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Editorial

Das Europaische System der Zentralbanken —
Anmerkungen zu den ersten zehn Jahren

Die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion ist ein Meilen-
stein der europaischen Integration. Angesichts des Verfalls des US-
Dollar-Kurses und der derzeitigen weltwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te braucht es nicht viel Fantasie, sich vorzustellen, wie die europaische
Welt aussahe, befanden wir uns noch im Europaischen Wahrungssys-
tem (EWS). Haufige Wechselkursveranderungen, welche durch diver-
gierende Inflationsraten — mit ,schleichenden® Verzerrungen im bin-
neneuropaischen Handel — immer wieder notwendig geworden waren,
hatten zu abrupten Verzerrungen in die Gegenrichtung gefihrt, und
das EWS konnte die spekulativen Attacken in der ersten Halfte der
Neunzigerjahre nur mit sehr erweiterten Bandbreiten Uberleben. Eine
Konstellation mit Zentralbanken unterschiedlicher Reputation und geld-
politischer Ausrichtung, Inflations- und Wachstumsdifferenzialen zwi-
schen den einzelnen Landern, nervosen Finanzmarkten sowie einer
mittlerweile um ein Vielfaches gestiegene Liquiditat und Risikofreude
wirde die EWS-Krisen der Neunzigerjahre wahrscheinlich verblassen
lassen — mit all ihren Auswirkungen auf Binnenhandel, Direktinvestitio-
nen und Realwirtschaft.

Erfreulich ist auch, in welche Richtung die beitretenden Wahrungen
konvergiert haben. Vor dem Beginn der dritten Stufe war es keineswegs
sicher, dass Inflation und vor allem die langfristigen Zinsen zum unteren
Ende hin konvergieren wiirden. Dass dies gelang, hat freilich einerseits
seinen Preis und ist andererseits wahrscheinlich allen drei makrodko-
nomischen Akteuren gleichermallen zuzuschreiben: Die Fiskalpolitik
unterwarf sich strengen und diskussionswurdigen Regeln, die Lohn-
politik musste sich angesichts des verscharften Standortwettbewerbs
sehr schnell anpassen (auch wenn noch nicht alle in der Geldpolitik
dies bemerkt haben dirften, weil sie von der Gefahr einer Preis-Lohn-
Preisspirale oder — vornehmer — von Zweitrundeneffekten sprechen),
und die EZB konnte — nicht nur was die Reputation betrifft — das Erbe
der Bundesbank antreten.

Aber — und das ist der entscheidende Unterschied zum alten, asym-
metrischen und spekulationsanfalligen Wahrungssystem fir die wah-
rungspolitische Integration — das Ganze ist mehr als die Summe der
Einzelteile. Denn die Eurozone ist keine kleine offene Volkswirtschaft.
Die Geldpolitik hat damit auf der europdischen Ebene mehr Hand-
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lungsspielrdume, als die Nationalstaaten hatten. Fir die Aufgabe der
de facto nicht vorhandenen geldpolitischen Autonomie erwarteten sich
viele von einer europaischen Institution eine Geldpolitik, die besser auf
die gesamteuropaischen 6konomischen Bedingungen reagieren kann,
als dies die Bundesbank konnte und wollte. Und es wurde erwartet,
dass die breiteren Handlungsspielrdume auf Grund der GroRe des
Wahrungsraums auch starker genutzt werden.

Ein kurzer Riickblick auf die wihrungspolitische Integration

Begonnen hatte die wahrungspolitische Integration bereits in den
Sechzigerjahren, als die sechs Mitglieder der Europaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft sich auf Zusammenarbeit in geldpolitischen Fra-
gen verstandigten. Die Ideen wurden dann Ende der Sechziger im
Lichte von Wechselkurs- und Zahlungsbilanzproblemen im Werner-
Bericht konkretisiert. Dessen Umsetzung der Errichtung einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion wurde nach dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems nicht weiterverfolgt. Die darauffolgenden
Wechselkursschwankungen veranlassten die Staaten dann, das ge-
steuerte Wechselkurssystem der ,Wahrungsschlange® (,Schlange im
Tunnel“) zu betreiben, das aber den Verwerfungen der Olpreisschocks
nicht standhielt.

1979 ergriffen Deutschland und Frankreich wieder die Initiative, und
es kam zur Errichtung des Europdischen Wahrungssystems, das im
Gegenzug zur gegenseitigen Beistandsverpflichtung (im Gegensatz
zu friiheren Versuchen) auch eine starkere geldpolitische Koordination
und eine verpflichtende monetare Konvergenz zum Inhalt hatte.

