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1 Einleitung

Der Streit um den Geldbegriff zdhlt nicht
gerade zu den erfreulichen Abschnitten
der Geschichte unserer Wissenschaft.

(L. von Mises)

Mit dem Beginn des Jahres 1999 wurde geldpolitisch eine neue Ara eingeleitet: Seither haben
11 Mitgliedsldnder der Europdischen Union (EU) — Belgien, Deutschland, Finnland, Frank-
reich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien — faktisch
den Euro als gemeinsame Wihrung eingefiihrt. Griechenland trat am 1.1.2001 der Europii-
schen Wahrungsunion (EWU) bei.! Zwar wird der Euro bis Ende 2001 nur im Rahmen des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs genutzt und erst in der ersten Hélfte des Jahres 2002 als Bar-
geld eingefiihrt, gleichwohl wird seit 1999 vom sogenannten Eurosystem, also von den Zent-
ralbanken der beteiligten Linder und der Europédischen Zentralbank (EZB) eine einheitliche
und gemeinsame Geldpolitik betrieben. Damit kam es zu einer unwiderruflichen Fixierung der
Wechselkurse und einer Verlagerung der geldpolitischen Kompetenz auf die EZB, so dass die
beteiligten Volkswirtschaften ohne Wenn und Aber miteinander verbunden wurden. In 6ko-
nomischer Hinsicht ist Euroland seitdem eine Binnendkonomie. Die noch existierenden natio-
nalen Gelder sind somit lediglich die in Kiirze verschwindenden unterschiedlichen Etiketten

des Euro.

Mit der Einfiihrung des Euro wurden wihrungspolitische Diskussionen und Projekte beendet,
die bereits Anfang der sechziger Jahre begannen und letztlich darauf abzielten, eine gemein-
same Wirtschafts- und Wiahrungsunion zu schaffen.” So kam es Anfang der siebziger Jahre
zum sogenannten Werner-Plan, der die Schaffung einer solchen Union fiir sechs europdische
Staaten bereits fiir die achtziger Jahre vorsah. Allerdings scheiterte die Realisierung dieses
Plans an den unterschiedlichen geld- und wirtschaftspolitischen Vorstellungen der potenziel-
len Teilnehmerldnder und an den Illusionen jener Zeit, man konne auf der Basis flexibler
Wechselkurse eine von internationalen Wechselkurszwingen abgeschottete nationale Geld,-

Wirtschafts- und Arbeitsmarktpolitik betreiben.

Von den restlichen Staaten der EU sind Danemark, England und Schweden bislang nicht beigetreten. Grie-
chenland durfte erst spéter beitreten, weil es zundchst die sogenannten Konvergenzkriterien nicht hinrei-
chend erfiillen konnte.

Es kann hier selbstversténdlich nicht darum gehen, eine Geschichte der Wirtschafts- und Wéhrungsunion zu
schreiben. Die kurzen Ausfithrungen sollen lediglich zentrale Etappen des wéhrungspolitischen Integrati-
onsprozesses in Erinnerung rufen. Vgl. ausfiihrlich zu diesem Prozess z.B. Bernholz, 1998.



Dafiir einigte man sich Ende der siebziger Jahre auf ein gemeinsames Europdisches Wih-
rungssystem (EWS), an dem zunichst acht und spéter sogar zwolf europdische Staaten teil-
nahmen. Ziel war es, ein Wechselkurssystem zu schaffen, in dem die Wechselkurse der Wih-
rungen der beteiligten Lander moglichst nur innerhalb eng festgelegter Bandbreiten von
+ 2,25 Prozent schwanken sollten. Damit wollte man die 6konomischen Unsicherheiten, die
aus den Wihrungsturbulenzen seit dem Ende des Bretton-Woods-Systems resultierten, zu-
mindest regional begrenzen. Faktisch scheiterte auch dieser Versuch einer gemeinsamen Geld-
und Wihrungspolitik in der Krise 1992/93, als mehrere Lénder aus dem System ausstiegen
und schlieBlich Bandbreiten von + 15 Prozent vereinbart werden mussten. Gleichwohl kann

das EWS faktisch als “Trittbrett” fiir die Einfithrung des Euro angesehen werden.

Neue Impulse erhielt die Idee einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion durch die Einheitliche
Europdische Akte, die am 1. Juli 1987 in Kraft trat. Sie fithrte — auf der Grundlage des Delors-
Berichts — schlieBlich zum Vertrag iiber die Europdische Union, der im Dezember 1991 in
Maastricht vom Europdischen Rat gebilligt wurde. Damit war der Weg frei fiir die schritt-
weise Schaffung einer Wirtschafts- und Wiahrungsunion, einschlielich einer gemeinsamen

Wihrung.

Die Bewertungen der Einfiihrung des Euro und einer damit einhergehenden einheitlichen
Geldpolitik laufen weit auseinander. Dies ist insofern kaum verwunderlich, als es zum einen
fiir ein solches Vorgehen kein historisches Vorbild gibt und zum anderen die unterschiedli-
chen Beurteilungen unterschiedliche Grundauffassungen iiber die Funktionen des Geldes in
Okonomien vom Typ der Bundesrepublik Deutschland widerspiegeln. Denn es gibt bekannt-
lich nicht die Volkswirtschaftslehre, sondern unterschiedliche Volkswirtschaftslehren. Grund-
satzlich konkurrieren klassische (marxistische), neoklassische und keynesianische Paradigmen
miteinander. Auf keinem Gebiet der Volkswirtschaftslehre zeigen sich die grundverschiede-
nen Auffassungen dieser drei Paradigmen pointierter als auf dem Gebiet der Geldtheorie und -
politik. Wéhrend Klassik und Neoklassik grundsdtzlich davon ausgehen, dass Geld, bezogen
auf die realwirtschaftlichen Vorginge, zumindest lingerfristig neutral ist, gehen Keynesianer
davon aus, dass okonomische Prozesse gerade durch Geld initiiert und gesteuert werden, so

dass die Vorstellung von der Neutralitit des Geldes ein addquates Begreifen der Strukturen



und Prozessabliufe in ”Geldokonomien” nicht nur erschwert, sondern definitiv verhindert.’
Marx selbst steht hier in gewisser Weise zwischen den “Fronten”, da er einerseits in einzelnen
Passagen seiner Arbeiten die Bedeutung des Geldes auBergewdhnlich deutlich herausgestellt
hat, wihrend er andererseits in anderen Passagen die Neutralitdtsthese vertreten hat. Letztlich
ging er davon aus, dass sich die Gesetze des Kapitalismus unabhéngig von der Geldsphére

4
durchsetzen.

Bewertungen der geldpolitischen Ziele und Instrumente sowie des institutionellen Gefiiges des
Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) spiegeln daher immer bestimmte paradig-
matische Uberzeugungen wider, selbst dann, wenn sich die AuBernden dessen nicht bewusst
sind. Aus diesem Grunde bietet es sich an, zunichst die 6konomische Bedeutung des Geldes
fiir unterschiedliche Paradigmen in knapper Form herauszuarbeiten. In diesem Rahmen sollen
auch die unterschiedlichen Auffassungen iiber die Ursachen inflationdrer und deflationérer
Prozesse knapp dargestellt werden. Dies wird im zweiten Kapitel geschehen. Im dritten Kapi-
tel werden auf dieser theoretischen Grundlage das institutionelle Gefiige des ESZB sowie die
geldpolitischen Instrumente und Strategien erldutert und bewertet. Dabei wird sich zeigen,
dass die Bewertungen in der Tat die jeweiligen Paradigmen widerspiegeln. Im vierten Teil
werden dann besonders intensiv diskutierte Einzelaspekte der europdischen Geldpolitik unter
die Lupe genommen. Flinftens schlieflich werden wir die Grenzen der Geldpolitik ndher
bestimmen, um so die bisherigen Méngel und Liicken des europdischen Integrationsprozesses

und die weiteren politischen Gestaltungsaufgaben sichtbar zu machen.

Nun gibt es auch nicht die ”Keynesianer”. Die herrschende Keynesinterpretation der Zeit nach dem Zweiten
Weltkrieg — formalisiert im IS-LM-Modell bzw. in seiner Erweiterung zur Neoklassischen Synthese — ist
letztlich eine Version der Neoklassik, da keynesianische Theorieelemente hier nur dazu dienen, Stdrungen
der ansonsten neoklassisch gedachten Okonomie abzuleiten. Auch Keynes selbst war an vielen Punkten
noch widerspriichlich und hat dadurch selbst das Tor fiir eine neoklassische Interpretation seines Werkes
geliefert. Wenn wir von Keynesianern reden, dann meinen wir eine Keynesinterpretation in der Tradition
des Post-Keynesianismus, die Geld, Erwartungen und Unsicherheit betont und Okonomie als Teil der Sozi-
alwissenschaften und nicht als quasi Newtonsches physikalisches Phdnomen begreift. Eine monetére
Keynesinterpretation findet sich in Heine/Herr, 2000. Weiterfiihrende theoretische Begriindungen fiir die
von uns vertretenen Positionen, die aus Platzmangel hier nicht ausgefiihrt werden konnen, finden sich in der
angegebenen Quelle.

4 Vgl. Heine/Herr, 1992.



2 Ausgewihlte Aspekte einer monetiiren Theorie der Produktion

2.1 Die 6konomische Bedeutung des Geldes und von Preisniveaustabilitit in markt-

verfassten Okonomien

Es gibt kein feineres und kein sichereres Mittel, die beste-
henden Grundlagen der Gesellschaft umzustiirzen, als die
Vernichtung der Wahrung.

(J.M. Keynes)

Nach klassisch-neoklassischer Sicht sind privatwirtschaftlich-arbeitsteilig strukturierte Oko-
nomien durch den Tausch von Giiter einschlieSlich Arbeitskraft und Boden charakterisiert.
Sofern ein Medium existiert, das als allgemeines Zahlungsmittel und Wertstandard allgemein
akzeptiert ist, lassen sich die notwendigen Transaktionen wesentlich effizienter gestalten, als
wenn Gut gegen Gut getauscht werden miisste. Geld dient somit als ”Schmiermittel” der Gii-
terzirkulation. Dies dndert jedoch nichts an der Auffassung, dass Geld einen Schleier darstellt,
der — bildlich gesprochen — iiber der Okonomie liegt. Die wichtigen GesetzmiBigkeiten der
Okonomie sind, so das Argument, nur zu erkennen, wenn der monetire Schleier weggezogen
wird. Die sich zeigende Realsphire kann dann ohne jeglichen Riickgriff auf Geld analysiert
werden. Produktionsvolumen, Beschéftigung, Kapitalbestand, Einkommensverteilung, Inves-
titionen, Ersparnisse, alle wichtigen 6konomischen Groflen aufler dem Preisniveau, lassen sich
in der Realsphédre ohne Geld bestimmen. Analytisch von der Realsphire getrennt sehen Klas-
sik und Neoklassik eine Geldsphére, die ausschlieBlich die Funktion hat, das Preisniveau zu

bestimmen.

Wihrend die Neoklassik in der Dienstleistungsfunktion fiir die Giiterzirkulation die wesentli-
che Bedeutung des Gelds sieht, gehen Keynesianer davon aus, dass Geld im Kapitalismus den
Dreh- und Angelpunkt fiir den gesamten Produktions- und Einkommensbildungsprozess bil-
det und somit auch tiber die Konstellationen auf dem Arbeitsmarkt entscheidet. Ohne die Be-
reitschaft von Unternchmen, Geld fiir Investitionszwecke vorzuschieflen, wird es zu keiner
Produktion und Einkommensbildung kommen, mit den entsprechenden Konsequenzen fiir die

Beschiftigung. Dies zeigt deutlich die folgende Abbildung.



