Geldpolitik in Europa vor dem Hintergrund der

Euro-Schwache
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Die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland verlduft nach wie vor unbefriedigend: Das nur miflige Wirt-
schaftswachstum reicht keinesfalls aus, um fiir durchgreifende Entlastungen auf dem Arbeitsmarkt zu sorgen. Fiir diese Entwicklung
werden von Wirtschaftswissenschaftlern, die der Mainstreamokonomie kritisch gegeniiberstehen, vor allem die zu zaghafte anti-
zyklische Fiskalpolitik der Bundesregierung und die zu restriktive Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) verantwortlich ge-
macht. Der zweite Aspekt wird in diesem Beitrag behandelt. Tatsichlich sind inflationidre Gefahren nicht erkennbar, so dass die EZB
unter diesem Gesichtspunkt risikofrei ihre Refinanzierungszinssitze senken und der Konjunktur einen wichtigen Impuls geben konn-
te. Warum also verweigert sie sich einer expansiven Geldpolitik? Obwohl die Geldpolitik der EZB auf einer zweifelhaften theoretischen
Grundlage basiert, liegt hier nicht der zentrale Grund fiir die zu restriktive Geldpolitik. Plausibler, so die zentrale These dieses Beitrags,
erscheint es, in der Angst der Eurobanker vor einer weiteren Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar die Ursache fiir ihre
geldpolitischen Entscheidungen zu sehen.

Problemlage

Die Einfihrung des Euro im Jahre 1999
und des Bargeldes Anfang 2002 ging ohne
groflere technische Probleme vonstatten.
Jedoch sollte dieser Erfolg nicht tiber die
auflenwirtschaftlichen Probleme der neuen
europdischen Wihrung hinwegtiduschen.
Gegeniiber dem US-Dollar — dem Haupt-

konkurrenten des Euro bei der Ubernahme
internationaler Geldfunktionen — verlor
die europdische Wihrung wihrend der
ersten 18 Monate rund 30 % ihres Wertes,
um dann mit einigen Schwankungen auf
einem niedrigen Niveau zu verharren (Ab-
bildung 1). Diese Entwicklung ist nicht
primér in einer auflerordentlich stabilen
Lage der amerikanischen Okonomie zu su-
chen, die bei der Analyse von Fundamen-
taldaten ein durchaus widerspriichliches
Bild aufweist (Evans/Heine/Herr 2001).

Abb. 1: Geldmarktzinssidtze in der EWU und in den USA sowie
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Die Schwiche des Euro scheint in Europa
selbst zu liegen.

Die EZB kann bei ihren geldpolitischen
Entscheidungen die Euro-Schwiche nicht
ignorieren, da alle Zentralbanken auf den
externern Wert ihrer Wahrung achten
miissen, auch wenn die geldpolitischen
Spielrdume unterschiedlich grof sind.
Gleichwohl behauptet die EZB in offiziel-
len Verlautbarungen, bei ihrer Geldpolitik
nicht auf den Wechselkurs zu achten. Viel-
mehr folge sie einer Zwei-Saulen-Strategie,
die sie sich selbst gegeben hat. Im ersten
Kapitel werden wir herausarbeiten, dass
diese Strategie nicht tiberzeugen kann. Das
zweite Kapitel beschiftigt sich mit der Re-
aktion der EZB auf den schwachen Euro,
denn wir glauben zeigen zu kénnen, dass
sich die Geldpolitik der EZB mit dem ,,Pri-
mat externer Stabilisierung® (Riese 1986)
plausibel erkliren ldsst. Das dritte Kapitel
geht der Frage der internen institutionellen
Ausgestaltungen der EZB nach, und zeigt,
dass die EZB eine wenig transparente und
offene Politik verfolgt.
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Die Zwei-Sdulen-Strategie
der EZB

Bei ihren geldpolitischen Entscheidungen
lsst sich die EZB von einer sogenannten
Zwei-Sdulen-Strategie leiten. ,Zum einen
wird der Geldmenge eine besondere Be-
deutung beigemessen, die sich in der Be-
kanntgabe ... fur das Wachstum der ...
Geldmenge ... duflert und der mit einer de-
taillierten Analyse der monetiren Entwick-
lung Rechnung getragen wird.“ (EZB 1999,
S. 39). Diese erste Siule findet bei der EZB
Niederschlag in einem Referenzwert fiir die
angestrebte Wachstumsrate der Geldmen-
ge M3 von jahrlich 4,5 %. Dieser Wert er-
gibt sich aus der Zielinflationsrate (von der
EZB zwischen 0 % und 2 % angesetzt), zu-
ziiglich des Zuwachses des Produktionspo-
tenzials (von der EZB mit + 2,0 % bis 2,5 %
geschitzt) und abziglich der Verdnde-
rungsrate der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes (mit -0,5 % bis -1,0 % von der EZB
geschitzt). Erwidhnenswert ist, dass dem
Referenzwert jeweils die restriktivsten
Schitzungen zugrunde gelegt wurden. Bei
einer ,expansiven“ Deutung hitte sich ein
Referenzwert von 5,5 % ergeben.