Ende der Achtzigerjahre wurde die Diskussion um die Errichtung ei-
ner Wirtschafts- und Wahrungsunion wieder verstarkt gefihrt. Unter
dem Vorsitz von Jacques Delors wurde ein Bericht vorgelegt, auf des-
sen Grundlage der Vertrag von Maastricht und der Fahrplan zur Ein-
fihrung einer einheitlichen Europaischen Wahrung zustande kamen.
Zur Kritik Anlass gaben damals vor allem die nur die monetéare Seite
betonenden Konvergenzkriterien, welche auf die reale Konvergenz zu
wenig Rucksicht nahmen und die Fiskalpolitik zu stark einschrankten.
Diese Diskussion zieht sich auch noch in die heutige Zeit, wie etwa
bei der Frage der Behandlung von Infrastrukturinvestitionen (,Goldene
Regel”) in den 6ffentlichen Haushalten.

Am Anfang der letzten Integrationsstufen stand die Grindung des
Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) im Jahr 1994, der Vorlauferin-
stitution der Européischen Zentralbank. Dessen Aufgabe war es, die
Zusammenarbeit der Zentralbank der Mitgliedslander voranzutreiben
und Vorbereitungen flr den organisatorischen und legistischen Rah-
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men des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) zu treffen.

Im Mai 1998 beschloss der Europédische Rat anhand der in Maas-
tricht festgelegten Kriterien, welche Lander ,reif* fir die Einflihrung
des Euros waren. Es waren dies die elf Staaten Belgien, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Os-
terreich, Portugal und Spanien. Danemark und das Vereinigte Kénig-
reich hatten sich im Vertrag von Maastricht Ausnahmeregelungen aus-
bedungen, und Schweden war dem Europaischen Wahrungssystem
nicht beigetreten und erfillt(e) damit ein formales Kriterium nicht.

Im Juni 1998 wurde die Européische Zentralbank als Nachfolgeins-
titution des EWI aus der Taufe gehoben. Beflrchtungen, dass es zwi-
schen der Bekanntgabe der Teilnehmerlander im Mai 1998 und der
Bekanntgabe der unwiderruflichen Umrechnungskurse im Dezember
1998 (nicht Wechselkurse, denn ab diesem Zeitpunkt waren die nati-
onalen Wahrungen nur mehr nicht-dezimale Untereinheiten des Euro)
zu spekulativen Attacken kommen wirde, haben sich nicht erfillt.

Ab Janner 1999 gab es fur die Mitgliedslander keine nationale Geld-
politik mehr, auch wenn der Euro als Bargeld erst spater, im Janner
2002, eingeflihrt wurde.

In den folgenden Jahren erweiterte sich das Wahrungsgebiet um
Griechenland (Janner 2001), Slowenien (Janner 2007) sowie Malta
und Zypern (Janner 2008) zu einer Flinfzehnergemeinschaft.

Die Mitglieder der Wirtschafts- und Wahrungsunion vollzogen damit
einen historisch einmaligen Schritt, der nicht ohne Risiken war und sich
auf keine vergleichbaren Erfahrungen stiitzen konnte. Die Herausfor-
derungen waren nicht unbetrachtlich: So galt es beispielsweise, in ei-
nem doch noch vergleichsweise heterogenen Gebiet eine einheitliche
Geldpolitik zu fihren. Erinnert sei in diesem Zusammenhang an die
Diskussion um ,optimale Wahrungsraume®“ (oder anders ausgedrickt
die Mdoglichkeit asymmetrischer Schocks), oder auch an prominente
Stimmen von jenseits des Atlantiks, die dem Projekt wenig Uberlebens-
chancen gaben. Die reale Konvergenz war voranzutreiben, und dazu
musste sich die EZB auf andere Akteure der Wirtschaftspolitik verlas-
sen kdnnen. Vor allem aber konnte die EZB dabei auf faktisch keine
.eigene” Reputation — in der neueren Diskussion eine der zentralen
Stltzen einer Zentralbank — zuriickgreifen.

Geliehen oder ,geerbt” wurde die Reputation aber offensichtlich
ebenso wie viele der Konstruktionsplane und geldpolitischen Strategi-
en von der Deutschen Bundesbank, was dem Euro zwar zunachst bei
seinen ersten Schritten durchaus behilflich war, aber immer mehr zu
einer belastenden Hypothek zu werden droht.