Abbildung 1: Ausriistungsinvestitionen und Erwerbstitigkeit in Westdeutschland
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Es gibt mehrere Theoretiker, die diesen Aspekt deutlich gesehen haben. In erster Linie ist hier
Keynes zu nennen, der die Bereitschaft zur Aufgabe von Geld zur Voraussetzung der Investi-
tionstitigkeit machte.” Aber auch Schumpeter, der zwar nie ein geschlossenes Modell der
Geldwirtschaft entwickelt hat, betonte doch sehr deutlich, dass durch Kreditschaffung Giiter
"aus dem Nichts” herausgezogen werden.’ Auch Marx zeigte mit Hilfe seiner Kreislaufformel

des Kapitals

Arbeitskrifte
e
Geld — Ware ~ ... Produktion .... — Ware — Geld + AGeld

Produktivkapital

(mit AGeld als zusétzlichem Geld), dass Geld vorgeschossen werden muss, um einen Produk-

tionsprozess starten zu konnen. Die produzierten Waren werden durch ihren Verkauf in Geld

> Vgl. Keynes, 1937, S. 655 ff. ”The ex-ante saver has no cash, but it is cash which the ex-ante investor
requires. (...). If there is no change in the liquidity position, the public can save ex-ante and ex-post and ex-
any-thing-else until they are blue in the face, without alleviating the problem in the least.”

6 “Kredit ist wesentlich Kaufkraftschaffung zum Zweck ihrer Uberlassung an den Unternehmer. (...) Die
Kreditgewédhrung in diesem Sinne wirkt wie ein Befehl an die Volkswirtschaft, sich den Zwecken des Un-
ternehmers zu fligen, wie eine Anweisung auf Giiter, die er braucht, wie ein Anvertrauen von Produktiv-
kréften.” (Schumpeter, 1926, S. 153).



zuriickverwandelt, wobei der Geldriickfluss um AGeld grofer als der urspriingliche Geldvor-

schuss ist. AGeld symbolisierte bei Marx das arbeitslose Einkommen der Kapitalisten.”

Damit ist freilich noch nicht geklért, woher die Unternehmen das urspriinglich vorzuschie-
Bende Geld bekommen. In allen entwickelten Geldokonomien sind die Haushalte die Netto-
glidubiger und die Unternechmen sowie der Staat die Nettoschuldner.® Demnach benétigen die
Unternehmen Kredite, um investieren zu konnen. Damit gehf — im Unterschied zur Neoklassik
— eine monetdre Kreditvergabe der Produktion und der Einkommensbildung voraus. Grund-
sdtzlich haben Unternehmen zwei Moglichkeiten, sich finanzielle Mittel zu beschaffen; zum
einen direkt bei den Haushalten etwa in Form der Aktienemission oder bei den Geschéftsban-
ken, die sich ihrerseits bei der Zentralbank und bei den Haushalten refinanzieren.” Welche
Varianten in welchem Umfang genutzt werden, ist von Land zu Land unterschiedlich — &ndert
aber nichts an der Grundstruktur von Finanzierungsprozessen in geldgesteuerten Okonomien.
Festzuhalten bleibt, dass in 6konomischen Konstellationen, die durch eine hohe Investitions-
tatigkeit der Unternehmen und eine bereitwillige Finanzierung der Unternehmen seitens der
Banken und Haushalte charakterisiert sind, die Okonomie wichst. Verweigern Banken und
Haushalte Kredite und/oder wollen die Unternehmen keine Kredite aufgrund ungiinstiger Pro-
fitaussichten aufnehmen, stagniert oder schrumpft das Sozialprodukt. Eine zentrale Rolle fiir
die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen spielt die Zentralbank. Durch eine Erh6hung
der Zinssitze ist sie immer in der Lage, die Investitionstdtigkeit zu drosseln, denn Unterneh-
men vergleichen bei ihrer Investitionsentscheidung die erwartete Verzinsung ihres Investiti-
onsprojektes mit dem Zinssatz zur Finanzierung der Investition. Steigt der Zinssatz, dann

werden weniger der bislang potenziell moglichen Investitionsprojekte durchgefiihrt.

Diese knappe Skizze zeigt die Bedeutung des Kredits in der Okonomie und damit auch die
Bedeutung des Geldes in seiner Funktion als Wertstandard. Kreditvertrage werden namlich
fixiert in nominalen Geldeinheiten, nach dem Motto: “’Ich leihe Thnen 100.000 Euro und er-
halte in zwei Jahren 110.000 Euro zuriick”. Der Glaubiger geht diesen Kontrakt ein, um sein

in nominalen Einheiten bewertetes Geldvermdgen zu verwerten — und dabei moglichst wenig

Vgl. Marx, 1890 und 1894. Die Kreislaufformel des Kapitals ist im Werk von Marx eher ein Fremdkorper,
da Geld bei ihm letztlich neutral bleibt. Insbesondere hat Marx keine Handlungstheorie entwickelt, welche
die Disposition iiber Geld ins Zentrum der Analyse stellt. Immerhin hat Keynes, der sich ansonsten wenig
mit Marx beschéftigte, die Kreislaufformel des Kapitals positiv gewiirdigt.

Als empirische Basis fiir die Bundesrepublik Deutschland vgl. zum Beispiel Deutsche Bundesbank, 1998.
Bei Personengesellschaften kann das Eigenkapital als Kredit des Unternehmens an sich selbst interpretiert
werden. Bei Aktien gilt das gleiche Argument, wobei Aktien allerdings weitaus mehr der gewohnlichen
Kategorie des Kredits entsprechen.



zu riskieren. Sofern diese nominalen Einheiten auf Grund inflationdrer Prozesse oder Wih-
rungsabwertungen an Stabilitét, also in Kaufkraft gemessen an Wert, einbiilen, werden Geld-
vermdgensbesitzer versuchen, ihr Vermogen anderweitig zu sichern. Ublicherweise steigen sie
dann auf andere, wertstabilere Wahrungen (”Kapitalflucht”) oder auf Sachwerte (z.B. Flucht
in Immobilien oder Gold) um. Damit heizen sie inflationdre Prozesse zusitzlich an, da
Kapitalflucht Abwertungen nach sich zieht und so die importierten Giiter verteuert. Der Kauf
von inflationsgesicherten Sachwerten wiederum erhdht deren Nachfrage und damit auch deren
Preise. Inflationsprozesse tragen ein kumulatives Element in sich, da sich typischerweise in-
landische und ausldndische Inflationsursachen gegenseitig verstirken und beschleunigen. Mit
steigender Inflationsrate sinkt die Bereitschaft, langerfristige 6konomische Vertragsbeziehun-
gen einzugehen, da dies mit uniiberschaubaren Risiken verbunden wére. Die mit hohen Infla-
tionsraten verbundene hohe Unsicherheit iiber die zukiinftige 6konomische Entwicklung 143t

gleichzeitig die Investitionstatigkeit sinken.

Da laufend steigende Inflationsraten eine Geldokonomie zerriitten, miissen Zentralbanken
Inflationen frither oder spater mit Hochzinspolitik bekdmpfen. Spétestens dann brechen die
Investitionen ein mit allen negativen Konsequenzen fiir Wachstum und Beschiftigung. Denn
werden inflationdre Prozesse nicht gestoppt, kann das Geld seine 6konomischen Funktionen
als Wertstandard, Zahlungsmittel und Wertaufbewahrungsmittel nicht mehr erfiillen. Eine
Wertaufbewahrung durch Geldhorte ist unter inflationdren Bedingungen allemal ausgeschlos-
sen, da eine Geldhaltung in diesem Fall mit einem stetigen Verlust an Kaufkraft einhergeht.
Aber auch die Funktion des Wertstandards wird durch Inflationen ausgehohlt. So werden ab
einem gewissen Punkt Kreditvertrage nicht mehr auf der Basis des einheimischen Geldes ab-
geschlossen, da selbst bei Zinssédtzen, die gegenwirtig den Realwert einer Forderung noch
schiitzen, die Glaubiger nicht sicher sein konnen, ob die Zinssitze kiinftig ausreichend ange-
passt werden konnen oder ob nicht das Geldsystem sogar gidnzlich zusammenbricht. So ist in
allen Lindern mit hohen Inflationsraten, selbst bei positiven Realzinssdtzen (Nominalzins-
satze minus Inflationsrate), ein Ausstieg aus dem nationalen Geldvermdgen nicht zu unterbin-
den, allenfalls zu bremsen. Man denke an die Parallelwéhrungssysteme in Lateinamerika, die
sich ab den siebziger Jahren bestindig ausgeweitet haben, oder an Russland in den neunziger
Jahren. Beispielsweise wurden Kreditvertrage wiahrend der Hyperinflation 1923 in Deutsch-
land auf Roggen- oder Kilowattstundenbasis abgeschlossen. Bei extremen Inflationen bricht
selbst die Funktion des Geldes als Zahlungsmittel fiir Waren zusammen, da Verkdufer nicht

langer bereit sind, ihre Gliter gegen zunehmend wertloser werdendes Geld einzutauschen. Ar-



beitnehmer lehnen eine Bezahlung ihrer Arbeitsleistungen mit wertlosen Papierschnippeln ab.
Aus diesem Grunde konnen Geldokonomien grundsétzlich nicht mit sich aufschaukelnden
Inflationsprozessen leben. Insofern ist (so verstandene) Geldwertstabilitdt kein beliebiges
wirtschaftspolitisches Ziel neben anderen, sondern eine Funktionsbedingung fir Geldwirt-

schaften.

Die obige Argumentation bedeutet nicht, dass jede Preisniveauerhhung in einen kumulativen
Inflationsprozess miindet. Wenig bedeutungsvoll sind einmalige Preisniveauerh6hungen, wie
sie etwa durch die Erdolverteuerungen fiir Deutschland im Jahre 2000 auftraten, solange sie
nicht zum Ausldser fiir kumulative inflationdre Prozesse werden. Fiihren solche Preisniveau-
schiibe von selbst drei, vier oder fiinf Prozent nicht zu einer lohnkostengetriebenen Inflation
(vgl. Abschnitt 2.2), bildet sich die Inflationsrate nach ein oder zwei Jahren alleine wieder
zuriick. Entscheidend ist, dass Aufschaukelungsprozesse vermieden werden. Damit ist
zugleich eine zentrale Aufgabe von Zentralbanken definiert: Sie haben fiir wertstabiles Geld
als Funktionsbedingung einer Geldwirtschaft zu sorgen und miissen somit inflationdre Pro-
zesse verhindern. Aus diesem Grunde sind alle Zentralbanken (zumindest in den entwickelten
Okonomien) — ob formal unabhingig oder nicht — institutionell in der Lage, Prozesse einer
Geldentwertung zu stoppen, indem sie die Refinanzierung fiir die Geschéftsbanken verteuern.
Die “Kunst” der fiir Geldpolitik Verantwortlichen besteht darin, die Bekdmpfung eines Preis-
niveauschubs mit Hochzinspolitik zu unterlassen, wenn die Erhdhung des Preisniveaus nur
tempordr ist, und vorzunehmen, wenn ein kumulativer Inflationsprozess beginnt. Wird nam-
lich ein Preisniveauschub unnétig bekimpft, dann werden einer Okonomie Wachstums- und

Beschiftigungsverluste auferlegt, die unnétig sowie sozial und politisch teuer sind.