Die EZB folgt bei der ersten Siule der
Geldpolitik den geldpolitischen Vorstellun-
gen von Milton Friedman, der vorschlug,
ein monetdres Aggregat mit einer konstan-
ten jahrlichen Wachstumsrate wachsen zu
lassen (Friedman 1976, S. 155). Auch die
EZB argumentiert eindeutig monetaris-
tisch, wenn sie ,,der Geldmenge eine her-
ausragende Rolle zu(weist); darin spiegelt
sich wider, dass die Inflation im mittel- bis
lingerfristigen Bereich grundsitzlich mo-
netidren Ursprungs ist“ (EZB 2001b, S. 12).
Die EZB postuliert monetaristische Ideen
noch strikter als ehemals die Deutsche
Bundesbank, die auf Basis diskretionirer
Entscheidungen jedes Jahr den Korridor
des Geldmengenwachstums neu festsetzte.

Das Geldmengenkonzept der EZB
kann nicht {iberzeugen. Insbesondere
bleibt unklar, wie eine Zentralbank die
Geldmenge exogen festlegen konnen soll,
wenn sie doch von der Geldnachfrage pri-
vater Wirtschaftssubjekte abhangig ist (vgl.
hierzu ausfiihrlich Heine/Herr 2001Db).
Aber auch jenseits solcher fundamentaler
Einwinde bleibt eine Politik der Geldmen-
genorientierung duflerst problematisch. So
bleibt die Schitzung des Wachstums des
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Produktionspotenzials, das sich offensicht-
lich unabhingig von der Geldpolitik erge-
ben soll (und damit die langfristige Neu-
tralitit des Geldes unterstellt), methodisch
fragwiirdig. Aus der Sicht des keynesiani-
schen Paradigmas gibt es kein von der
Geldsphire unabhingiges Wachstum. Die
analytische Trennung der Okonomie in ei-
ne Real- und eine Geldsphire widerspricht
dem keynesianischen Ansatz einer mo-
netiren Produktionsékonomie, welche die
Dichotomie in Real- und Geldsphire tiber-
winden will (Heine/Herr 2000, Kap. 4 so-
wie 2001a). Abgesehen davon gibt es keine
eindeutige physische Produktionsgrenze,
so dass letztlich unbekannt ist, ob die eu-
ropidische Okonomie jihrlich potenziell
um 2 % oder 4 % wachsen kann. Auch die
EZB ist der Auffassung, ,dass die Unsicher-
heiten, mit denen die Schétzungen iiber die
mittelfristige Entwicklung des Produkti-
onspotenzials im Euroraum behaftet sind,
zugenommen“ haben (EZB 2001b, S. 109),
was sie allerdings nicht davon abhalt, das
Produktionspotenzial in die erste Sdule ih-
rer Geldpolitik zu integrieren.

Die monetaristische Geldmengenregel
und damit auch die erste Sdule der Geld-
politik der EZB beruht auf der Annahme,
dass zwischen einem monetiren Aggregat —
die EZB hat das breite Aggregat M3 gewdhlt
—und der Preisniveauentwicklung eine sta-
bile Beziehung existiert. Dies ist zunéchst
eine empirische Frage. Die Antwort ist ein-

deutig: Eine stabile Beziehung, die fiir die
Geldpolitik nutzbar wire, ldsst sich auch
seit der Einfithrung des Euro nicht feststel-
len. Die Wachstumsrate der Geldmenge
M3 lag ab Anfang 1999 iiber dem Refe-
renzwert von 4,5 % und niherte sich die-
sem Mitte 2000 an. Wihrend dieses Zeit-
raums stieg die Inflationsrate beginnend
bei nahe Null bis etwa Mitte 2001 auf tiber
2 %, was nach der Entwicklung der Geld-
menge nicht erwartet werden konnte (Ab-
bildung 2). Die Beziehung zwischen Geld-
menge und Inflationsrate lief ab dem zwei-
ten Halbjahr 2002 ginzlich aus dem Ruder.
Das Geldmengenwachstum explodierte auf
8 % bei gleichzeitig fallender Inflationsrate.