Bei der Errichtung des Europaischen Systems der Zentralbanken
wurde — den ,Bauplanen” und Strategien der Bundesbank folgend —
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sowohl beim Grad der Unabhangigkeit als auch bei der Definition der
Preisstabilitat Gberzogen.

Instrumentelle Unabhingigkeit oder Zielunabhingigkeit?

Bei der Frage der Unabhangigkeit ist klar zu differenzieren zwischen
der instrumentellen Unabhangigkeit, welche es z. B. gestattet, dass
eine Zentralbank bei der Verfolgung von gesetzten Zielen weisungs-
frei und ungebunden agieren kann, und der Zielunabhangigkeit, welche
sich auf die zu verfolgenden Ziele bezieht. Die instrumentelle Unab-
hangigkeit ist in der Literatur wie auch im politischen Diskurs weitge-
hend unumstritten.

Indem die Architekten der Wirtschafts- und Wahrungsunion der EZB
auch die Definitionshoheit Gber die Preisstabilitdt ohne diskursiven Pro-
zess mit demokratisch legitimierten Institutionen zuerkannten, rdumten
sie der EZB de facto auch eine Zielunabhéangigkeit ein, fur die es 6ko-
nomisch keine zwingenden Griinde gibt. Auch demokratiepolitisch ist
eine so weit gehende Unabhangigkeit problematisch.

Dieser Uberzogene Grad an Unabhangigkeit wird noch dadurch ver-
starkt, dass die EZB jeden Ansatz eines Dialoges im Keim zu ersticken
versucht, weil sie diesen als Angriff auf ihre Unabhangigkeit interpre-
tiert, was eher einem defensiven Reflex gleicht — der meist in mangeln-
dem Selbstbewusstsein begrindet liegt. Gleichzeitig verzichtet sie aber
selbst nicht darauf, Zensuren und Empfehlungen an Finanzminister und
autonome Tarifpartner zu verteilen. Dabei ware ein Dialog zwischen
Fiskalpolitik, Lohnpolitik und der Geldpolitik gerade in Zeiten wie die-
sen, in denen diese drei Akteure in ihren Politikbereichen vor gemein-
samen Herausforderungen stehen, von entscheidender Bedeutung. So
kénnten Erwartungsbildungen aufeinander abgestimmt werden, damit
die importierte Inflation nicht zu den geflrchteten Zweitrundeneffekten
fuhrt und die Binnennachfrage, der bei sich abschwachender Weltkon-
junktur wachsende Bedeutung zukommt, nicht wegbricht. Gerade in
den fur die Nachfrage wichtigsten unteren und mittleren Einkommens-
schichten ist die Situation angesichts historisch niedriger Lohnquoten,
stagnierender oder sinkender Realeinkommen und jetzt auch steigen-
der Zinsen, die hoch verschuldete und Uberschuldete Haushalte noch
weiter belasten, kritisch. Es wird fiskalpolitischer Mallnahmen bedir-
fen, welche die Effekte der importierten Inflation abfedern kénnen, ei-
ner Lohnpolitik, welche die Nachfrageseite nicht aus den Augen ver-
liert, und einer Geldpolitik, welche die mittelfristigen Inflationserwartun-
gen in einem vernunftigen Rahmen halt, ohne die ungewdhnlich hohen
Konjunkturrisiken noch weiter zu erhéhen. Bei importierter Inflation
und keinem von der Binnennachfrage bedingten Inflationsdruck kann
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das nur heil3en, zwar wachsam zu sein, aber die erhéhte Teuerung vo-
ribergehend hinzunehmen und dort, wo mangelnder Wettbewerb auf
Gutermarkten herrscht, aktiv zu werden. Die EZB kann mangelnden
Wettbewerb aber nicht durch héhere Zinsen bekampfen, ebenso wenig
wie globale Uberschussliquiditat oder die steigende Nachfrage nach
Rohstoffen aus den Schwellenlédndern. Binnenwirtschaftlich zeigten die
meisten im Juni verfugbaren Konjunkturindikatoren in eine Richtung,
die eigentlich keine Erhéhung des Zinssatzes zulassen sollten, ware da
nicht die enge, unpragmatische Definition der Preisstabilitat der EZB
und ihre Fixierung der Geldmenge.