Deflationen sind noch schédlicher als Inflationen. Das grundlegende Problem einer Deflation
besteht darin, dass die Realschulden insbesondere des Unternehmenssektors mit der Deflati-
onsrate ansteigen, so dass sich die Unternehmen mit sinkenden nominellen Umsatzerldsen
und unverdndertem Schuldendienst konfrontiert sehen. Die Folge sind Liquiditdtsprobleme
von Unternehmen und der Aufbau von zunehmend ungesicherten Krediten an allen Ecken und
Enden der Okonomie. Da nominelle Zinssitze niemals negativ werden kdnnen — bei Zinssit-
zen unter Null wiirde ein Gldubiger sein Geld lieber horten als dem Schuldner noch etwas zu
bezahlen —, besteht bei scharfen Deflationen noch nicht einmal die Moglichkeit, einen desta-
bilisierenden Anstieg der Realzinssdtze zu verhindern. Dazu kommt, dass bei der Erwartung
von weiter fallenden Preisen Konsumenten ihre Ausgaben senken und Unternehmen ihre In-

vestitionen zuriickfahren. In den vergangenen zehn Jahren litt Japan schon unter einer milden
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Deflation. Die Tiefe der Weltwirtschaftskrise vor dem Zweiten Weltkrieg ist nicht ohne die
massive Deflation in den dreifliger Jahren zu begreifen. Aus keynesianischer Sicht ergibt sich
somit das Desiderat der Abwesenheit von inflationdren und deflationdren Prozessen. Da schon
leichte Deflationen fiir die 6konomische Entwicklung belastend sind, ist eine leichte Inflation
einer leichten Deflation vorzuziehen. Die ZielgroBe der Geldpolitik einer Zentralbank sollte
somit eine mafige Inflationsrate von wenigen Prozentpunkten sein und nicht eine Inflations-
rate von Null. Ohne grofle Begriindung streben mehr oder weniger alle Zentralbanken in ent-

wickelten Landern ein solches Ziel an.

Konjunkturelle Schwankungen, die seit den frithesten Anfingen von modernen Geldwirt-
schaften zu beobachten sind und auch in Zukunft nicht verhindert werden kénnen, sind auch
mit Schwankungen der Preisniveaudnderungsrate verbunden. Aufschwiinge sind mit einem
Anstieg der Preisdnderungsrate verbunden, Abschwiinge mit einer Abnahme. Aufschwiinge
ohne einen Anstieg der Inflationsrate sind schwer zu haben, da eine hohe Investitionsdynamik
iiblicherweise zu einer temporiren Uberschussnachfrage und einem Preisniveauschub fiihrt.
Ein solcher Preisniveauschub trigt den Keim seiner eigenen Eliminierung, da sich das Prob-
lem der Uberschussnachfrage entspannt, wenn die Investitionen zu zusitzlichen Kapazititen
und einem gestiegenen Angebot gefiihrt haben. Auch hier gilt, dass ein Preisniveauschub un-
gefdhrlich ist, wenn er keinen kumulativen Inflationsprozess — im Kern keine Lohn-Preis-Spi-
rale — anstoBt. Ein geldpolitisches Ziel, das beispielsweise jedes Jahr eine Inflationsrate von
ein oder zwei Prozent anstrebt, unterliegt der Gefahr, Aufschwiinge zu unterbinden und damit
dysfunktional zu wirken. Preisniveaustabilitdt sollte als zyklusiibergreifende durchschnittliche
Preisdnderungsrate verstanden werden, wobei eine Schwankungsbreite im Rahmen der zykli-
schen Auf- und Abschwiinge zugestanden werden sollte. Soll in Abschwiingen keine Defla-
tion auftreten, dann muss die angestrebte zyklustibergreifende durchschnittliche Inflationsrate
entsprechend hoch gewihlt werden (vgl. dazu auch unten die Diskussion des Inflationszieles

der EZB).

Aus der "Wesensbestimmung” des Geldes, knapp sein zu miissen, erschliefit sich, warum von
Natur aus knappe Waren wie beispielsweise Edelmetalle in der Geschichte haufig Geldfunkti-
onen iibernommen haben. Solche "Waren” sind nur begrenzt durch den Einsatz privatwirt-
schaftlicher Arbeit vermehrbar. Dies hétte nimlich ansonsten dazu gefiihrt, dass abstrakt-ge-
sellschaftlicher Reichtum, der im Geld verkérpert ist, unmittelbar privat produziert worden
wire. Dies hitte Geld entknappt. Geld ist somit von seiner Bestimmung her eine Nicht-Ware.

Es steht dem Universum der privatwirtschaftlich produzierten Waren gegeniiber und ist kein
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Teil davon. Insofern ist es nur logisch, dass Geld heutzutage durch keine Realwerte wie Gold

mehr gedeckt ist.

Von Natur aus knappe Waren wurden Geld, weil es in fritheren Zeiten nicht gelang,
staatlicherseits die Akzeptanz eines Geldes ohne Substanzwert zu etablieren. Dies ist nicht
verwunderlich, denn wenn natiirlich knappe Giiter wie etwa Gold durch nicht gedecktes Zent-
ralbankgeld ersetzt werden sollen, dann miissen die Zentralbanken institutionell und instru-
mentell so ausgestaltet sein, dass sie ihr Geld knapphalten konnen, und die Wirtschaftssub-
jekte miissen der Moglichkeit und dem Willen der Zentralbank, Geldwertstabilitdt zu verteidi-
gen, auch trauen. Als die kapitalistische Produktionsweise aus der mittelalterlichen Okonomie
herauswuchs, gab es noch kein staatliches Notenmonopol. Es gab zwar Hausbanken des Staa-
tes, welche die staatlichen Finanztransaktionen abwickelten und auch die Hauptgldubiger des
Staates waren — etwa die Bank von England —, jedoch handelte es sich dabei nicht um Zentral-
banken. Erst 1844 wurde in England im Rahmen des Zweiten Peelschen Bankgesetzes das
Notenmonopol der Bank von England eingefiihrt.'® Damit wurde England zum Vorreiter bei
der institutionellen Entwicklung des modernen Geldwesens. Jedoch auch dann noch wurde
das Vertrauen in die Noten der Bank von England durch die Moglichkeit eines festen Um-
tauschkurses zwischen Noten in Gold und Gold in Noten garantiert. Es war also noch ein
weiter Weg hin zur modernen Zentralbank, die keinerlei Deckungsvorschriften mehr unter-
liegt und die ein Geld ausgibt, das allein durch das Vertrauen in staatliche Institutionen ak-
zeptiert wird. Heute schopfen moderne Zentralbanken Geld aus dem Nichts. Damit ist Geld,
um es mit Marx zu sagen, ein rein “’gesellschaftliches Verhéltnis”, das allerdings nicht an ein

Warengeld heften muss, wie er noch vermutete.

Vor der Einfithrung des Notenmonopols der Zentralbanken hatten private Geschdftsbanken — Zettelbanken
— das Recht, eigene Banknoten auszugeben. Dies fiihrte unter anderem dazu, dass periodisch die Noten-
menge liber die Edelmetallmenge hinaus ausgedehnt wurde, die damals noch zur Deckung der Noten diente.
In Krisenzeiten, die immer mit einer steigenden Flucht in Edelmetalle verbunden war, wurden die Banken
dann zahlungsunfahig und brachen zusammen. Zudem ergab sich das Problem, dass die verschiedenen Pri-
vatbanknoten, je nach Reputation der ausgebenden Banken, trotz eines fiir alle Banken festen Umtausch-
verhiltnisses von Edelmetall in Banknote, schwankende Kurse aufwiesen. Die Monopolbildung der Zent-
ralbanken wurde somit einerseits durch die Notwendigkeit der Stabilisierung des Finanzsystems, anderseits
durch die Senkung der Transaktionskosten begiinstigt, die dadurch zustande kommt, dass die Wirtschafts-
subjekte nunmehr nur noch mit einem staatlichen Geld und nicht mit diversen Privatgeldern und deren
Wechselkursen arbeiten miissen (vgl. zu den historischen Entwicklungen Wagner, 1937).
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Da Geld das Vermdgensobjekt mit der grofiten Liquiditdt ist und moderne Zentralbanken das
Monopol zur Schaffung von Geld besitzen, ist es eine zentrale Aufgabe von Zentralbanken,
die Volkswirtschaft mit ausreichender Liquiditdt zu versorgen. Denn eine Geldwirtschaft kann
nur funktionieren, wenn zur Durchfiihrung notwendiger Transaktionen ausreichend Geld vor-
handen ist. Liquiditatsengpdsse, die nicht beseitigt werden, fiihren zum Reilen von Kredit-
ketten und systemischen Krisen. Zentralbanken in modernen Geldwirtschaften finanzieren
Geschiftsbanken, letztere versorgen dann Unternehmen sowie private und staatliche Haus-
halte mit Liquiditit. Geschiftsbanken haben aus verschiedenen Griinden einen Liquiditéts-
bedarf. Sie miissen zunédchst Mindestreserveanforderungen erfiillen. Mindestreserven ergeben
sich in den meisten Landern — beispielsweise in den USA oder in der EWU — aus gesetzlichen
Regelungen, wonach die Geschiftsbanken einen bestimmten Anteil ihrer Kundeneinlagen
(z.B. zwei Prozent der Sicht- und Termineinlagen) in Zentralbankgeld bei der Zentralbank
deponieren miissen. Neben der Mindestreserve miissen Geschéftsbanken jederzeit damit rech-
nen, dass Kunden Bargeldabhebungen vornehmen. Um den Auszahlungswiinschen entspre-
chen zu konnen, bendtigen die Geschéftsbanken Bargeld, das die Zentralbank zur Verfiigung
stellen muss. Die Menge an bendtigtem Zentralbankgeld hangt von verschiedenen Parametern
ab, die das Portfolioverhalten des Publikums bestimmen. Eine Rolle spielen unter anderem die
Hohe des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und des Gesamtvermogens, der Umfang des Einsatzes
von Kreditkarten und elektronischem Geld, das Niveau an 6konomischer Unsicherheit usw.
Die Nachfrage nach Zentralbankgeld kann potenziell kréftig schwanken, und die Geschéfts-
banken koénnen sich gegen einen Umtausch von Bankeinlagen in Noten und Miinzen nicht
wehren. Das notwendige Geld kann nur von der Zentralbank bereitgestellt werden, da sie in

modernen Volkswirtschaften das Monopol der Geldproduktion besitzt.

Zentralbanken {ibernehmen bei der Liquiditdtssicherung der Banken und damit auch der Ge-
samtokonomie die Rolle des sogenannten Lender of Last Resort. Dies bedeutet, wie eben aus-
geflihrt, dass Zentralbanken den Geschiftsbanken im normalen Geschéft ausreichend Liqui-
ditit zur Verfiigung stellen miissen. Bekanntlich sind geldgesteuerte Okonomien in mehr oder
weniger regelmafigen Abstinden mit Wirtschaftskrisen konfrontiert, die zu einer Zunahme
von Zahlungsschwierigkeiten und Pleiten fithren. Indem einige ihren Verbindlichkeiten nicht
nachkommen konnen, werden bei anderen die Forderungen entwertet, so dass auch sie in
Schwierigkeiten geraten. Im Ergebnis ist es immer wieder zu gesamtgesellschaftlichen Liqui-
dititskrisen gekommen, die schlieBlich auch das Bankensystem erfassten. Das Vertrauen in

das Bankensystem kann soweit zusammenbrechen, dass es zu einem massenhaften Umtausch
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von Bankeinlagen in Bargeld, einem sogenannten “run”, kommt. Eine Bankenkrise ihrerseits
verhindert eine gleichsam privatwirtschaftliche Losung, da jede einzelne Bank auf ihre eigene
Liquiditétssicherheit achten muss und daher nicht bereit sein kann, anderen Banken, die sich
in Schwierigkeiten befinden, Geld zu leihen. Auch in einem solchen auferordentlichen Fall
muss die Zentralbank der Funktion als Lender of Last Resort nachkommen und die Volkswirt-
schaft mit Liquiditdt versorgen. Banken miissen im Zweifel mit Zentralbankkrediten am Le-
ben erhalten werden. Nur so kann eine Panik und ein ReiBlen von Kreditketten vermieden
werden, wie dies etwa in der Weltwirtschaftskrise Ende der zwanziger, Anfang der dreiliger
Jahre vor dem Zweiten Weltkrieg in den meisten westlichen Léndern der Fall war. Daher ha-
ben sich iiberall Zentralbanken herauskristallisiert, die einerseits das Monopol der Geldpro-

duktion besitzen, anderseits im Zweifel unbegrenzt Liquiditédt schopfen konnen.