Verwunderlich ist das Scheitern der
Geldmengensteuerung nicht, da ein Aggre-
gat wie M3 analytisch Geldangebot und
Geldnachfrage vermengt. M3 umfasst nicht
nur Bargeld, das in der Tat nur von der
Zentralbank geschaffen werden kann,
sondern befremdlicherweise auch Sichtde-
positen, Termineinlagen oder kurzfristige
Geldmarktpapiere. Die Entwicklung der
letzteren Groflen ist aber Ausdruck des
Portfolioverhaltens des Publikums und
somit nachfragebestimmt. Das starke An-
wachsen der Geldmenge ab der zweiten
Jahreshilfte 2001 liegt dann auch am Port-
folioverhalten des Publikums. Denn an-
gesichts der hohen Volatilitit auf den Akti-
enmirkten, des Endes des Aktienbooms
und der hereinbrechenden konjunkturel-

Abb. 2: Geldmarktzinssatz der EZB, Anderungsrate von M3 und
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len Krise wechselte das Publikum von lang-
fristigen Anlagen in kurzfristige, mit dem
Resultat des Anstiegs von M3 (vgl. dazu die
richtige Analyse der EZB, 2001b, S. 8). Sol-
che periodischen, durch Unsicherheiten
und verdnderte Erwartungen ausgeldste
Wechsel in der Fristenstruktur von Anlagen
wurden von Keynes (1930 und 1936) aus-
fihrlich beschrieben und auch von Leijon-
huvfud (1973) gegentiber dem IS-LM-Mo-
dell mit seinem Rumpfvermogensmarkt
mit ausschlie8lich festverzinslichen Wert-
papieren und Geld geltend gemacht (Herr
2001).

In vielen Lindern wurde die Geldmen-
gensteuerung aufgegeben, da es der Geld-
politik nicht gelang, irgendein monetires
Aggregat zu finden, das eine stabile Bezie-
hung zur Preisniveauentwicklung aufwei-
sen konnte. Dazu kommt, dass es fiir eine
Zentralbank duflerst schwierig ist, ihr ge-
wihltes Geldmengenziel zu realisieren.
Hierin spiegelt sich ihre Abhéngigkeit von
der Geldnachfrage wider. So verfehlte die
Bundesbank in etwa 50 % der Fille ihr
selbst definiertes jdhrliches Geldmengen-
ziel. Daher verfolgt die Bank of England,
gemeinsam mit vielen anderen Zentral-
banken, ein direktes Preisniveauziel (Ber-
nanke/Mishkin 1997; Vickers 1999). Auch
das Federal Reserve System in den USA hat
von einer Geldmengensteuerung Abstand
genommen (Friedman 1996; Muchlinski
2001).

Man kann nur begriiflen, dass sich die
EZB in ihrer faktischen Geldpolitik nicht
an die erste Sdule ihrer geldpolitischen
Strategie gehalten hat. Als das Wachstum
von M3 sich ab dem zweiten Quartal 2000
dem Referenzwert allmihlich niherte, er-
hohte sie trotzdem kontinuierlich den
Zinssatz, wihrend sie ab Mitte 2001 den
gewaltigen Anstieg von M3 mit Zinssatz-
senkungen beantwortete (Abbildung 2).

Betrachten wir die zweite Siule der
Geldpolitik. Hier greift die EZB auf eine
breite Palette von Konjunkturindikatoren
zuriick. ,Diese breite Palette von Indikato-
ren umfasst viele Variablen, die Vorlaufin-
dikatoreigenschaften fiir zukiinftige Preis-
entwicklungen besitzen. Diese Variablen
beinhalten u.a. die Lohne, den Wechsel-
kurs, die Anleihekurse und die Zinsstruk-
turkurve, verschiedene Messgrofien fiir die
reale Wirtschaftstitigkeit, fiskalpolitische
Indikatoren, Preis- und Kostenindizes so-
wie Branchen- und Verbraucherumfra-
gen.“ (EZB 1999, S. 55) Auch sollen Infla-
tionsprognosen von internationalen Orga-

nisationen zur Beurteilung der wirtschafts-
politischen Konstellation herangezogen
werden. Bei dieser zweiten Sdule der Geld-
politik fehlt jegliche Regelbindung in Form
einer festgelegten Wachstumsrate eines
monetiren Aggregats. Vielmehr dominiert
diskretiondres Herangehen, da Geldpolitik
auf Grundlage einer breiten Analyse der
aktuellen wirtschaftlichen Situation des
Wihrungsgebietes definiert wird und folg-
lich jeweils gedndert werden muss, wenn
sich der Datenkranz merklich dndert.

