksamkeit von Zinssdtzen) auch ge-
rechtfertigt? Das auffallende Fehlen von Er-
gebnissen, was die 2001 von der Federal Re-
serve in den USA veranlasste Herabsetzung
der Zinssitze von 6,5 % auf 2,0 % betrifft,
muss einige Zweifel autkommen lassen. Es
kann angefithrt werden, ,,(...) (that) we
think that (two years) is the period over
which monetary policy tends to have large-
ly its full effects, but of course this is uncer-
tain like everything else in economics” (Ge-
orge, 1998, §.30). Die Ereignisse des 11.
September, die durchaus eine zusitzliche
deflatorische Wirkung gehabt haben mo-
gen, haben jede Evaluation der Auswirkun-
gen der Zinssatzsenkungen erschwert. Al-
lerdings deutete wenig darauf hin, dass die
Zinssatzsenkungen das allgemeine Absin-
ken der Aktienkurse stoppen konnten (und
der Vermogenspreiseffekt wird hiufig als
ein wichtiger Weg betrachtet, {iber den die
Geldpolitik Einfluss nehmen kann) oder
die Wirtschaft auf andere Weise stimulier-
ten. Dartiber hinaus haben alle wichtigen
Prognoseinstitute, einschlieflich IWF und
andere internationale Organisationen, ihre
BIP-Projektionen fir die Jahre 2001 und
2002 trotz dieser starken Herabsetzung der
Zinssitze betrichtlich nach unten korri-
giert (siche unten).

Es ist wahrscheinlich, dass sich die
Zinssitze auf Investitionsausgaben, Kon-
sumausgaben, Vermogenspreise und den
Wechselkurs auswirken. Eine gute Veran-
schaulichung dieser Auffassung bietet die
jiingst von der Bank of England (1999) ver-
offentlichte Untersuchung des Transmis-
sionsmechanismus der Geldpolitik. Dort
wird die Ansicht vertreten, dass eine Ande-
rung des offiziellen Zinssatzes einen Ein-
fluss auf die Marktzinssitze, die Vermo-
genspreise, die Erwartungen und das Ver-
trauen sowie auf den Wechselkurs hat, was
sich wiederum auf die inlindische und die
auslandische Nachfrage und in der Folge
auf den Inflationsdruck auswirkt. Ferner
konnen, wie bereits angefiihrt, auch Zins-
satzanderungen Verteilungseffekte haben,
ob es sich nun um die Verteilung zwischen
Individuen oder zwischen Wirtschaftsre-
gionen handelt.

Die Effektivitit von Zinssatzdnderun-
gen lésst sich bis zu einem gewissen Grad
durch die Simulation von makroskonomi-
schen Modellen beurteilen. In den Simula-
tionen, von denen in Bank of England
(1999, S. 36) berichtet wird, hat ein einpro-
zentiger, liber einen Zeitraum von einem
Jahr andauernder Nominalzinssatzschock
nach fiinf bis sechs Quartalen eine maxi-
male Anderung des BIP (mit umgekehr-
tem Vorzeichen gegeniiber der Zinssatzan-
derung) von etwa 0,3 % zur Folge.4 Das
Monetary Policy Committee (1999, S. 3)
driickt es treffend aus: ,(...) temporarily
raising rates relative to a base case by 1 per-
centage point for one year might be expec-
ted to lower output by something of the or-
der of 0.2% to 0.35% after about a year, and
to reduce inflation by around 0.2 percenta-
ge points to 0.4 percentage points a year or
so after that, all relative to the base case”’
Uber einen Zeitraum von vier Jahren
macht der gesamte Riickgang des BIP ins-
gesamt etwa 1,5 % aus. Die Inflation rea-
giert in den ersten vier Quartalen kaum (in
einer Simulation steigt sie, in der anderen
geht sie dagegen wihrend desselben Zeit-
raumes zuriick). In den Jahren 2 und 3 ist
die Inflation um 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte
niedriger; die Simulation geht nicht iiber
das Jahr 3 hinaus (in diesen Simulationen
erfolgt eine Anderung der Zinssitze jeweils
fiir ein Jahr). Ferner wurden Grenzen fiir
die Manipulation der Zinssitze festgelegt;
und hier spiegelt sich natiirlich in gewisser
Weise die Realitit wider. So gelten z.B. ein-
deutige Grenzen, was die Abweichung der
Zinssitze eines Landes von denen eines an-
deren betrifft (und Modelle schreiben hiu-
fig eine gewisse Form von Zinssatzparitit
vor). In einem jiingeren Bericht {iber die
Eigenschaften der wichtigsten makrooko-
nometrischen Modelle des Vereinigten Ko-
nigreichs wird darauf hingewiesen, “(...)
(that) the chief mechanism by which the
models achieve change in the inflation rate
is through the exchange rate” (Church et al.
1997, S. 92). Da sich Zinssatzinderungen
zu einem groflen Teil tiber den Wechsel-
kurs auswirken, ist es gut moglich, dass die-