Die Funktion von Zentralbanken als Lender of Last Resort wurde nach heftigen Finanzkrisen
und dysfunktionaler Geldpolitik in der zweiten Hilfte des neunzehnten Jahrhunderts erkannt
und zuerst von Walter Bagehot theoretisch aufgearbeitet.'' Bagehot schlug vor, dass eine
Zentralbank im Falle einer unfreiwillig hohen Expansion der Notenmenge aufgrund des Li-
quiditdtsbediirfnisses der Geschéftsbanken a) dem Wunsch nach Liquiditit nachkommen
muss, jedoch b) nur zu einem hohen Zinssatz Liquiditdt zur Verfligung stellen soll. Die Vor-
schlige von Bagehot haben bis heute Gtiltigkeit, da durch einen hohen Zinssatz die Nachfrage
nach Liquiditit gebremst werden kann und Banken, die in Liquiditdtsprobleme geraten sind,
im Vergleich zu Banken ohne Liquidititsprobleme, sanktioniert werden. Dadurch wird der
Versuchung der Banken entgegengetreten, eine allzu risikoreiche Kreditpolitik in der Hoff-
nung einer automatischen Rettung durch die Zentralbank zu verfolgen. Die Funktion als Len-
der of Last Resort schlieBt nicht aus, dass einzelne Banken, die eine schlechte Geschiftspoli-

tik verfolgt haben, zusammenbrechen.

Die Funktion des Lender of Last Resort konnen Zentralbanken nicht wahrnehmen, wenn sie
Deckungsvorschriften einhalten miissen. Zwar wiirde eine Deckung durch Substanzwerte im
Zweifelsfall die Taktgeschwindigkeit der Notenpresse begrenzen und so einer missbrauchli-
chen expansiven Geldpolitik einen Riegel vorschieben, allerdings wére der Preis einer solchen
Regelung zu hoch: Die Geldpolitik kdnnte sich nicht mehr an den 6konomischen Notwendig-
keiten orientieren, sondern wére in das Zwangskorsett von Goldproduktion und Golderwerb

eingepresst. Deshalb wurden in der Vergangenheit, als derartige Deckungsvorschriften noch

""" Vgl. Bagehot, 1962 (Wiederabdruck der Auflage New York 1873).
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Gang und Gébe waren, in Krisenzeiten die Vorschriften jedes Mal durch Ausnahmeregelun-
gen ersetzt, um handlungsfahig bleiben zu kénnen. Wo dies unterblieb, kam es zu desastrosen
Finanzkrisen. Es ist ein Charakteristikum moderner Geldverfassungen, dass Geld nicht mehr
durch irgendwelche Substanzwerte, vorzugsweise Gold, gedeckt ist. Jede moderne Zentral-

bank kann Geld aus dem Nichts schaffen.'”

Die beiden wesentlichen Aufgaben aller Zentralbanken — Sicherung des Geldwerts und Ver-
sorgung der Wirtschaft mit Liquiditit — lassen sich nur erfiillen, wenn die Geldverfassungen
eine spezifische Struktur aufweisen. Daher zeichnen sich die Geldverfassungen aller entwi-
ckelten Volkswirtschaften — bei zahlreichen Unterschieden im Detail — durch drei zentrale

Gemeinsamkeiten aus:

. Erstens besitzen die Zentralbanken das Monopol der Geldproduktion.

. Zweitens sind sie durch keine Deckungsvorschriften an irgendwelche Substanzwerte
gebunden.

. Drittens schlieflich sind alle Zentralbanken, zumindest in den entwickelten Okono-

mien, institutionell in der Lage, Prozessen einer Geldentwertung erfolgreich durch eine

Verteuerung des Geldangebots entgegenzutreten.

Wenn sich in allen entwickelten Volkswirtschaften ein solcher gemeinsamer Nenner heraus-
gebildet hat, dann diirfte dies kein Zufall sein. Statt dessen muss davon ausgegangen werden,
dass privatwirtschaftlich organisierte Okonomien einen so gestalteten monetiren Ordnungs-
rahmen bendtigen. Sollte dem so sein, dann wére zugleich ein Bewertungsmalistab fiir das

Européische System der Zentralbanken (ESZB) gefunden.

2 Im Jahre 1971 hoben die USA die Méglichkeit fiir auslindische Zentralbanken auf, ihre Reserven in US-
Dollar in Gold umtauschen zu konnen, so dass auch der letzte Schatten des Goldes aus dem nationalen und
internationalen Wahrungssystem verschwand.
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2.2 Ursachen von Preisniveauiinderungen in unterschiedlichen Paradigmen

It is true that a train cannot move when the brake is on, but
it would be foolish to say that the cause of motion in a train
is that the brake is removed. It is no less, but no more,
sensible to say that an increase in the quantity of money is
the cause of inflation.

(J. Robinson)

Bevor die institutionelle und instrumentelle Ausgestaltung des ESZB néher analysiert wird,
sollen mogliche Ursachen fiir inflationdre Prozesse diskutiert werden. Auch auf diesem Feld
stehen sich neoklassische und klassische Vorstellungen einerseits und keynesianische anderer-

seits gegeniiber.
Die keynesianische Sicht

Beginnen wir mit der keynesianischen Vorstellung: In seinem neben der “Allgemeinen Theo-
rie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes” zweiten Hauptwerk ”Vom Gelde” hat
Keynes die sogenannten Grundgleichungen fiir den Wert des Geldes herausgearbeitet, an de-
nen sich die folgenden Ausfiihrungen orientieren.'* Aus dem System der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen lisst sich die folgende Gleichung ableiten, mit der gezeigt werden

kann, wodurch das Preisniveau determiniert wird: '

(Gleichung 1) P=$+Z'PV+I_SH

Y Y

r r

In der obigen Gleichung steht Y, fiir das reale Sozialprodukt, W fiir die Lohnsumme einer
Volkswirtschaft, i fiir den Zinssatz und PV fiir das eingesetzte Produktivvermodgen der Unter-
nehmen, so dass 1 - PV die Zinskosten wiedergeben. I steht fiir die Investitionen und Sy fiir die
Ersparnisse der Haushalte. Das erste Glied der rechten Seite der Gleichung stellt die volks-
wirtschaftlichen Lohnstiickkosten dar, das zweite Glied die Zinsstiickkosten. Lohn- und Zins-
stiickkosten ergeben die Stiickkosten. Die Lohnstiickkosten lassen sich noch prézisieren, in-
dem Zahler und Nenner durch die Anzahl der Arbeitsstunden (H) dividiert werden, so dass
w
sich 4L

ergibt. % gibt den gesellschaftlich durchschnittlichen nominalen Stundenlohn und

Y,
H

13
14

Vgl. Keynes, 1936 sowie Keynes, 1931.
Eine detaillierte Ableitung und Diskussion findet sich bei Heine/Herr, 2000.
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% die durchschnittliche Arbeitsproduktivitit an, so dass die Lohnstiickkosten durch das Ver-

hiltnis von Stundenlohn und Arbeitsproduktivitit definiert sind.

Nunmehr lassen sich die unterschiedlichen Elemente, die zu Preisniveauerhhungen fiihren,
aufzeigen. Steigen die durchschnittlichen Stundenlohne schneller als die durchschnittliche
Arbeitsproduktivitét, so erhdhen sich die Lohnkosten fiir die Unternehmen, die sie (ceteris
paribus) auf die Preise abwilzen. In diesem Fall spricht man von einer Lohninflation. Wird
auf eine Lohnerhhung im Umfang der Steigerung der Arbeitsproduktivitit verzichtet oder
kommt es gar zur Senkung der Nominallohne, so flihrt dies zur Lohndeflation. Es ldsst sich
zeigen, dass eine Erhohung der Lohnstiickkosten eine gleichgerichtete Erhohung der Stiick-
kosten insgesamt bewirkt, da die Preise fiir Produktivkapital von lohninduzierten Preiserho-

hungen nicht unberiihrt bleiben kénnen. "

Die keynesianische Inflationstheorie ist auch unter einem beschéftigungspolitischen Aspekt
interessant. Die neoklassische These, wonach die Reallohne gesenkt werden miissten, um zur
Vollbeschéftigung zu kommen, iibersieht, dass Lohnsenkungen zu Kostensenkungen fiihren.
Da jedoch sinkende Kosten zu sinkenden Preisen fiithren, konnen die Reallohne unveréndert
bleiben Damit beschwdren Nominallohnsenkungen die Gefahr deflationdrer Entwicklungen

herauf und fithren gerade nicht zu steigender Beschiftigung.

Die Unwirksamkeit von Lohnsenkungen zur Senkung der Reallohne gilt unabhingig von dem
Umstand, dass die neoklassische Theorie sowieso nur unter extrem restriktiven Annahmen
einen Zusammenhang zwischen fallenden Reallohnen und steigender Beschéftigung kon-
struieren kann, nimlich dann, wenn es in der gesamten Okonomie nur ein Kapitalgut gibt und
Mikro- und Makrodkonomie in der Analyse zusammenfallen. Verldsst man aus gutem Grund
die theoretische Ebene dieser Eingutwelt, dann kann eine Volkswirtschaft nicht mehr wie eine
Einzelunternehmung analysiert werden. Makrodkonomisch ldsst sich zeigen, dass jede Ein-
kommensverteilung mit einer spezifischen Struktur relativer Preise verbunden ist und sich
jede Anderung der Einkommensverteilung in einer verinderten Struktur der relativen Preise
niederschligt. Damit dndert sich aber auch der Wert des Kapitals und/oder die gewinnmaxi-
male Technik. Ob die neue gewinnmaximale Technik nun mehr oder weniger Arbeitskrafte
benoétigt, ist vollig offen. Es ist dann - wohlgemerkt innerhalb des neoklassischen Modells -

moglich, dass in einer Situation des Ungleichgewichts der Reallohnsatz zur Erreichung eines

5 Vgl. Heine/Herr, 2000, S. 397 ff.
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neuen Gleichgewichts fallen oder steigen muss. Vergleicht man zwei Gleichgewichtspunkte,
dann konnen Steigerungen (Absenkungen) des gleichgewichtigen Reallohns mit steigender
(fallender) Beschéftigung einhergehen. Der von Neoklassikern oftmals ohne Verdeutlichung
der Prdmissen postulierte Zusammenhang zwischen Reallohnen und Beschéftigung steht so-
mit theoretisch auf ténernen Fiien.'® Auch empirisch findet die neoklassische These keine

Bestitigung.'’

Die Erhohung des zweiten Gliedes auf der rechten Seite driickt eine Erhohung der Zinskosten
aus, was das Preisniveau (ceteris paribus) ebenfalls erhoht. Diese beiden ersten Glieder brin-
gen die gesellschaftliche Kostenstruktur der Produktion zum Ausdruck. Steigt dieser Wert, so
handelt es sich um eine Kosteninflation und im umgekehrten Fall um eine Kostendeflation. Da
die Kosten der Unternehmen den Einkommen der Haushalte entsprechen, kann auch von einer
Einkommensinflation bzw. -deflation gesprochen werden. Bei kosteninduzierten Anderungen
des Preisniveaus spielt die Entwicklung der Lohnstiickkosten die entscheidende Rolle, da
Zinssitze schwerlich so stark schwanken konnen, um Inflations- und Deflationswellen aus-
zuldsen. Inflations- und Deflationsprozesse sind damit in letzter Instanz immer mit Lohn-
Preis-Spiralen verbunden, wobei es vollig gleichgiiltig ist, ob Preisniveaudnderungen ursich-

lich durch eine Verdnderung der Lohnstiickkosten oder andere Faktoren angesto3en werden.