Einer solchen Ausgestaltung der Geld-
politik ist im Grundsatz zuzustimmen. Al-
lerdings gibt es verschiedene Punkte, die
uns bei der EZB diskussionswiirdig er-
scheinen. ,,Preisstabilitdt wird definiert als
Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fir das Euro-Wih-
rungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem
Vorjahr” (EZB 1999, S. 51) Zwar schlieft
die Definition von Preisniveaustabilitit ei-
ne Deflation aus, jedoch wird eine Inflati-
onsrate von Null noch als hinnehmbar an-
genommen. Da Deflationen duflerst nega-
tive Auswirkungen auf die 6konomische
Entwicklung haben, indem sie insbesonde-
re die Realschulden der Unternehmen und
des Staates erhohen und zugleich die Inves-
titions- und Konsumnachfrage drosseln, ist
es gefdhrlich, beim offiziellen Preisniveau-
ziel bis an die Grenze einer Inflationsrate
von Null zu gehen. Hinzu kommt, dass die
Geldpolitik bei der Bekimpfung von De-
flationen stumpf ist (Heine/Herr 2000,
Kap. 4). Aus diesem Grunde sind die geld-
politischen Vorgaben beispielsweise in
Grof3britannien funktionaler, da dort 1998
ein Inflationsziel von 2,5 % festgelegt wur-
de, bei dessen Verfehlung von mehr als ei-
nem Prozent der Prisident der Bank of
England dem Finanzminister 6ffentlich die
Abweichung begriinden muss. Zugleich hat
er Aktionen zur Korrektur vorzuschlagen
(Vickers 1999, S. 5). Inflationsraten von
unter 1,5 % miissen somit von der Bank of
England aktiv bekdmpft werden, wihrend
sich die EZB bei solchen Inflationsraten in
einer optimalen Lage wihnt.

Eine obere Grenze der Inflationsrate
von 2 % erscheint als sehr niedrig. Zwar
muss die Inflationsrate nur mittelfristig
unter 2 % liegen (EZB 1999, S. 51), jedoch
setzt sich die EZB bei Inflationsraten, die
iiber der gesetzten Grenze liegen, selbst un-
ter Druck, Mafinahmen einzuleiten, wel-
che die wirtschaftliche Entwicklung ab-
kiihlen. Es kann kein Zweifel bestehen, dass
eine Zentralbank eine sich aufbauende

Lohn-Preis-Spirale, die den Kern kumula-
tiver Inflationen in entwickelten Okono-
mien darstellt (Keynes 1930; Heine/Herr
2000; Riese 2001), bekdmpfen muss. Es gibt
jedoch auch Inflationsprozesse, die auf
Sonderfaktoren zuriickzufiihren sind, und
die von Zentralbanken toleriert werden
sollten. So war der Anstieg der Inflations-
rate im Euroraum auf tiber 2 % ab Mitte
2000 unter anderem dem sprunghaften
Anstieg des Olpreises und der Lebensmit-
telpreise (vor dem Hintergrund der BSE-
Krise) geschuldet und zeigte kein grundle-
gendes Inflationsproblem an (EZB 2001 a).
Wichtiger als solche Sonderfaktoren ist
freilich, dass typischerweise starke investi-
tionsgetragene konjunkturelle Aufschwiin-
ge mit einer Uberschussnachfrage und
folglich mit einer temporiren Erhohung
der Inflationsrate verbunden sind. Sobald
die Investitionen kapazititswirksam wer-
den, erweitert sich das Angebot und die
konjunkturelle Nachfrageinflation baut
sich ab. Solange keine Lohn-Preis-Spirale
angeschoben wird, ist es funktional, sol-
che wachstumsbedingten temporiren Er-
hohungen des Preisniveaus hinzunehmen.
Schon die Deutsche Bundesbank hatte die
Tendenz, Aufschwiinge zu frith abzuwiir-
gen, und die EZB scheint in die Fuf3stapfen
der Bundesbank zu treten. Diese Form der
Geldpolitik wurde bereits von Keynes
scharf kritisiert: ,,Eine Erh6hung des Zins-
fufles als ein Heilmittel fiir den Zustand,
der sich aus einer verlingerten Periode ab-
normal betrdchtlicher Neuinvestition er-
gibt, gehort zu den Heilmitteln, welche die
Krankheit heilen, indem sie den Patienten
toten.“ Das Resultat einer solchen dysfunk-
tionalen Politik sind dann eine permanen-
te Halbstockung und Wachstums- und Be-
schiftigungsverluste. Es wire wiinschens-
wert, wenn die EZB bei ihrem Preisniveau-
ziel den Korridor nach oben verschieben
und verbreitern wiirde, indem sie bei-
spielsweise eine Zielinflationsrate zwischen
1,5 % und 4 % anstrebt. Bedenkenswert
wire auch die Ubernahme des Modells der
Bank of England mit einer Zielinflations-
rate von 2,5 %. Es konnte auch der US-
Zentralbank gefolgt werden, die sich nur
auf Preisniveaustabilitit verpflichtet, je-
doch kein numerisches Inflationsziel nennt.
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Die wechselkursorientierte
Geldpolitik der EZB

Bei der zweiten Siule der Geldpolitik
taucht auch der Wechselkurs als ein Indi-
kator unter vielen auf. Wir bezweifeln die-
se ,beildufige” Bedeutung des Wechselkur-
ses. Zentralbanken miissen die externe Sta-
bilitdt ihres Geldes immer besonders im
Auge behalten. Denn der Wechselkurs
driickt aus, ob der inldndische Vermogens-
markt stabil ist bzw. ob Wirtschaftssubjek-
te in ausreichendem Umfang geneigt sind,
Vermdgen in inldndischem Geld zu halten.