4 Die genauen Zahlen hangen von den Annahmen
bezuiglich der Reaktionen der Zinssatzsetzung ab,
die auf die Entwicklung der Inflationsrate folgen.

5 Die genauen Zahlen hdngen wieder von den An-
nahmen bezlglich der Reaktionen der Zinssatz-
setzung ab, die auf die Entwicklung der Inflations-
rate folgen.
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se Ergebnisse fiir das Vereinigte Konigreich
grofler sind als es vergleichbare Ergebnisse
fiir die Eurozone wiren, denn die britische
Wirtschaft ist erheblich offener als die Eu-
rozone. Die Auswirkungen einer Wechsel-
kursinderung werden fir die EU-Wirt-
schaft, die relativ wenig Handel mit Nicht-
EU-Wirtschaften betreibt, sehr viel gerin-
ger sein als beispielsweise fiir die
niederlindische Wirtschaft, deren Importe
und Exporte mehr als 50 % des BIP aus-
machen. Die Tatsache, dass die EU relativ
geschlossen ist, was den internationalen
Handel betrifft (die Importe und Exporte
machen weniger als 10 % des BIP aus) ist
gleichbedeutend damit, dass sich Schwan-
kungen im Wechselkurs des Euro erheblich
weniger auf die Preise auswirken als in of-
feneren Volkswirtschaften.

Alle drei EZB-Schliisselzinssitze (d.h.
die Zinssitze fiir die Einlagefazilitit, fir
Hauptrefinanzierungsgeschifte und fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit) wurden in
der Zeit von November 1999 bis Oktober
2000 angehoben und blieben dann bis Mai
2001 unverindert, bevor sie jeweils um 25
Basispunkte gesenkt wurden. Wenngleich
ylange und variable® zeitliche Verzogerun-
gen zwischen Geldpolitik und Inflationsra-
te angefithrt werden konnen, so ist doch
auffillig, dass die Zinssitze stark gestiegen
sind und dabei gleichzeitig eine steigende
Inflation moglich war.

Das Fazit aus dieser Erorterung ist dop-
pelter Natur. Erstens sind angesichts der
Schliisselrolle, die der Geldpolitik in der
Eurozone zugeschrieben wird, und auf-
grund der fehlenden Fiskalpolitik Zweifel
daran aufgekommen, ob die Geldpolitik
eine effektive Reaktion auf eine Rezession
zulidsst und sich als ein Mittel zur Kontrol-
le der Inflation eignet. Zweitens wirkt sich
die Zinspolitik auf eine Reihe von Berei-
chen aus (z.B. auf Investitionen, Wechsel-
kurse und Verteilung), was in den Zielen
der Geldpolitik seinen Niederschlag finden
sollte. Sie sollten neu formuliert werden,
um neben der Inflation auch Wachstum
und hohe Beschiftigungsquoten einzu-
schlieen. Allerdings ist die Geldpolitik
u.U. ein schwaches Instrument zur Kon-
trolle der Inflation, sodass weitere politi-
sche Mafinahmen erforderlich sind.
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Politiken fir
Vollbeschiftigung und
niedrige Inflation