Ist das letzte Glied dieser Gleichung positiv, so handelt es sich um eine Nachfrageinflation.
Denn immer dann, wenn [ > Sy ist, ist die gesellschaftliche Nachfrage auf den Giitermérkten
grofer als das Angebot und im umgekehrten Fall ist das Angebot grofer als die Nachfrage.
Sind die Haushaltsersparnisse groBer als die Investitionen, dann resultiert daraus ein Uber-
schussangebot auf den Giitermérkten und eine Nachfragedeflation. Insofern driickt das dritte

Glied der Gleichung ein Ungleichgewicht auf dem Giitermarkt aus.'®

Wird ein Giitermarktgleichgewicht unterstellt, so wird das Preisniveau einer Volkswirtschaft
durch die Kostenstruktur determiniert. Bei der obigen Gleichung wird folglich davon ausge-
gangen, dass Unternehmen ihre Preise erhdhen, wenn sie nicht die Kosten decken. Misslingt
dieser Versuch, so werden sie perspektivisch Pleite gehen. Da durch Lohnerh6hungen alle

Unternehmen in einer Branchen gleichermaBen betroffen sind, gelingt eine Uberwiilzung stei-

'®" " Vgl. Heine/Herr, 1999.

7" Vgl. Flassbeck/Spieker, 2000.

Da I — Sy den unausgeschiitteten Gewinnen der Unternchmen entsprechen, kann bei I > Sy von einer
Gewinninflation und bei I < Sy von einer Gewinndeflation gesprochen werden. Gewinne und Verluste sind
dann auch die GréBen, die ein ex-ante Ungleichgewicht zwischen Investitionen und Ersparnissen in ein
Gleichgewicht ex-post bringen.
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gender Kosten auf die Preise langerfristig immer. Umgekehrt wird angenommen, dass Kosten-

senkungen iiber den Wettbewerbsdruck in Preissenkungen miinden."’

Aus den theoretischen Uberlegungen ergibt sich, dass die Entwicklung der Lohnstiickkosten
fiir die Preisniveauentwicklung den entscheidenden Faktor darstellen. In Abbildung 2 ist die
jéhrliche Veranderungsrate der Lohnstlickkosten sowie die Inflationsrate fiir die Bundesrepu-
blik Deutschland angegeben. Nun kénnen empirische Belege nicht den Wahrheitsgehalt einer
Theorie belegen, jedoch zeigt sich, dass Lohnstiickkosten und Preisniveau stark korrelieren.
Zudem liegt die Verdnderung der Lohnstiickkosten meist vor der Erh6hung des Preisniveaus,

was zu der keynesianischen Inflationshypothese passt.

Abbildung 2: Verdnderung der Lohnstiickkosten und des Preisniveaus in Deutschland von

1960 bis 2000
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' Dies gilt auch bei vermachteten Mirkten, wenn die Preise nicht den Kosten entsprechen miissen. Denn
selbst ein Monopol wird in aller Regel bei steigenden Kosten die Preise erhdhen und bei fallenden Kosten
die Preise senken: Verschiebt sich die Grenzkostenfunktion bei einer Kostenerh6hung nach oben, wird der
Monopolist einen hoheren gewinnmaximierenden Preis wéhlen. Verschiebt sich die Grenzkostenfunktion

nach unten, wird der Monopolist den Preis senken.
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Gleichung 1 kann auch zur Erfassung konjunktureller Schwankungen herangezogen werden.
Aufschwiinge sind typischerweise in der ersten Phase durch eine Mengenkonjunktur mit
Preisniveaustabilitit gekennzeichnet. Hohe Investitionen konnen die Nachfrage so erhdhen,
dass die Okonomie an Kapazititsgrenzen kommt und sich so eine Nachfrageinflation (I > Sg)
ergibt. Um inflationdre Impulse zu erzeugen, reicht es bereits aus, dass in einigen zentralen
Branchen die Kapazititsgrenzen erreicht sind. StoBt die Nachfrageinflation eine Lohn-Preis-
Spirale an, was aufgrund der steigenden Beschiftigung in dieser Phase des Aufschwungs
wahrscheinlich ist, kommt es zu einer Interaktion zwischen Kosten- und Nachfrageinflation.
Bei ungiinstiger Entwicklung wird dadurch ein kumulativer Inflationsprozess in Gang gesetzt.
Friiher oder spdter wird in diesem Fall die Zentralbank auf den Plan gerufen, die den Wert des
von ihr produzierten Geldes verteidigen muss. Erhoht sie die Refinanzierungszinssitze, so
werden die Geschéftsbanken ihrerseits ihre Verleihzinsen erhohen, um die aus ihrer Sicht ge-
stiegenen Refinanzierungskosten auf ihre Kunden abzuwélzen. Dies flihrt zu einem Anstieg
des Zinsniveaus insgesamt, so dass sich fiir die Unternehmen ebenfalls die Finanzierungskos-
ten erhohen. Die Unternehmen miissten nun ihrerseits die Preise anheben. Da aber die Zinser-
hohungen die Nachfrage — zunédchst vor allem nach Investitionsgiitern — drosseln, kommt es
zum Angebotsiiberschuss (Sy > I), der es zahlreichen Unternehmen nicht erlaubt, die notwen-
dig gewordene Preisanpassung vorzunehmen. Produktion und Beschiftigung beginnen zu sin-
ken, wihrend das Preisniveau noch ansteigt — die Okonomie befindet sich in der Konstellation
einer Stagflation. Ausgepréagte Stagflationen gab es in den siebziger Jahren in zahlreichen
westeuropdischen Léndern. Stagflationen sind temporérer Natur, da die schrumpfende Pro-

duktion und die sinkende Beschiftigung den Inflationsdruck in der Okonomie eliminieren.

Schrumpft die Okonomie weiter oder ergibt sich auch nur eine lingerfristige Stagnation, dann
taucht ein neues Problem auf, ndmlich das der Deflation. Denn sobald die Nominallohne we-
niger ansteigen als die Produktivitit setzen sich in der Okonomie deflationire Tendenzen

durch. Katastrophal wire es, wenn sich Nachfrage- und Kostendeflation verbinden.

Nachfrageinflationen erweisen sich hédufig als Schwachstelle im Rahmen einer staatlich finan-
zierten Vollbeschiftigungspolitik. So ist es denkbar, dass der gesellschaftliche Kapitalstock zu
klein fiir Vollbeschéftigung ist. Empirisch wiirde sich dies daran zeigen, dass die Kapazitéiten
bei den Unternehmen weitgehend ausgelastet sind, obwohl es einen moglicherweise sogar
hohen Bestand an Arbeitslosen gibt. Wenn in einer solchen Situation der Staat Nachfragepro-
gramme implementiert, erhoht er nicht das Beschéftigungs- sondern das Preisniveau. Sofern

das staatliche Nachfrageprogramm die Investitionen anzukurbeln hilft, was nicht sicher ist,
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werden allerdings produktive Kapazititen geschaffen, die mittelfristig das Angebot erhdhen
und damit das Inflationsproblem reduzieren. Okonomisch gefihrlich werden fiskalische
Impulse, wenn sie in eine kosteninduzierte Lohn-Preis-Spirale einmiinden und damit kumula—

tive Ziige annehmen; in diesem Fall wird von einer Preis-Lohn-Preis-Spirale gesprochen.

Klassik und Neoklassik erfassen die Geldsphédre mit der Quantitétstheorie des Geldes. Schon
in frithen Anfingen dieser Theorie wurde die Quantitdtsgleichung entwickelt, die auch zur
Verdeutlichung der keynesianischen Position hilfreich ist. Wenn Y. fiir das reale Sozialpro-
dukt, P fiir das Preisniveau, M fiir die nominale Geldmenge und v fiir die Umlaufgeschwin-

digkeit des Geldes steht, dann ergibt sich zwingend:

(Gleichung 2) M-v=P- Y,

Auf der rechten Seite der Gleichung 2 steht das nominale Sozialprodukt einer Volkswirt-
schaft. Es soll das Transaktionsvolumen in einer Volkswirtschaft représentieren. Zwar ist das
Transaktionsvolumen tatsdchlich grofer als das nominale Sozialprodukt, da einzelne Giiter
mehrfach den Eigentiimer wechseln konnen und auch Vermogenswerte (wie z.B. Wertpa-
piere) ge- und verkauft werden, die bei der Berechnung des Sozialprodukts nicht beriicksich-
tigt werden, jedoch wird hier zur Vereinfachung unterstellt, dass alle Transaktionen durch P -
Y, erfasst sind. Auf der linken Seite der Gleichung steht die nominale Geldmenge, die zur
Durchfiihrung dieser Transaktionen dient, multipliziert mit der durchschnittlichen Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes. Letztere gibt an, wie oft ein Geldstiick im Durchschnitt wihrend
einer Periode die Hinde wechselt. Ist sie groBer als eins, dann geniigt eine Geldmenge, die
kleiner ist als das nominale Transaktionsvolumen einer Volkswirtschaft. Diese Quantitétsglei-
chung ist eine Tautologie, die immer stimmt: Bei gegebener Geldmenge und gegebenem no-
minalen Sozialprodukt ergibt sich statistisch immer eine Umlaufgeschwindigkeit des Geldes,

welche die Quantitdtsgleichung erfiillt.

Zu einer gehaltvollen Theorie wird sie erst, wenn “Ursache-Wirkung-Zusammenhdnge” be-
griindet werden. Wenn wir zur Vereinfachung der Argumentation einmal unterstellen, die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und das reale Sozialprodukt seien (warum auch immer)
gegeben, dann kann sich das Preisniveau erhohen, indem die Geldmenge steigt. Es kann aber
auch sein, dass ein Anstieg des Preisniveaus zu einer Erh6hung der Geldmenge fiihrt. Das
keynesianische Paradigma geht, wie oben gesehen, vom zweiten Fall aus. Denn das Preisni-

veau wird im Kern durch die Kostenstruktur gegeben, wihrend sich die Geldmenge bei gege-
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benem realen Sozialprodukt und gegebener Umlaufgeschwindigkeit des Geldes endogen er-

gibt.