Zur Definition der Preisstabilitit

Bis Anfang des Jahrzehnts sah die EZB Preisstabilitdt dann als ge-
geben an, wenn die Inflation unter zwei Prozent lag. Im Jahre 2003
musste sie diese Definition revidieren. Die Griinde dafir liegen auf der
Hand: Nahe null befindet sich man angesichts von Messfehlern und
mdglichen Verzerrungen zu nahe an der Grenze zur Deflation. Der Eu-
roraum umfasst Volkswirtschaften, deren Inflationsrate bei einem derart
niedrigen Durchschnittswert bereits bei null oder darunter liegen kénn-
te. Weiters sorgt der in der Literatur als Balassa-Samuelson-Effekt be-
kannte Zusammenhang zwischen Entwicklung und Inflation dafir, dass
in aufholenden Volkswirtschaften die exponierten Sektoren mit hohen
Produktivitdtsgewinnen die anderen Sektoren preislich mitziehen, wo-
mit diese Volkswirtschaften notwendigerweise hohere Inflationsraten
aufweisen als die entwickelteren.

Die EZB machte also 2003 also zwar einen Schritt in die richtige
Richtung, aber er ging nicht weit genug. Zugegeben, die Einfuhrung
einer neuen Wahrung ist eine besondere Situation, und wie eingangs
erwahnt, war es nicht von vornherein klar, wie die Finanzmaéarkte die
neue Wahrung aufnehmen wirden. Daher entbehrt es nicht einer ge-
wissen Logik, in der Zeit nach der Einfiihrung den privaten Haushalten
eine Chance zu geben, moglichst bald einen ,inneren Preisvektor* zu
bilden, der es erlaubt, auch ohne unmittelbare Preisvergleiche (oder
gar Rickrechnungen auf die alte Wahrung) ein Produkt oder eine
Dienstleistung als giinstig oder teuer zu identifizieren bzw. die Ande-
rung relativer Preise von Inflation zu unterscheiden (ein schon etwas
schwierigeres Unterfangen). Aber dies hatte auch eine preisstabilitats-
orientierte Geldpolitik ohne die aus den oben genannten Grinden zu
rigiden Grenzen vermocht.
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Glaubwiirdigkeitsproblem Geldmengenziel

Die EZB scheint nicht bereit zu sein, vom umstrittenen Geldmengen-
ziel als erster tragender Saule ihres Zwei-Saulen-Konzepts abzuri-
cken. Sie steckt nicht unerheblichen Aufwand in dessen grundsatzliche
Rechtfertigung und vor allem in die Erklarungen der Abweichungen
vom festgelegten Ziel und mandvriert sich so in ein Glaubwdirdigkeits-
problem. Einerseits ist es ja erfreulich, wenn sie signifikante Abwei-
chungen vom Geldmengenziel nicht zum unmittelbaren Anlass nimmt,
ihre Entschlossenheit in der Verfolgung des Geldmengenziels zu de-
monstrieren. Der Preis daflr ist aber, dass sie damit an Glaubwdrdig-
keit einbft.

Die EZB knupft mit ihrer Geldmengenfixierung an die Tradition der
Bundesbank an. Theoretisch wie empirisch ist diese geldpolitische
Mode der Achtzigerjahre aber kaum mehr zu halten und nur mehr Uber
Kunstgriffe der Adaption der Geldmenge noch irgendwie darstellbar.
Es ist weder theoretisch noch empirisch zielfihrend, Geldmenge und
Okonomische Fundamentaldaten getrennt zu betrachten. Die Geldmen-
ge sollte vielmehr eine der Variablen sein, die zu beachten sind, aber
keine derart herausragende Rolle haben. Und es ist bei der Quantitats-
gleichung, die ex post ja erflllt sein muss, nichtimmer klar, von welcher
Seite sie zu lesen ist und ob die Umlaufgeschwindigkeit eine Konstante
ist.

Aber angesichts der Verfehlung der Ziele knupft die EZB auch an die
letztlich doch pragmatische Tradition der Bundesbank an, die Geld-
mengenexpansion auf ,Sonderfaktoren® zurtickzufihren und sich star-
ker auf ein Variablenbiindel zu verlassen — wozu aber dann der Geld-
menge eine Saule widmen? In ihren Publikationen wird die EZB nicht
mide zu betonen, wie wichtig Berechenbarkeit flr eine Zentralbank ist
— und macht dann doch eine Schere auf zwischen ihrem theoretischen
Dogmatismus und dem pragmatischen Kurs gegentiber der Geldmen-
genentwicklung.