Die tatsichliche Einfithrung des Euro fin-
det vor einem wirtschaftlichen Hinter-
grund statt, der insbesondere angesichts
der institutionellen und politischen Ver-
einbarungen im Euro-Wihrungsgebiet be-
unruhigend ist. Die folgenden Daten brin-
gen es auf den Punkt.® Ende 2001 betrug
die Arbeitslosenquote 8,5 %, wobei davon
auszugehen ist, dass sie in den kommenden
Monaten noch steigt, da sich der Konjunk-
turriickgang bemerkbar macht. Die Ar-
beitslosenquoten variierten zwischen 2,2 %
in den Niederlanden bis hin zu 8,5 % in
Frankreich, 9,0 % in Finnland (der laut den
Klassifizierungen des Weltwirtschaftsfo-
rums wettbewerbsfihigsten Wirtschaft der
Welt), 9,4 % in Italien und 13,0 % in
Spanien. Betrachtet man die einzelnen Re-
gionen, sind die Unterschiede natiirlich
sehr viel grofler und reichen von 1,7 % in
Aland (Finnland) und 1,8 % in Centro
(Portugal) bis hin zu 33,1 % in Réunion
(Frankreich) und 27,7 % in Kalabrien (Ita-
lien) (Stand: April 2000). Die Unterschiede
zwischen den Regionen der Eurozone (65
an der Zahl) und den Staaten der USA mo-
gen eine angemessene Basis fiir einen Ver-
gleich liefern. In den Staaten der USA
schwankten die Arbeitslosenquoten im
Jahr 2000 zwischen 2,2 % und 5,9 %, das
verfiigbare Pro-Kopf-Einkommen im Jahr
1999 zwischen $18.467 (Mississippi) und
$31.697 (Connecticut), d.h. um einen Fak-
tor von 1:2. In der Eurozone, variierte das
Pro-Kopf-BIP (im Jahr 1998) zwischen
6.536 Euro (Ipieros, Griechenland) und
40.353 Euro (Hamburg), d.h. um einen
Faktor von 1:6.

Die jahrliche Inflationsrate (gemessen
am HVPI) lag im Euro-Wihrungsgebiet
seit dem zweiten Quartal 2000 iiber dem
Ziel von 2 %. Sie ist allerdings von einem
Hochststand von 3,4 %, der im Mai 2001
erreicht wurde, auf 2,1 % im November
zuriickgegangen. Aber sie weist erhebliche
Schwankungen auf und reicht von 4,8 % in
den Niederlanden, 4,1 % in Portugal und
3,4 % in Irland bis hinunter zu 1,3 %
in Frankreich, 1,5 % in Deutschland und
1,8 % in Belgien (Zahlen jeweils fiir No-
vember 2001). Die jahrliche Wachstumsra-
te von M3 belief sich im Oktober 2001 auf

7,3 %, gegeniiber einem Referenzwert von
4,5 %. Fiir einige M3-Komponenten liest
sich das Wachstum interessant: —12,1 % fiir
den Bargeldumlauf, 9,8 % fuir tiglich fillige
Einlagen (zusammen 5,3 % fiir M1).

Es wire iibertrieben, diese Situation als
Stagflation zu bezeichnen, aber hier liegt
eine Kombination aus hoher Arbeitslosig-
keit (mit der Aussicht auf eine Riickkehr
steigender Arbeitslosenzahlen) und einer
erheblich tiber das angestrebte Ziel hinaus-
gehenden Inflationsrate vor. Die Inflation
ist in den vergangenen Monaten leicht
zuriickgegangen, und es ist gut moglich,
dass sie aufgrund des nachlassenden An-
stiegs der Lebensmittel- und Olpreise,
durch den die Inflationsrate in die Hohe
getrieben wurde, weiter sinkt. Aber diese
Situation erinnert daran, dass Inflations-
bewegungen dadurch auftreten kénnen,
dass Kosten in die Hohe getrieben werden,
was durch Zinssatzinderungen nicht be-
einflusst werden kann.