Unsere These lautet, dass die EZB eine
wechselkursorientierte Geldpolitik betrie-
ben hat und betreiben musste, wobei tiber
Spielrdaume der Geldpolitik im Einzelnen
immer gestritten werden kann. Denn Ab-
wertungsprozesse konnen auch bei bedeu-
tenden Wihrungen zu drastischen Veran-
derungen von Erwartungen fithren, die
schliellich in einen kumulativen Fall der
Wihrung einmiinden konnen. Da das Ver-
mogen vor allem international agierender
Wirtschaftssubjekte durch Wechselkurs-
verinderungen stindig neu bewertet wird,
miissen sie bedacht sein, ihr Vermogen so
anzulegen, dass sie keine Vermogensverlus-
te erleiden. Daher fithren Erwartungsver-
anderungen zu Portfolioumstrukturie-
rungen. Diese Verdnderungen miissen sich
keinesfalls an Fundamentalfaktoren orien-
tieren, wie nicht zuletzt die Krise in Siid-
ostasien in der zweiten Hilfte des letzten
Jahrzehnts gezeigt hat. Daher erscheinen
Ideen, wonach die Wechselkursentwick-
lung beispielsweise den Inflations- oder
Wachstumsdifferenzen folgen wiirden, als
wenig iiberzeugend. Hinzu kommt, dass
starke Abwertungen zu einem Preisniveau-
schub fiihren, der die inldndische Wohl-
fahrt und die Reallohne so stark senkt, dass
eine Erhohung der Nominallohne nur sehr
schwer zu verhindern ist. Eine solche Ab-
wertungs-Lohn-Preis-Spirale zerstort das
Vertrauen in die zukiinftige Stabilitit einer
Wihrung.

Insbesondere unter den Bedingungen
flexibler Wechselkurse sind Geldvermo-
gensbesitzer gut beraten, ihr Geld in
Wihrungen anzulegen, die nicht nur eine
hohe Verzinsung in inldndischer Wihrung
erwarten lassen, sondern auch als sicher
eingeschitzt werden konnen. Der Sicher-
heitsaspekt umfasst zwei Elemente. Erstens
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muss sich ein Vermogensbesitzer Erwar-
tungen dariiber bilden, wie stark die Auf-
oder Abwertung einer Wahrung sein mag.
Zweitens wird ein Vermdogensbesitzer selbst
bei gleichen Abwertungserwartungen und
Verzinsungen von zwei Wihrungen die
Vermogenshaltung in den entsprechenden
Waihrungen in Form einer Wihrungspra-
mie unterschiedlich bewerten. Diese Pri-
mie spiegelt die Wertschidtzung einer jewei-
ligen Wihrung wider, die durch Faktoren
wie die internationale Anerkennung einer
Wihrung, die politische Stabilitit eines
Landes, die Bewertung der national ver-
folgten Geld- und Wirtschaftspolitik etc.
gepragt wird.

Im Rahmen des keynesianischen An-
satzes kann tiber Erwartungen allgemein
wenig ausgesagt werden. Sie konnen nur
im Rahmen eines spezifischen historischen
Kontextes erklart werden und unterliegen
folglich zum Teil heftigen Verinderungen
(Palley 1996, Kap. 6; Herr 2001). ,,Objekti-
ve“ Indikatoren — beispielsweise Leistungs-
bilanzsalden, BIP-Wachstumsraten oder
Inflationsratendifferenzen — erzeugen in
unterschiedlichen historischen Phasen und
fiir unterschiedliche Lander unterschiedli-
che Erwartungen. Bei der Wahrungspri-
mie und den Wechselkurserwartungen
spielen auch institutionelle und politische
Faktoren eine wichtige Rolle.