Unterstellen wir ein Gleichgewicht auf den Giitermérkten (I = Sy in Gleichung 1), dann wird
das Preisniveau durch die durchschnittlichen Stiickkosten (K4) bestimmt. Um formal auszu-
driicken, dass die Preise funktional von den Stiickkosten abhidngen, kann P(Kg4) geschrieben

werden. Stellen wir nun Gleichung 2 nach M um, so ergibt sich:
: Y
(Gleichung 3) M=P(K,) —
v

Die Geldmenge passt sich den Stiickkosten, der Entwicklung des realen Sozialprodukts und
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes an, wobei letztere potenziell instabil sein kann. Ange-
nommen, das Preisniveau steigt beispielsweise aufgrund einer Lohn-Preis-Spirale. Dann stei-
gen selbstverstidndlich auch die Preise fiir Investitionsgiiter, mit dem Ergebnis, dass Investiti-
onen nominal teuerer werden. Folglich nehmen die Unternehmen nominal groflere Kredite
auf, die ihrerseits dazu fithren, dass die Nachfrage nach Zentralbankgeld steigt. Bedient die
Zentralbank die gestiegene Geldnachfrage, indem sie die Refinanzierungszinssitze fiir die
Banken unveréndert l4sst, so erhoht sich die Geldmenge: Das steigende Preisniveau hat einen
Anstieg der Geldmenge bewirkt.”’ Selbstverstindlich muss eine Zentralbank einer inflationi-
ren Entwicklung nicht tatenlos gegeniiberstehen. In der beschriebenen Situation kann die
Zentralbank die Refinanzierungszinssitze erhohen und damit die Kreditnachfrage drosseln.
Fiihrt diese Geldpolitik beispielsweise iiber einen Nachfrageriickgang zu einem sinkenden
(oder weniger schnell steigenden) Preisniveau, so reduziert sich endogen auch die Nachfrage
der Banken nach Zentralbankgeld, so dass die Geldmenge langsamer steigt oder gar
schrumpft. Wichtig nach keynesianischer Auffassung ist, dass die Zentralbank aufgrund ihrer
Funktion als Lender of Last Resort eine inflationdre Entwicklung nicht unmittelbar durch eine
Geldmengenverknappung bekdmpfen kann, sondern nur indirekt {iber eine Erh6hung der Zins-

satze.
Die klassisch-neoklassische Sicht

Im Unterschied zu der skizzierten keynesianischen Inflationstheorie gehen vor allem Neoklas-

siker davon aus, dass die eigentliche Ursache fiir inflationdre Prozesse in einer zu starken

2 Joan Robinson hat diesen Aspekt vor vielen Jahren fiir die Hyperinflation 1923 in Deutschland sehr ein—

drucksvoll im Rahmen einer Buchbesprechung in The Economic Journal 48/1938, S. 507 ff. herausgear-
beitet.



22

Geldmengenerhohung durch die Zentralbank liegt. Die traditionelle Darstellung dieser Theo-

rie, heute auch unter dem Begriff Monetarismus bekannt, kniipft an der Quantitdtsgleichung

(Gleichung 2) an.*! Wird diese Gleichung nach dem Preisniveau umgestellt, so ergibt sich:

(Gleichung 4) P=

Yoy
Y,

Es erfolgen nun drei zentrale Annahmen:

Die nominelle Geldmenge wird exogen von der Zentralbank gesetzt. Dem entspricht
die Parabel von M. Friedman, bei der die Geldschopfung durch den Notenabwurf eines
Hubschraubers tiber einem Wéihrungsgebiet erfolgt. Unterstellt ist eine omnipotente
Zentralbank, die punktgenau die Geldmenge, die zu einem bestimmten Zeitpunkt exis-

tieren soll, durchsetzen kann.

Das reale Sozialprodukt wird durch die Realsphére, unabhingig von Geld, bestimmt.
Begriindet werden diese Annahmen zum einen dadurch, dass der Umfang an Produk-
tion kurzfristig, bei gegebenem Kapitalstock, durch die Hohe der Reallohne bestimmt
wird, ldngerfristig kann der volkswirtschaftliche Kapitalstock durch temporiren Kon-
sumverzicht der Haushalte, der wiederum vom Realzins abhangt, erhoht werden. Kurz:

das reale Sozialprodukt ist fiir die Geldsphére gleichsam ein ”Datum”.

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes wird als stabil postuliert. Die dltere Quantitéts-
theorie betonte, dass sich Zahlungsgewohnheiten und -sitten kurzfristig nicht andern.”
Diese urspriingliche Fassung der Quantititstheorie wurde im Laufe der Jahre in der
Tradition der sogenannten Cambridge-Version von der Neoquantititstheorie, deren
herausragender Vertreter M. Friedman® ist und der neuklassischen Theorie rationaler

Erwartungen weiterentwickelt.**

Mit % als gegebene Groflen wird M zur Bestimmungsgrof3e fiir P. Der ”Schurke” fiir Infla-

r

tion oder Deflation ist in diesem Fall die Zentralbank. Denn eine Erhohung der Geldmenge

durch die Zentralbank wiirde dazu fiihren, dass die Wirtschaftssubjekte nun unerwiinscht viel
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Die am besten ausgearbeitete Darstellung der traditionellen Variante der Quantitétstheorie liefert Fisher,
1922 (amerikanische Originalausgabe 1911).

Zur genauen Ableitung vgl. Heine/Herr, 2000, Kapitel III.

Vgl. als Aufsatzsammlung zur Neoquantitétstheorie, manchmal mit Monetarismus I bezeichent, Friedman,
1976, (erstmals erschienen 1969).

Zur Neuklassik, manchmal auch Monetarismus II genannt, vgl. Lucas, 1981.
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Geld in der Kasse halten. Um die Kasse auf das gewiinschte Mal3 zu reduzieren, téitigen sie
Kéufe, so dass es zu einer Erhohung der Nachfrage kommt. Dieser Nachfrageschub fiihrt hier
aber nicht zu zusétzlicher Produktion oder zu einer Verlangsamung der Umlaufgeschwindig-

keit des Geldes, sondern zu steigenden Preisen.

Die monetire Sphire erscheint hier strikt getrennt von der realwirtschaftlichen Sphére, so dass
man auch von einer Dichotomie zwischen Geld- und Giitersphdre spricht, wobei die Geld-
sphére letztlich keinen Einfluss auf die Realsphére hat. Alle Versionen der Quantititstheorie
vertreten die These von der langfristigen Neutralitit des Geldes und der Dichotomie zwischen
Real- und Giitersphére. Daher ist es an dieser Stelle nicht notwendig, hier alle Verdstelungen

der Quantititstheorie zu diskutieren.

2.3 Grundlegende wirtschaftspolitische Uberzeugungen in unterschiedlichen Para-

digmen

Die addquate Wachstumsrate ebenso wie die addquate mo-
netire Gesamtgrofle sind weniger ausschlaggebend als die
Annahme einer festen und bekannten Rate.

(M. Friedman)

Aus den unterschiedlichen Paradigmen ergeben sich verschiedene wirtschaftspolitische Kon-
sequenzen und Empfehlungen. Die neoklassischen Vorstellungen vermdgen unseres Erachtens
nach nicht zu iiberzeugen.” Dies soll an einigen zentralen Punkten nun verdeutlicht werden,

die insbesondere fiir die Geldpolitik relevant sind.

Eine wichtige, aber analytisch unbegriindete Annahme der Mainstream-Neoklassik ist, dass
die sogenannte Realsphire immanent stabil sei.”® Storungen wiirden gleichsam nur “von au-
Ben” durch eine inaddquate Geldpolitik (und auch Fiskalpolitik) an den stabilen Realsektor
herangetragen, der dann die ”Schocks” zu verarbeiten habe. Die neoklassische Idee einer sta-
bilen Realsphére fiihrt ihrerseits zu der Auffassung, dass sich der Staat weitgehend aus dem
okonomischen Geschehen zuriickzuziehen habe, um keine Storungen zu erzeugen. Geldpolitik
kann aber nicht privatisiert und muss deshalb wirtschaftspolitisch entschieden werden. Der

neoklassische Monetarismus schlégt eine regelgebundene Geldpolitik vor. Die vorgeschlagene

»  Wir kénnen in dieser Abhandlung keine systematische Kritik des neoklassischen Ansatzes leisten. Vgl.

hierzu z.B. Riese, 1986 oder Heine/Herr, 2000, Kapitel 11T und IV.

Im Rahmen der neoklassischen Mikrodkonomie ist dagegen bekannt, wie schwer die Darstellung von
dynamischen Prozessen ist. Im Kern kann kein 6konomisches Paradigma starke Aussagen iiber dynamische
Prozesse und damit iiber die Stabilitét einer Realsphédre machen.

26
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Geldmengenregel besagt, dass die, wie auch immer definierte Geldmenge (vgl. unten) mit
einer konstanten jihrlichen Rate wachsen soll und die Zentralbank diese Wachstumsrate der
Geldmenge garantieren muss. Wie die Geldmenge definiert wird und welche Rate vorgesehen
ist, sind dabei von sekundirer Bedeutung.”’ Eine Geldmengenregel ist nach neoklassischer
Sicht notwendig, da ansonsten die Wirtschaftssubjekte nicht in der Lage sind, die Preisdnde-
rungsrate korrekt zu antizipieren. Sind die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte nicht
korrekt, dann kann es kurzfristig zu Abweichungen des Produktionsniveaus und der Beschéf-
tigung von ihren natiirlichen — sprich gleichgewichtigen — Niveaus kommen. Die Neoquanti-
tatstheorie in der Tradition von Friedman geht davon aus, dass Unternehmen Preisdnderungs-
raten richtig antizipieren, wihrend die Arbeiter aufgrund adaptiver bzw. in die Vergangenheit
gerichtete Erwartungen eine Verdnderung der Inflations- bzw. Deflationsrate nicht erwarten.
Arbeitnehmer haben somit Geldillusion. Bei einem kriftigen Anstieg der Inflationsrate er-
warten demnach Unternehmer sinkende Reallohne und die Arbeitnehmer bei leicht steigenden
Geldlohnen steigende Reallohne. Bei diesen spezifischen Erwartungen steigt die Beschéfti-
gung bzw. die Arbeitslosigkeit féllt unter ihr “natiirliches Niveau”. Der Effekt ist allerdings
nur tempordr, da die Geldillusion zerbricht und die Arbeitslosigkeit auf ihr altes Niveau zu-
riickfallt. Bei Riickfiihrungen von Inflationsraten steigt entsprechend dieses Ansatzes die Ar-
beitslosigkeit liber ihr natiirliches Niveau. Geld kann somit kurzfristig aufgrund von Geld-
illusion Wirkungen auf die Realsphire haben, langfristig jedoch nicht. Da die kurzfristigen
monetiren Storungen die Okonomie von ihrem realwirtschaftlichen Gleichgewicht temporir
wegstoBlen, sind sie eindeutig negativ zu beurteilen und durch eine konstante Expansion der
Geldmenge, die allgemein bekannt ist, zu unterbinden. Die Neuklassik als modernste Variante
des Monetarismus geht davon aus, dass alle Wirtschaftssubjekte eine regelgebundene Geld-
politik erkennen. In diesem Fall wirkt nur eine Geldpolitik, die unsystematisch und damit fiir
alle Wirtschaftssubjekte unerwartet ist, als monetirer Schock. Um solche Schocks zu vermei-

den, schldgt auch diese Variante der Quantititstheorie des Geldes eine Geldmengenregel vor.

Die Geldmengenregel in der Form einer konstanten Wachstumsrate des Geldangebots basiert
auf zwei fragwiirdigen Annahmen. Erstens wird die (verhaltenstheoretische) Annahme einer
stabilen Nachfrage der Wirtschaftssubjekte nach Geld getroffen, was einer stabilen Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes gleichkommt. Diese Setzung ist fiir alle Varianten der Quantitéts-

theorie deshalb so wichtig, weil ansonsten die Proportionalitit zwischen Geldmengen- und

27 Vgl. Friedman, 1976, S. 135 -156.
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Preisniveauverdnderungen zerstort wird. Werden beispielsweise Wahrungsspekulationen oder
Portfolioumschichtungen aufgrund verdnderter Erwartungen (man erwartet z.B. eine Wirt-
schaftskrise und hélt verstarkt Geld) beriicksichtigt, dann verliert die Geldnachfrage bzw. die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ihre Stabilitdt. Im Ergebnis zerbricht dann der behauptete
Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisniveauverdnderungen. Wir werden unten auf

diesen Punkt zuriick kommen.