Wiirde die Inflation ihr derzeitiges Ni-
veau beibehalten oder sogar noch steigen,
wiren die Glaubwiirdigkeit der EZB und
ihre Fihigkeit zur Kontrolle der Inflation
eindeutig verloren. Dariiber hinaus aber
wire die Eurozone jeder Politik zur
Bekiampfung der Inflation beraubt. Es wiir-
de offenbar, dass der Kaiser keine Kleider
tragt! Dies wire die Bestdtigung unserer
oben formulierten Befiirchtungen, dass die
Eurozone derzeit tiber keine effektive Poli-
tik zur Inflationsbekdmpfung verfiigt.

Die eher wahrscheinlichen und sehr viel
beunruhigenderen Aspekte stehen mit der
Rezession und der Arbeitslosigkeit in Ver-
bindung. Die Eurozone selbst verfiigt iber
keine Waffen zur Bekimpfung einer Rezes-
sion, da hierfiir auf EU-Ebene kaum offent-
liche Gelder zur Verfiigung stehen und es
keine Moglichkeit fur ein Fiskaldefizit gibt.
Auf nationaler Ebene sind die Moglichkei-
ten Offentlicher Defizite durch den Sta-
bilitits- und Wachstumspakt erheblich
eingeschriankt. Die Reaktion der EZB ist be-
unruhigend, wenn sie anfiihrt, es sei ,, (...)
normal, dass sich eine wirtschaftliche Ver-
langsamung nachteilig auf die Haushalts-
positionen der Mitgliedslinder auswirkt.
Fiir Linder jedoch, deren Haushaltspositio-
nen noch nicht nahezu ausgeglichen sind

6 Die Daten sind entnommen aus den Wirt-
schaftsindikatoren der OECD, verschiedene Aus-
gaben.



oder einen Uberschuss aufweisen, ist es
wichtig, dass sie ihre mittelfristigen Konso-
lidierungspldne einhalten. Eine kurzzeitige
Verlangsamung sollte den Spielraum fir
das Erreichen der in den Stabilititspro-
grammen der einzelnen Linder gesetzten
Ziele nicht wesentlich verindern“ (EZB
2001, S.6). Und weiter: ,Da ein Anpas-
sungsbedarf in Phasen weniger kriftigen
Wirtschaftswachstums deutlicher sichtbar
werden diirfte, miissen die Entscheidungs-
trager jetzt die Reformen vorantreiben und
diirfen nicht zulassen, dass die Bemiihun-
gen nachlassen“ (EZB 2001, S.7).

Die oben erwidhnten Unterschiede in
den Arbeitslosenzahlen (und die damit ver-
bunden Unterschiede im Lebensstandard
und in der Beschiftigung) sind zweifellos
die grofite Herausforderung und die grof3-
te Bedrohung fuir das erfolgreiche Funktio-
nieren der gemeinsamen Wiahrung. Aber
der Stabilitdts- und Wachstumspakt und
die damit verbundenen Politiken sehen
keine Mittel zur Bekdmpfung dieser Ar-
beitslosenzahlen vor. Um Vollbeschifti-
gung herzustellen, muss ein entsprechend
hohes Gesamtnachfrageniveau vorhanden
sein, und dies macht eine Kombination aus
erhohter Export-, Konsum-, Investitions-
und offentlicher Nachfrage erforderlich.
Ob fiir ein derartiges Gesamtnachfrage-
niveau ein betrdchtliches Haushaltsdefizit
notwendig wire, hingt zwangsldufig von
der Frage ab, was mit den anderen Nach-
fragequellen geschieht. Ein hohes Gesamt-
nachfrageniveau ist allerdings nur eine Be-
dingung, wenn auch eine wichtige, um
Vollbeschiftigung zu erreichen. Im Zusam-
menhang mit der Eurozone gibt es zwei
recht deutliche und wichtige Hindernisse
tir die Herstellung von Vollbeschiftigung.
Das erste ist die zur Forderung eines hohen
Beschiftigungsniveaus notwendige, aber in
vielen Regionen fehlende Produktionska-
pazitdt. Dadurch ergibt sich das grof3e Di-
lemma, dass fiir die langerfristige Losung
hohere Investitionen und mehr Produkti-
onskapazitit notwendig sind, der kurzfris-
tige Stimulus fiir die Wirtschaft, der Inves-
titionen anregen wiirde, u.U. aber als in-
flationdr betrachtet werden kann. Derzeit
belaufen sich die OECD-Schitzungen be-
ziiglich der ,Output-Liicke“ mehr oder we-
niger auf Null, d.h. der tatsichliche Output
entspricht in etwa dem potenziellen Out-
put; jedoch geht dies einher mit einer Ar-
beitslosenquote von {iber 8 %. Ebenso
belduft sich die inflationsstabile Arbeits-
losenquote (NAIRU) laut Schitzungen der