Vor diesem Hintergrund musste die
Abwertung des Euro nach seiner Einfiih-
rung Anfang 1999 fiir die EZB hochst be-
unruhigend sein. Ein schwacher Euro und
steigende Zinssitze in den USA, die ihren
iiberschaumenden Boom abbremsen woll-
ten, lieBen der EZB kaum eine andere
Wahl, als die Zinssatzdifferenz zu den USA
nicht noch anwachsen zu lassen (Abbildung
I). So wenig diese Zinspolitik in die kon-
junkturelle Landschaft passte, so verstdnd-
lich ist gleichwohl die Angst der Euroban-
ker vor einer Flucht aus dem Euro. Es ist
schwer vorstellbar, dass eine stabilitdtsori-
entierte Zentralbank in einer Situation der
Wihrungsschwiche die Zinssatzdifferenz
zur Leitwahrung anwachsen lisst. Zu hoch
sind in einer solchen Situation die Risiken,
dass eine kumulative Abwertung eingeleitet
wird.

Die EZB folgte dann den Zinssenkun-
gen in den USA ab Ende 2001 zogerlich, so
dass sich das Zinssatzdifferenzial zu den
USA umkehrte und Europa hohere Zins-
sitze aufwies. Jedoch hat die Umkehrung
der Zinssatzdifferenz nicht zu einer Star-
kung des Euro gefiihrt. Die wenig ermuti-

gende Schlussfolgerung ist, dass die
Wihrungspriamie und/oder Abwertungs-
erwartungen gegeniiber dem US-Dollar
sich fiir den Euro verschlechtert haben.

Die internationale Wahrungsarchitek-
tur erzeugt fiir die EZB ein geldpolitisches
Dilemma, dem sie nicht entkommen kann.
Sie kann keine Geldpolitik nach der Logik
eines Leitwihrungslandes praktizieren. Ein
Leitwahrungsland muss nur in aufleror-
dentlichen Situationen auf den Wechsel-
kurs achten und kann in der Regel einer
binnenwirtschaftlich orientierten Geldpo-
litik mit dem Ziel der Preisniveaustabilitit
folgen. Es wire jedoch vermessen, den Eu-
ro in der Rolle einer neuen dominanten
Leitwahrung zu sehen. Die EZB konnte
sich — dhnlich der strategischen Orientie-
rung vieler kleinerer Wihrungen — dem
US-Dollar unterwerfen und in die Rolle ei-
nes Landes schliipfen, das mit seiner
Wihrung keine zentralen internationalen
Funktionen iitbernehmen mdochte. In die-
sem Falle wiirde sie sich offen zu einem
Wechselkursziel gegeniiber dem US-Dollar
bekennen miissen. Ein solches Szenario
wiirde nicht zwingend eine feste Ankopp-
lung an den US-Dollar bedeuten, wie dies
etwa die Niederlande und Osterreich nach
1973 hochst erfolgreich gegentiber der D-
Mark praktiziert haben, jedoch eine klare
Orientierung, den Wechselkurs des Euro
innerhalb einer bestimmten Bandbreite ge-
geniiber dem US-Dollar zu halten.

Der Euro ist als zweite Weltreserve-
wihrung zu grof3, um sich einseitig an den
US-Dollar koppeln zu kénnen. Dies wiirde
auch dem gesamten politischen Projekt der
Schaffung einer starken europiischen
Wihrung widersprechen. Dazu kommt der
vielleicht noch wichtigere Punkt, dass die
Leitwahrungsfunktion des US-Dollar ab
den siebziger Jahren nicht mehr unum-
stritten ist und der Dollar seit dieser Zeit
periodisch massive Schwichen zeigt. Auch
derzeit existiert eine Marktkonstellation,
die dazu angetan ist, Befiirchtungen tiber
eine zukiinftige Dollarschwiche zu nahren.
Denn das Leistungsbilanzdefizit der USA
ist so grof3, dass es eher unwahrscheinlich
ist, dass weiterhin im bisherigen Ausmaf}
Kapital in die USA fliefit, um den gegen-
wirtigen Dollarkurs bzw. das gegenwirtige
Defizit aufrecht erhalten zu kénnen. Dazu
kommt, dass die USA ohne interne Liqui-
ditdtsprobleme abwerten kénnen, da sie,
im Unterschied zu anderen hoch verschul-
deten Lindern, in eigener Wahrung ver-
schuldet sind. Dieser Umstand diirfte die



Bereitschaft der USA senken, im Zweifel
hart gegen eine Dollarabwertung vorzuge-
hen. Dies diirften auch die internationalen
Anleger im Kalkiil haben. Es muss offen
bleiben, wie grof8 die Spielraume der USA
fiir eine solche Strategie sind. Ende der
siebziger Jahre ist die Abwertung des Dollar
misslungen, nach 1985 ist sie gegliickt.

Sollte der US-Dollar Schwiche zeigen,
so wird der Euro im Gegenzug an interna-
tionaler Bedeutung gewinnen. In einer sol-
chen Konstellation macht eine wechsel-
kursorientierte Geldpolitik gegentiber dem
US-Dollar keinen Sinn mehr. Daher wire
es fiir die EZB dann funktional, geldpoli-
tisch zumindest temporir die Rolle eines
Leitwihrungslandes zu akzeptieren und ei-
nem inldndischen Preisniveauziel zu fol-
gen.