Wenig liberzeugend ist auch die Annahme, dass die Zentralbank die Geldmenge einseitig
festlegen und in Umlauf setzen kann, so dass aus der Sicht der Wirtschaftssubjekte die Geld-
menge exogen (eben durch die Zentralbank) gesetzt wird. Auch auf diesen Aspekt werden wir
noch ausfiihrlich zuriick kommen. Daher soll an dieser Stelle der Hinweis reichen, dass eine
Zentralbank den Wirtschaftssubjekten ihr Geld nicht aufzwingen, sondern lediglich ihre Zins-
sitze senken kann. Ob zu den geforderten Zinssdtzen dann Geld nachgefragt wird, liegt im
ausschlieBlichen Entscheidungskalkiil der Wirtschaftssubjekte. Im Zweifelsfall zahlen die
Geschéftsbanken sogar Kredite bei der Zentralbank zuriick, so dass die Geldmenge sinkt, ob-
wohl die Zentralbank sie gerne erhdhen mochte. Und umgekehrt gibt es Okonomische
Konstellationen, in denen die Zentralbanken als Lender of Last Resort den Geschéftsbanken
Kredite nicht verweigern konnen, ohne die Wirtschaft insgesamt fundamental zu erschiittern.
In so einem Fall steigt die Geldmenge unabhingig von den Geldmengenzielen der Zentral-
bank. Damit wird deutlich, dass eine Zentralbank zwar ein bestimmtes Geldmengenziel an-
streben, ihr eine Punktlandung jedoch schwerlich gelingen kann. Die Zentralbank ist Markt-
teilnehmerin und kann die Geldmenge nur indirekt steuern. Bei entsprechendem Verhalten der

Wirtschaftssubjekte kann sie ihr Geldmengenziel nicht durchsetzen.

Fiir Keynesianer ist die Okonomie immanent instabil, da Geldwirtschaften durch Unsicherheit
gekennzeichnet sind, die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte instabil ist und Markt-
prozesse zu kumulativen Preis- und Mengeneffekten tendieren, die Instabilititen endogen ver-
stirken. Erzeugt eine so strukturierte Okonomie aus sich heraus Stérungen und/oder fiihren
exogene Schocks zu destabilisierenden Prozessen, dann muss die Wirtschaftspolitik zur Sta-
bilisierung der Okonomie permanent eingreifen. Die Eingriffe miissen dabei diskretionir, also
fallweise, gestaltet werden, da entlang der historischen Zeitachse Instabilititen einen unter-
schiedlichen Charakter haben. Das nach keynesianischer Sicht wichtigste makrookonomische
Instrument zur Stabilisierung von 6konomischen Prozessen ist die diskretiondre Geldpolitik,

die auf die jeweilige historische Situation reagieren muss.
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Vom keynesianischen Standpunkt aus betrachtet ist die klassisch-neoklassische Unterteilung
der Okonomie in eine Real- und Geldsphire eine falsche Konstruktion. Fiir Keynesianer ist
Geld kein Stérfaktor, sondern “money makes the world go round”. Denn in Okonomien vom
Typ der Bundesrepublik Deutschland werden Geldvorschiisse benotigt, damit iiberhaupt pro-
duziert wird und Einkommen gebildet werden. Damit wird der Geldzins zum Kriterium, an
dem sich die (erwartete) Verwertungsrate des Produktivvermdgens zu messen hat. Es gibt
zwar physische Produktionsprozesse und deren monetire Bewertung, mit einer Real- und
Geldsphire im neoklassischen Sinne hat dies jedoch nichts zu tun. Ist die (erwartete) Profit-
rate geringer als der monetére Zinssatz, so werden die Investitionen ceteris paribus sinken. Da
eine Erhohung des Zinsniveaus die Investitionstitigkeit drosselt, zeitigt sie ohne Zweifel mas-

sive reale Auswirkungen. Dies dokumentiert die folgende Abbildung sehr deutlich.

Abbildung 3: Reale Wachstumsraten des BIP und Zinssétze in Deutschland
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Unabhéngig davon, welche Griinde im Einzelnen fiir inflationire und deflationédre Prozesse
verantwortlich sind, sollte deutlich geworden sein, dass die Vermeidung kumulativer inflatio-
nirer und deflationiirer Prozesse eine zentrale Funktionsbedingung fiir geldgesteuerte Okono-
mien ist. Daher ist der institutionelle, instrumentelle und rechtliche Rahmen des Eurosystems
danach zu bewerten, ob er grundsétzlich in der Lage ist, kumulative Prozesse der Geldwert-

verdnderung zu vermeiden. Dies ist der Gegenstand des folgenden Kapitels.
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3 Das Européische System der Zentralbanken (ESZB)
3.1 Der organisatorische Rahmen des Eurosystems

Bevor die einzelnen geldpolitischen Instrumente und Strategien dargestellt werden, soll der
Aufbau des Eurosystems kurz erldutert werden. Das Eurosystem steht auf zwei Sdulen und
zwar einerseits auf den nach wie vor existierenden, rechtlich selbstdndigen nationalen Noten-
banken jener Staaten, die am Europrojekt teilnehmen, und andererseits auf der ebenfalls
rechtlich selbstdndigen Europédischen Zentralbank. Sie ist ein Tochterinstitut der nationalen
Zentralbanken und hat ihren Hauptsitz in Frankfurt am Main. Die teilnehmenden nationalen
Zentralbanken haben das Grundkapital fiir die EZB aufgebracht. 50 Prozent des jeweiligen
nationalen Anteils wurden auf der Grundlage des Bevolkerungsanteils der Teilnehmerstaaten
an der Gemeinschaft bestimmt und die anderen 50 Prozent auf Basis des nationalen Anteils
am BIP der Gemeinschaft. Hitten alle EU-Mitgliedsldander mitgemacht, so wire auf die Deut-
sche Bundesbank ein Anteil von etwa 25 Prozent gefallen. Da aber zur Zeit nur 12 Lander

teilnehmen, belduft sich der Anteil noch auf rund 30 Prozent.

Das entscheidende Gremium, in dem die geldpolitischen Entscheidungen geféllt und die ein-
zusetzenden Instrumente ausgewahlt werden, ist der Rat der EZB. Er besteht aus den Mitglie-
dern des noch zu erkldrenden Direktoriums des EZB-Rates, also dem Prisidenten der EZB,
dem Vizeprésidenten und den (vier) weiteren Mitgliedern des Direktoriums einerseits sowie
den Prisidenten der nationalen Zentralbanken der teilnehmenden Lénder andererseits. Die
Umsetzung der im EZB-Rat gefassten Beschliisse erfolgt durch das Direktorium der EZB, das
sich — wie gesagt — aus dem Présidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie zur Zeit
vier weiteren Mitgliedern zusammensetzt. Die Prasidenten der nationalen Zentralbanken wer-
den von den in den jeweiligen Staaten dafiir vorgesehenen Einrichtungen bestimmt (in
Deutschland wird der Prisident der Bundesbank vom Bundespréisidenten auf Vorschlag der
Bundesregierung benannt), und die Direktoriumsmitglieder werden durch die Staats- und Re-
gierungschefs der Teilnehmerstaaten im Européischen Rat einvernehmlich ernannt. Auf natio-
naler Ebene werden die geldpolitischen Orientierungen der EZB von den nationalen Zentral-
banken umgesetzt. Die nationalen Zentralbanken haben keinerlei autonome geldpolitische

Macht mehr.

Die Beschliisse des Rates der EZB werden grundsétzlich mit einfacher Mehrheit der anwesen-
den Mitglieder gefasst. Ausnahmen von dieser Mehrheitsregelung ergeben sich bei Entschei-

dungen iiber das EZB-Kapital und der Uberfiihrung von Wihrungsreserven der nationalen
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Zentralbanken an die EZB sowie liber die Gewinnverteilung. In diesen Fragen wird im Kern
nach den eingezahlten Kapitalanteilen abgestimmt, wobei sich die Verteilung der Nettoein-

kiinfte und -gewinne im Wesentlichen an den eingezahlten Anteilen orientiert.

Da noch nicht alle EU-Mitglieder am Euro-Projekt teilnehmen, existiert ein sogenannter Er-
weiterter Rat, dem auch die Présidenten jener Zentralbanken angehdren, die noch nicht mit-
machen. Hier werden geldpolitische Fragen erortert und koordiniert. Allerdings verfligt der
Erweiterte Rat tiber keine geldpolitische Entscheidungskompetenz. Die Abbildung 4 gibt den

skizzierten organisatorischen Aufbau in seiner Grundstruktur wieder

Abbildung 4: Organisatorischer Aufbau des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
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dungen zur einheitlichen Geldpolitik

des Teilnehmerstaats A)|. |des Teilnehmerstaats B des Teilnehmerstaats X)
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i

Quelle: Duwendag u.a. 1999, S. 338
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3.2 Aufgaben, Rechte und geldpolitische Ziele der Europiischen Zentralbank

Die Inflation hat als Mittel der Besteuerung groB3e, sozusa-
gen monopolistische Vorziige, und das ist der Grund, wa-
rum man in schwierigen oder verzweifelten Situationen im-
mer wieder auf sie zurlickgreift.

(W. Rieger)

Die Aufgaben, Rechte und Zustindigkeiten des ESZB bzw. des Eurosystems wurden im EG-
Vertrag geregelt. Das Statut des ESZB und der EZB wurden in einem Protokoll zum EG-Ver-
trag fixiert. Diese Regelungen lehnen sich vor allem an die Strukturmerkmale der Deutschen
Bundesbank an, wenngleich vor allem bei der Auswahl der geldpolitischen Instrumente auch
die Erfahrungen anderer Mitgliedsldnder beriicksichtigt wurden. Im Folgenden sollen einige

zentrale Festlegungen kurz vorgestellt werden.

Gemal Artikel 106 EG-Vertrag besitzt die EZB das Monopol auf die Herausgabe von Bank-
noten, die ihrerseits gesetzliches Zahlungsmittel sind. Diese Regelung entspricht, wie weiter
oben bereits ausgefiihrt wurde, dem Recht und der Aufgabenstellung aller modernen Zentral-

banken und ist insofern auch wenig spektakular.

Artikel 106 EG-Vertrag (Banknoten und Miinzen)

(1) Die EZB hat das ausschlie8liche Recht, die Ausgabe von Banknoten innerhalb der Ge-
meinschaft zu genehmigen. Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind zur Ausgabe von
Banknoten berechtigt. Die von der EZB und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen
Banknoten sind die einzigen Banknoten, die in der Gemeinschaft als gesetzliches Zahlungs-

mittel gelten.

(2) Die Mitgliedstaaten haben das Recht zur Ausgabe von Miinzen, wobei der Umfang dieser
Ausgabe der Genehmigung durch die EZB bedarf. (...)

Das vorrangige Ziel des ESZB besteht laut Artikel 105 des EG-Vertrages in der Sicherung der
Preisniveaustabilitit®®, was ohne Zweifel — neben der ausreichenden Versorgung der Wirt-

schaft mit Liquiditét — zur Kernaufgabe von Zentralbanken zéhlt.

*  Im Artikel 105 des EG-Vertrages (siche Kasten) heiBt es nicht ganz korrekt Preisstabilitit. Tatsichlich soll

das Preisniveau stabil bleiben, wihrend sich die relativen Preise durchaus verandern kénnen.
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Artikel 105 EG-Vertrag (Ziele und Aufgaben des ESZB)

(1) Das vorrangige Ziel der ESZB ist es, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Soweit dies ohne
Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt des ESZB die allge-
meine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 fest-

gelegten Ziele der Gemeinschaft beizutragen. (...)