OECD in der Eurozone auf durchschnitt-
lich 8,8 % (im Jahr 1999), was wiederum
anndhernd der aktuellen Erfahrung ent-
spricht. Die Interpretation der NAIRU als
Indikator fiur Kapazititsbeschrankungen
deutet daher auf Kapazititsprobleme hin.
In diesem Zusammenhang wiirde ein
hoheres Gesamtnachfrageniveau Druck
auf die Kapazitit ausiiben und koénnte
durchaus gewisse inflationire Folgen ha-
ben. Das zweite Hindernis fiir ein hohes
Beschiftigungsniveau in der Eurozone ent-
steht durch die Unterschiede in den Ar-
beitslosenzahlen — ein allgemeiner Nach-
frageanstieg hitte in einigen Regionen Voll-
beschiftigung zur Folge oder wiirde sogar
dartber hinausgehen. Zu diesen Proble-
men kommt hinzu, dass in den Lindern
der Eurozone keine vollstindige Annihe-
rung der Konjunkturverldufe erreicht wur-
de, was auf einen Bedarf an differenzierten
Politiken (und insbesondere an differen-
zierten Fiskalpolitiken) fiir die einzelnen
Lander hinweist. Aber selbst wenn eine
Konvergenz der Konjunkturverldufe gege-
ben wire, wiirden sich die Konjunkturbe-
wegungen vor dem Hintergrund recht un-
terschiedlicher  Arbeitslosigkeitsniveaus
vollziehen.

Diese Zahlen deuten darauf hin, dass
tir die Wiederherstellung von Vollbeschif-
tigung in der Eurozone weit mehr notwen-
dig ist als ein bestimmtes Gesamtnachfra-
geniveau. Es werden die Schaffung einer
zur Forderung von Vollbeschiftigung aus-
reichenden Produktionskapazitit und der
weitgehende Abbau der regionalen Unter-
schiede notwendig sein. Die Schaffung ei-
nes hohen Gesamtnachfrageniveaus bleibt
aber eine zwar nicht ausreichende, aber
dennoch notwendige Voraussetzung fiir
die Herstellung von Vollbeschiftigung.
Zum gegenwirtigen Zeitpunkt verfigt die
Eurozone daher iiber keine wesentliche Po-
litik zur Losung des Arbeitslosenproblems:
Es fehlen die Moglichkeiten zur Schaffung
eines hohen Gesamtnachfrageniveaus, zur
Férderung von Investitionen und zum Ab-
bau der regionalen Unterschiede.

Obwohl die Inflation iiber das festge-
legte Ziel hinausging, wird das derzeitige
Inflationsproblem offenbar nicht erkannt.
Sowohl auf globaler Ebene als auch in Eu-
ropa scheint die Inflation {iberwunden (zu-
mindest bei einem Vergleich mit den spiten
1960er und den 1970er Jahren, nicht aber
bei einem Vergleich mit den 1950er Jahren).
Daher mag es nicht sehr beunruhigend er-
scheinen, dass das Euro-Wiahrungsgebiet

iiber keine effektive Politik verfiigt, um auf
inflationdren Druck zu reagieren. Weiter
oben wurde bereits erwihnt, dass die Zins-
politik wahrscheinlich nicht in der Lage ist,
mit einem gréfleren inflationdren Druck
fertig zu werden (und dies nur durch defla-
tiondre Mafinahmen gelingen kann).