Fiir mehr Transparenz der
europdischen Geldpolitik

Es macht die europdische Geldpolitik we-
nig tiberzeugend, offiziell eine Strategie zu
vertreten, die empirisch und theoretisch
nicht haltbar ist und die fiir die faktische
Geldpolitik keine Bedeutung hat. ,In ei-
nem demokratischen Rahmen ist es uner-
lasslich, dass eine unabhingige Zentral-
bank offen, transparent und deutlich in Be-
zug auf die Griinde fiir ihre Handlungen
und rechenschaftspflichtig fiir ihre Leis-
tungen ist“ (EZB 1999, S. 47). Diesen An-
forderungen, die sich die EZB selbst aufer-
legt hat, scheint die tatsichliche Politik der
EZB nicht zu entsprechen. Dies gilt zwei-
felsfrei fuir die erste Sdule der Geldpolitik,
die offenbar nur noch als ideologischer
Ballast mitgeschleppt wird. Dies gilt jedoch
auch fiir die zweite Sdule der Geldpolitik,
da die EZB vorgibt, sie wiirde nicht direkt
auf den Wechselkurs achten, sondern al-
lenfalls indirekt, namlich wenn die Abwer-
tungen auf die Inflationsrate durchschla-
gen.

Notwendig ist die Offenlegung und
Diskussion der geldpolitischen Strategie
der EZB. Stattdessen ist die EZB eine der
verschlossensten Zentralbanken der Welt.
Sie gibt nicht bekannt, wie die Mitglieder
im Zentralbankrat bei den regelmafiigen
Sitzungen dieses Gremiums abgestimmt
haben. Sie veréffentlicht keine Protokolle
der Sitzungen des Zentralbankrates, wel-
che die wichtigsten Kontroversen beziig-

lich der Festlegung der Geldpolitik ver-
deutlichen. Der Prisident der EZB Willem
F. Duisenberg vermerkte fast flapsig, dass
Protokolle doch nach 16 Jahren veroffent-
licht werden kénnten (Buiter 1999). Die
EZB veroffentlicht keine Mitschriften der
Sitzungen des Zentralbankrats, also keine
genaue Wiedergabe jedes einzelnen Dis-
kussionsbeitrags wihrend der Sitzungen.
Schliefilich sind die Mitglieder des Zentral-
bankrates gezwungen, nach auflen die
Mehrheitsposition zu vertreten.

Diese Verschlossenheit der EZB ist kei-
nesfalls selbstverstandlich und bei anderen
Zentralbanken auch nicht tiblich. So verof-
fentlicht das Federal Reserve Board in den
USA das individuelle Abstimmungsverhal-
ten der Mitglieder des Open Market Com-
mittee — das Organ, das dem Zentralbank-
rat entspricht — nach sechs bis sieben Wo-
chen, ein Protokoll der Sitzungen mit der
Zusammenfassung der verschiedenen
Standpunkte wird schon nach einigen Ta-
gen publiziert. Die genaue Mitschrift der
Sitzungen wird nach fiinf Jahren veréffent-
licht. Die Bank von Japan veroffentlicht
nach dem neuem japanischen Bankgesetz
von 1998 nach etwa acht Wochen das indi-
viduelle Abstimmungsverhalten und die
Protokolle der Sitzungen des Zentralbank-
rates. In Japan besteht zudem die Moglich-
keit, dass die in der Abstimmung unterle-
genen Mitglieder in einem Anhang der
Protokolle ihre Position verdeutlichen. Die
Bank of England veréffentlicht die indivi-
duellen Abstimmungen und Protokolle
zwei Wochen nach den Sitzungen des Mo-
netary Policy Committee (Buiter 1999).

Das zentrale Argument der EZB fiir die
duferst restriktive Informations- imd Dis-
kussionspolitik wird im Wesentlichen da-
durch begriindet, dass von den nationalen
Mitgliedern des Zentralbankrates der
Druck seitens nationaler Interessengrup-
pen einschlie8lich nationaler Regierungen
gelindert und das Publikum nicht durch
offene Diskussionen iiber die Geldpolitik
verunsichert werden soll. Uberzeugen kén-
nen die Argumente nicht. Nationale Regie-
rungen und méchtige Lobbygruppen er-
fahren die Argumentationen und das Ab-
stimmungsverhalten ,ihrer nationalen
Vertreter im Zentralbankrat sowieso, da
das Gremium einschliellich des gesamten
Verwaltungsapparates zu grof$ ist, um das
Durchsickern von Informationen verhin-
dern zu konnen. Auf Basis von Informati-
onsvorspriingen von spezifischen Gruppen
und Gertichten ist ein nationaler Vertreter

im Zentralbankrat jedoch groflerer Ein-
flussnahme ausgesetzt als bei einer offenen
Diskussion, bei der sich das Zentralbank-
ratsmitglied offen mit Argumenten gegen
Druck zur Wehr setzen kann. Die lange
Amtsperiode sowie das Verbot einer zwei-
ten Amtsperiode sind zudem ausreichend,
nationale Vertreter unabhingig agieren zu
lassen.