Jedenfalls sind die Griinde, warum sich das Geldmengenwachstum
vom Trend entfernen kann, vielfaltig, und die Abweichungen missen
nicht notwendigerweise zu Aufwartsrisiken bei der Inflation beitragen.
Bei einer besonders flachen Zinskurve, sprich dhnliche Zinsen am kur-
zen und am langen Ende, wird ein risikoaverser Investor das kurze
Ende mit der gleichen Rendite bevorzugen. Nervose Finanzmarkte und
sinkende Aktienkurse, wie wir sie seit rund drei Quartalen beobachten,
fuhren zu Portfolioumschichtungen von den Aktienmarkten zu Kompo-
nenten im geldnahen Bereich — die Geldmenge wird also aus Angst vor
der Zukunft steigen. In dem Ausmal3, in dem Europa und der Euro bei
global gestiegenen Risken als ,sicherer Hafen® betrachtet wird, kommt
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es zu globalen Portfolioumschichtungen aus anderen Wahrungen —
mit Rickwirkungen auf den Wechselkurs und die Geldmenge. Es ist
sogar denkbar, dass eine Zinsanhebung der EZB zu einem Anstieg
der Geldmenge im Euroraum fihrt, namlich dann, wenn dadurch das
Zinsdifferenzial zum Dollar steigt. Dartuber hinaus wird die Geldmenge
fur die EZB umso weniger kontrollierbar, je mehr der Euro zur internati-
onalen Transaktions- und Reservewahrung aufsteigt.

Widerspriche gibt es aber nicht nur bei der grundsatzlichen Haltung
zur Geldmengenpolitik, auch die konkrete Formulierung des Zieles des
Geldmengenwachstums lief3e — bei konstanter Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes — die Erreichung des Zieles von Lissabon bezlglich eines
realen BIP-Wachstums von 3 Prozent nur zu, wenn die Inflation 1,5
Prozent nicht Gberschritte. Das ergibt sich, wenn man die entsprechen-
den Werte in die Quantitatsgleichung einsetzt.

Insgesamt wére die EZB gut beraten, nach der Uberwindung der der-
zeitigen Anspannung auf den Markten fir Energie und Nahrungsmittel
ihre geldpolitische Strategie einer neuerlichen Evaluierung zu unterzie-
hen. U. E. kann an deren Ende eigentlich nur die Wandlung der Geld-
menge von der Saule zur Variable stehen.

Liquidititsmanagement in der Finanzkrise

Wie erfolgreich ein pragmatischer Ansatz sein kann, hat die EZB
beim Liquiditdtsmanagement im Rahmen der Finanzkrise gezeigt, die
dem Ausbruch der US-Immobilienkrise gefolgt ist. Im Zuge dieser Fi-
nanzkrise kam der Interbankenmarkt so weit zum Erliegen, dass es vor
allem fir kurzfristige Zwischenbankverbindlichkeiten teilweise keine
Preise mehr gab. Dies war einerseits Ausdruck mangelnden gegen-
seitigen Vertrauens nach dem Zusammenbruch einiger Institute und
andererseits Ausdruck von Unsicherheit Uber den eigenen Liquiditats-
bedarf, was zum Horten und daher zum Austrocknen von verfligbarer
Liquiditat fuhrte. Hier nutzte die EZB all ihre zur Verfliigung stehenden
Mittel in sehr pragmatischer Art und Weise und stellte den groRen Fi-
nanzmarktakteuren ausreichend Liquiditat zur Verfigung, um ein wei-
teres Umsichgreifen der Krise zu verhindern.

Pragmatismus und Dialog

Denselben Pragmatismus wirde man sich wiinschen, wenn es da-
rum geht, die geldpolitische Strategie von der Geldmengenfixierung zu
befreien, die Definition der Preisstabilitat so flexibel und pragmatisch
zu handhaben, wie es ein heterogener Wirtschaftsraum und die jeweili-
ge Situation erfordern (importierter Preisschock oder binnenwirtschaft-
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licher Nachfragesog), und den Dialog mit Tarifpartnern und Fiskalpolitik
zu suchen, um die Erwartungsbildung zu stabilisieren und Reibungs-
verluste zu vermeiden.

Vor allem aber verfligt eine Zentralbank einer gréReren Wahrungs-
union Uber mehr Spielraum in der Geldpolitik. Dass dieser Spielraum
nutzbar ist, zeigt die US-amerikanische Zentralbank, die auch bei Ge-
genwind von der Wahrungsseite her auf der Binnenseite der Geldpolitik
nicht die Segel streicht und wichtige Stabilisierungsfunktionen fir den
Finanzsektor und die Realwirtschaft wahrnimmt. Das wiirde man sich
auch von einer Institution winschen, die ein Herzstlick der europai-
schen Integration darstellt. Sie sollte nicht durch ihren Dogmatismus
zur Belastung fur das Projekt Europa werden.
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