Um ohne inflationdren Druck ein ho-
hes Niveau der Wirtschaftsaktivitit zu er-
reichen, sind daher zwei Elemente notwen-
dig: Zum Ersten werden institutionelle Ver-
einbarungen fiir eine kollektive Lohn- und
Preisfestsetzung benoétigt, die eine niedrige
Inflation begiinstigen. Selbst wenn die Fest-
setzung der Lohne in einigen Volkswirt-
schaften zentral erfolgt (bzw. erfolgte), ist
hierfiir in der EU derzeit nur eine dezen-
tralisierte, fragmentierte Grundlage vor-
handen. Auf EU-Ebene existieren momen-
tan keine institutionellen Vereinbarungen
fiir eine kollektive Lohnfestsetzung, und
dadurch ist fiir die n4chsten Jahre in der Tat
jede Moglichkeit zur Durchfithrung einer
Einkommenspolitik oder Ahnlichem aus-
geschlossen. Es gibt in Europa (innerhalb
und auflerhalb der EU) eine Reihe von Bei-
spielen fiir zentralisierte institutionelle Ver-
einbarungen, die fiir eine verhiltnismiflig
niedrige Inflation sorgten. Hier wiéren u.a.
Osterreich, Deutschland und als mogli-
cherweise erfolgreichstes Beispiel Norwe-
gen zu nennen. Zum Zweiten miissen nicht
nur geeignete institutionelle Vereinbarun-
gen, sondern auch eine gut funktionieren-
de Realwirtschaft geschaffen werden, die
ebenfalls eine Kombination aus niedriger
Inflation und einem hohen Niveau der
Wirtschaftsaktivitit begiinstigt. Ein we-
sentliches Element hierfiir ist unserer An-
sicht nach die Schaffung einer Produkti-
onskapazitit, die sowohl im Hinblick auf
ihr Niveau als auch im Hinblick auf ihren
Standort alle mit Arbeit versorgen kann,
die auf der Suche nach Erwerbsarbeit sind.
Hierzu miisste nicht nur das allgemeine Ni-
veau der Produktionskapazitit angehoben
werden, sondern auch ein grofler Teil die-
ser Anhebung auf die weniger wohlhaben-
den Regionen der EU ausgerichtet sein.
Dies wiirde eine Erweiterung der Aufgaben
der Europiischen Investitionsbank (EIB)
oder die Schaffung einer vergleichbaren In-
stitution erforderlich machen, damit ein
hohes Kapitalstockwachstum und dessen
angemessene Verteilung innerhalb der EU
gewihrleistet sind.

Von Eichengreen (1997) kam der Vor-
schlag, der EIB die Moglichkeit einzurdu-
men, Kredite aulerbudgetir aufzuneh-
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men, um steuerglittende Funktionen
wahrnehmen zu kénnen. Dies wiirde je-
doch tber ihren derzeitigen Aufgabenbe-
reich hinausgehen. Laut Artikel 198e des
Maastricht-Vertrages ist es ,,Aufgabe der
Europiischen Investitionsbank (...), zu ei-
ner ausgewogenen und reibungslosen Ent-
wicklung des Gemeinsamen Marktes im
Interesse der Gemeinschaft beizutragen;
hierbei bedient sie sich des Kapitalmarktes
sowie ihrer eigenen Mittel®. Es ist duflerst
fraglich, ob die Aufgaben der EIB erweitert
werden konnen, um ihr die Verantwortung
fir die Durchfiihrung einer Stabilisie-
rungspolitik zu tibertragen. Die Funktion
der EIB konnte jedoch darin bestehen, fiir
eine Umverteilung zwischen den Lindern
zu sorgen. Es ist insbesondere diese Auf-
gabe, die erweitert und verstarkt werden
sollte, denn in ihrer jetzigen Form ist eine
Unterstiitzung nur in Form von Darlehen
und Biirgschaften moglich. Daher wire des
Weiteren eine Modernisierung der EIB zu
empfehlen, damit diese die T4tigkeiten der
EZB mit dem speziellen Ziel erginzen
kann, die Investitionstitigkeit in jenen
Regionen zu stirken, in denen eine akute
Arbeitslosigkeit herrscht. Somit wird eine
vermehrte Investitionstitigkeit darauf ab-
zielen, im Rahmen des Abbaus der Arbeits-
losigkeit die Streuung der Arbeitslosigkeit
zu verringern. Dies konnte dadurch er-
reicht werden, dass durch die Bereitstellung
geeigneter finanzieller Mittel langfristige
Investitionen gefordert werden, wann im-
mer dies notwendig ist.