Noch wichtiger ist, dass Geldpolitik in
demokratischen Gesellschaften kein Be-
reich sein darf, der nicht 6ffentlich zu dis-
kutieren ist. Gerade wenn die Zentralbank
von der Regierung unabhingig sein soll, ist
es notwendig, dass ihre Strategien und Ak-
tionen innerhalb und auflerhalb der Zen-
tralbank offen diskutiert werden und Mit-
glieder des Zentralbankrats individuell ih-
re Position verteidigen miissen — und dies
nicht nur, aber auch vor den Interessen-
gruppen der jeweils entsendenden Region.
Die ehemalige Position der Bundesbank
und der EZB muss als paternalistisch und
einer demokratischen Gesellschaft unan-
gemessen eingestuft werden. Eine offene
Diskussion iiber die Geldpolitik ein-
schlieflich verschiedener Positionen inner-
halb des Zentralbankrates erhthen das Ver-
standnis des Publikums tiber die Strategie
der Geldpolitik. Zukiinftige Optionen und
Szenarien der Geldpolitik werden transpa-
renter. Dadurch werden Unsicherheiten
iiber die zukiinftige Geldpolitik nicht er-
hoht, sondern reduziert.

Abschlieflend: Ohne Zweifel ist nicht
allein die Geldpolitik der EZB schuld an
der unbefriedigenden Wirtschaftsentwick-
lung in Euroland. Natiirlich fehlt es auch an
einer Weiterentwicklung des européischen
Integrationsprozesses selbst. Nach wie vor
haben die zentralen Instanzen wenig Kom-
petenz, nach wie vor fehlt es an einer hin-
reichend engen Koordination der Kon-
junktur- und Beschiftigungspolitik, nach
wie vor wird die Steuerpolitik nicht har-
monisiert und nach wie vor ist eine adi-
quate europidische Lohnfindungspolitik
nicht in Sicht. In diesem Sinne ist Europa
noch ein hochst unfertiges Haus.
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Angesichts der gegenwirtigen Wachstumsschwiche mit wieder ansteigender Arbeitslosigkeit wird die Diskussion um das ,,Schlusslicht
Deutschland“ zum dominierenden politischen Thema. Die Debatte ist dabei an Einseitigkeit kaum noch zu iiberbieten: Fast einhellig for-
dern Wirtschaftsvertreter, wirtschaftswissenschaftliche Politikberatung und Medien sowie die iiberwiltigende Mehrheit der Wirtschafts-
politiker — mit und ohne Regierungsverantwortung —, ,strukturelle Reformen, d.h. die weitere Deregulierung des Arbeitsmarktes und
letztlich den weiteren Abbau des Sozialstaates. Sie folgen damit unkritisch dem weitverbreiteten Vorurteil, die deutsche Wachstums-
schwiche und Arbeitslosigkeit sei auf einen zu stark regulierten und unflexiblen Arbeitsmarkt sowie die ,,Anspruchsinflation® an den So-
zialstaat mit zu hohen Staatsausgaben, und folglich zu hohen Steuern, Sozialabgaben und zu hoher Staatsverschuldung zuriickzufiihren.

Die Beitrige des vorliegenden Sammelbandes, setzen sich theoretisch wie empirisch kritisch mit dieser, trotz ihrer Schlichtheit, domi-
nierenden Position auseinander. Sie zeigen, dass makrookonomische Faktoren fiir die unterschiedliche Wachstums- und Beschiifti-
gungsdynamik der letzten 10 Jahre in den entwickelten Industrielindern verantwortlich waren. Auf dieser Grundlage wird fiir eine
koordinierte Makropolitik pladiert, die auf der gemeinsamen kurz- wie langfristigen Verantwortung der makrookonomischen Poli-
tikbereiche Geld-, Fiskal-, und Lohnpolitik fiir die Ziele Wachstum, Beschiftigung und Preisniveaustabilitit beruht und auf eine Koor-
dination dieser Politikbereiche setzt. Der Sammelband gibt insgesamt einen kompakten Uberblick iiber die theoretischen, empirischen
und institutionellen Grundlagen einer koordinierten Makropolitik.

In dem Reader schreiben neben Autoren des WSI u.a. Heiner Flassbeck, Arne Heise, Jan Priewe und Ronald Schettkat
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