Ein alternativer Vollbeschiftigungs-,
Wachstums- und Stabilititspakt wire mit
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wesentlichen Anderungen der Operatio-
nen der EZB verbunden. Es wurden Griin-
de fiir eine Anderung der Ziele der EZB
und die Berticksichtigung der monetiren
Einflusskanile angefiihrt, wobei insbeson-
dere den Verteilungseffekten von Zins-
satzanderungen die gebithrende Beachtung
geschenkt werden sollte. Des Weiteren be-
steht die Notwendigkeit, die regulative Rol-
le der EZB neu zu formulieren. Diesbeziig-
lich besteht die wichtigste Aufgabe der EZB
in der Gewihrleistung geordneter Bedin-
gungen auf dem Geldmarkt. Um dies zu
erreichen, sollte die EZB nicht nur die
Moglichkeit erhalten, als ,lender of last re-
sort“ zu fungieren, sondern sie sollte im
Rahmen ihrer neu formulierten Rolle dazu
verpflichtet werden. Dariiber hinaus sollte
die EZB eine proaktivere Haltung beziig-
lich der Bankenaufsicht und -kontrolle ein-
nehmen. Die Empfehlung zur Neuformu-
lierung der Ziele lisst sich ohne Weiteres
aus dem oben Dargelegten ableiten: Die
EZB sollte den Auftrag erhalten, die Zins-
sitze so festzulegen, dass auch Wachstum
und Vollbeschiftigung geférdert werden
und nicht nur Inflation verhindert wird.

Zusammenfassung und
Fazit

In diesem Beitrag wurden die institutionel-
len Dimensionen rund um die Geldpolitik
in der EWU umrissen. Es wurde aufgezeigt,
dass die institutionellen Regelungen unzu-

friedenstellend sind, da sie in der EWU ei-
ne Tendenz zu hoher Arbeitslosigkeit und
niedriger Inflation schaffen. Ausgehend
von dieser Erorterung beinhalten unsere
Empfehlungen fiir eine Anderung der
Geldpolitik folgende Elemente: Zunichst
ist es unbedingt notwendig, dass die EZB
durch eine modernisierte EIB ergénzt wird.
Die EZB selbst sollte sich nicht nur ein In-
flationsziel setzen, sondern auch Wachs-
tums- und Beschéftigungsvariablen in ihre
Ziele aufnehmen. Zweitens sind institutio-
nelle EWU-Regelungen fiir eine funktions-
fahige EWU-Fiskalpolitik erforderlich. Mit
ihnen ist sicherzustellen, dass die wirt-
schaftspolitischen Entscheidungen nicht
von der Geldpolitik beherrscht werden.
Stattdessen sollte eine seridse Koordination
der Geld- und Fiskalpolitiken an erster
Stelle stehen. Drittens begiinstigen institu-
tionelle Vereinbarungen fir eine kollektive
Lohn- und Preisfestsetzung eine niedrige
Inflation. Viertens sollte an die EZB die
Forderung gestellt werden, dass sie als ,len-
der of last resort“ titig wird, und sie sollte
eine aktivere Rolle in der Bankenaufsicht
und -kontrolle tibernehmen. Die Umset-
zung dieser Empfehlungen ist sowohl
machbar als auch von unbedingter Wich-
tigkeit, wenn die EWU, und wir wagen zu
behaupten, der Rest der Welt, einen hohen
Beschiftigungsstand und niedrige Infla-
tionsraten erreichen und aufrechterhalten
wollen.
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