Gegeniiber dem alten Bundesbankgesetz stellt diese Festlegung eine gewisse Verschirfung
dar, da es im § 3 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank noch hief3, dass sie ”die Wih-
rung zu sichern” habe. Die Sicherung der Wihrung kann man im Sinne der Vermeidung von
gravierenden Abwertungen interpretieren, was in einem inflationdren Umfeld nicht zwingend
mit Preisniveaustabilitit einhergehen muss. Die Deutsche Bundesbank hat sich immer von
dem Ziel einer relativen Preisniveaustabilitidt — also einer Preisniveaustabilitit, die nicht eine
Inflationsrate von Null anstrebt — leiten lassen, so dass die formale Verschérfung der Zielvor-
gabe eher einer begrifflichen Klarstellung gleichkommt. Die EZB hat fiir sich festgelegt, dass
sie unter Preisniveaustabilitit eine auf ldngere Frist durchschnittliche maximale Preissteige-
rungsrate von zwei Prozent versteht. Wir werden weiter unten der Frage nachgehen, ob eine
solche Festlegung sinnvoll ist und ebenfalls die Frage der Unterstiitzung der allgemeinen

Wirtschaftspolitik thematisieren.
3.3  Unabhingigkeit des Européischen Systems der Zentralbanken

Keinen Kompromiss hat es bei der politischen Unabhéngigkeit der EZB gegeben.

Artikel 108 EG-Vertrag (Unabhéngigkeit)

Bei der Wahrnehmung der ihnen durch diesen Vertrag und die Satzung des ESZB {ibertrage-
nen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die EZB noch eine nationale Zentralbank
noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der
Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegen-
nehmen. Die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierungen der Mit-
gliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mit-
glieder der Beschlussorgane der EZB oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrneh-

mung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.
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Unabhingigkeit hat unterschiedliche Dimensionen. So kann man zwischen funktionaler, in-
stitutioneller, instrumenteller, personeller und finanzieller Unabhingigkeit unterscheiden. Im
Rahmen der funktionalen Unabhdngigkeit ist die EZB beispielsweise frei, das Ziel der Preis-
niveaustabilitdt durch eine auf ldngere Frist einzuhaltende durchschnittliche maximale Inflati-
onsrate (hier: 2 Prozent) zu quantifizieren. Sie ist auch frei in ihrer Bewertung inflationérer
Gefahren und folglich in der Entscheidung, die allgemeine Wirtschaftspolitik der Gemein-
schaft (nicht) zu unterstiitzen. In einem Punkt wurde die funktionale Unabhéngigkeit der EZB
allerdings eingeschrinkt (vgl. Kasten zur Wechselkurspolitik). Denn bei der Wechselkurspo-
litik kann der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister (ECOFIN-Rat) mit anderen Lindern
Wechselkursvereinbarungen treffen, welche die EZB letztlich zu akzeptieren hat. Sie ist le-

diglich anzuhoren.

Artikel 111 EG-Vertrag (Wechselkurspolitik)

(1) Abweichend von Artikel 300 kann der Rat einstimmig auf Empfehlung der EZB oder der
Kommission und nach Anhdrung der EZB in dem Bemiihen, zu einem mit dem Ziel der Preis-
stabilitdt im Einklang stehenden Konsens zu gelangen, nach Anhdrung des Européischen Par-
laments gemél den in Absatz 3 fiir die Festlegung von Modalitdten vorgesehenen Verfahren
formliche Vereinbarungen iiber ein Wechselkurssystem fiir die ECU gegeniiber Drittlands-
wihrungen treffen. Der Rat kann mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der EZB oder
der Kommission und nach Anhorung der EZB in dem Bemiihen, zu einem mit dem Ziel der
Preisstabilitidt im Einklang stehenden Konsens zu gelangen, die ECU-Leitkurse innerhalb des
Wechselkurssystems festlegen, &ndern oder aufgeben. Der Priasident des Rates unterrichtet das

Europiische Parlament von der Festlegung, Anderung oder Aufgabe der ECU-Leitkurse.

(2) Besteht gegeniiber einer oder mehreren Drittlandswéahrungen kein Wechselkurssystem
nach Absatz 1, so kann der Rat mit qualifizierter Mehrheit entweder auf Empfehlung der
Kommission und nach Anhoérung der EZB oder auf Empfehlung der EZB allgemeine Orientie-
rungen fiir die Wechselkurspolitik gegeniiber diesen Wéahrungen aufstellen. Diese allgemeinen
Orientierungen diirfen das vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilitit zu gewdhrleisten,

nicht beeintrachtigen.

(..)

Neben der funktionalen Unabhéngigkeit geht es um die institutionelle Unabhdngigkeit. Hier
ist der Artikel 108 EG-Vertrag eindeutig: Der EZB ist es nicht erlaubt, Weisungen einzuholen
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oder entgegenzunehmen. Dies impliziert, dass die Regierungen weder das Recht haben, die
Giltigkeit von EZB-Entscheidungen von der eigenen Zustimmung abhingig zu machen, noch
dass sie Stimmrecht in den EZB-Entscheidungsgremien hétten. Diese Regelung entspricht im
Wesentlichen dem alten § 12 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank. Bereits im Vorfeld
der Schaffung des ESZB haben alle Teilnehmerldander ihre Zentralbankgesetze so geéndert,
dass eine institutionelle Unabhingigkeit bei Beginn der Wéhrungsunion gewéhrleistet war.

Auf eine solche Regelung hatte die Deutsche Bundesbank viel Wert gelegt.

Auch eine instrumentelle Unabhdngigkeit der EZB ist gewihrleistet. Die Artikel 18, 19 und
20 des Protokolls iiber die Satzung des ESZB und der EZB legen die geldpolitischen Instru-
mente dem Grundsatz nach fest, rfiumen der EZB aber zugleich ein, allgemeine Grundsétze
des Einsatzes selbst aufstellen und unter bestimmten Bedingungen auch andere Instrumente
der Geldpolitik einsetzen zu diirfen. Selbstverstandlich legt die EZB auch eigenverantwortlich
ihre Refinanzierungszinssétze fest, da administrative Zinsfestlegungen mit einer instrumen-

tellen Unabhéngigkeit nicht vereinbar wéren.

Die bislang dargelegten Aspekte von Unabhingigkeit konnten eventuell ausgehebelt werden,
wenn die EZB nicht auch finanziell unabhéngig wire und ihre Mitglieder personell letztlich
doch abhdngig wiéren von den politischen Regierungsinstanzen — beispielsweise durch sehr
kurze Laufzeiten ihrer Arbeitsvertrdge. In so einem Fall wire eine unabhingige Geldpolitik
kaum zu erwarten. Aus diesem Grunde sind fiir die Mitglieder des Direktoriums der EZB
Amtsperioden von acht Jahren und fiir die Gouverneure der nationalen Notenbanken von fiinf
Jahren vereinbart worden. Im Unterschied zum Prisidenten konnen die Mitglieder des Direk-
toriums nicht wieder ernannt werden. Lediglich bei der ersten Bestellung kam es zu gestaftel-
ten Vertragslaufzeiten bei den Vertrdgen der Direktoriumsmitglieder um zu verhindert, dass
alle Mitglieder zum selben Zeitpunkt ausscheiden. Vorzeitige Entlassungen sind nur in Aus-
nahmefillen moglich, die in den giiltigen Satzungen festgelegt wurden. SchlieBlich werden
die unterschiedlichen Funktionstrager des ESZB von verschiedenen Stellen vorgeschlagen und

ernannt. Damit ist eine personelle Unabhdngigkeit ohne Zweifel gewéhrleistet.

Die finanzielle Unabhdngigkeit der EZB wurde dadurch sichergestellt, dass die EZB in die
Lage versetzt wurde, die ihr zugewiesenen Aufgaben mit eigenen finanziellen Mitteln zu er-
fiillen. Thr Budget ist kein Bestandteil des allgemeinen Haushalts der Gemeinschaft. Die Prii-

fung der Finanzen erfolgt durch einen unabhéngigen Wirtschaftspriifer.
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Ob und in welchem Umfang Zentralbanken von den politischen Instanzen unabhéngig sein
sollen, ist periodisch immer wieder Gegenstand von politischen und wirtschaftspolitischen
Debatten. Zwar hat sich in den letzten zwei Dekaden ein Trend in Richtung gréerer Unab-
hingigkeit der Zentralbanken vor allem in Europa durchgesetzt, aber nach wie vor existieren
deutliche nationale Unterschiede und nach wie vor gibt es Lander, wie beispielsweise Neu-
seeland, die den Regelungen einer unabhingigen Zentralbank misstrauen. In Grof3britannien,
um ein anderes Beispiel zu nennen, ist die Bank of England erst in den neunziger Jahren un-
abhédngig geworden. In Deutschland freilich sind solche Debatten geradezu anachronistisch:
Die Erfahrungen von zwei Wéhrungsreformen aufgrund instabiler Wahrungsverhéltnisse mit
dem faktischen Verlust aller (oder doch fast aller) Ersparnisse und die internationale Reputa-
tion, welche die D-Mark genoss, haben den Glauben an die Notwendigkeit einer unabhéngi-

gen Zentralbank sehr gefestigt.

Ob die Unabhéngigkeit von Zentralbanken tatsichlich von Vorteil ist, war Gegenstand zahl-
reicher empirischer Untersuchungen.” Wie die folgende Abbildung zeigt, gibt es — auch wenn
man alle methodischen Probleme derartiger Untersuchungen berticksichtigt — offenbar einen

relativ engen inversen Zusammenhang zwischen Unabhingigkeit und Inflationsraten.

*  Eine Ubersicht liefern z.B. Bofinger u.a., 1996, S. 188 ff. sowie Gorgens w.a., 1999, S. 30 ff.
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Abbildung 5: Grad der Unabhéngigkeit der Zentralbank und durchschnittliche Inflationsrate in

Industrieldndern im Zeitraum 1980 bis 1995
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Quelle: R. Solveen, 1998, S. 189; iibernommen aus Gorgens, 1999, S. 32.

Diese empirischen Befunde sind sicherlich nicht iiberraschend, auch wenn die Ergebnisse nur
’verhaltenstheoretisch™ erklédrbar sind, es also keine methodisch harten Ableitungszusammen-
hénge gibt. So kann es ohne Zweifel Regierungen geben, die der Geldwertstabilitéit groe Pri-
oritdt einrdumen und nicht im Traum daran denken wiirden, ihre geldpolitische Entschei-
dungskompetenz dergestalt auszunutzen, dass etwa vor Wahlen kreditfinanzierte Geschenke
und arbeitsmarktpolitische Strohfeuereffekte iiber die Notenpresse finanziert wiirden. So zeigt
Abbildung 5, dass beispielsweise die japanische Notenbank nicht umfassend unabhingig war
und der Yen gleichwohl zu den stabilsten Wihrungen der Welt (im Ubrigen auch im Aufen-
verhéltnis, gemessen am Wechselkurs) zéhlte. Zur Begriindung der Unabhéngigkeit von Zent-
ralbanken bedarf es daher einer Verhaltenshypothese. Sie besagt in ihrem Kern, dass man un-
abhingigen Notenbankern im Zweifelsfall eher zutrauen kann, fiir stabile Wéahrungsverhélt-

nisse zu sorgen als Politikern, die nicht zuletzt ihre Wiederwahl im Auge haben. Wie gesagt,
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das muss nicht so sein. Aber die Wahrscheinlichkeit, dass Politiker eher als Notenbanker be-
reit sind, zugunsten kurzfristiger Erfolge die langfristigen Perspektiven von Preisniveaustabi-
litdt aus den Augen zu verlieren, ist doch grof3. Vor diesem Hintergrund sollten Notenbanken
unseres Erachtens nach in der Tat politisch unabhéngig sein. Allerdings sollten Notenbanken
dann gerade nicht in der Form einer Geheimdiplomatie gefiihrt werden. Vielmehr erzwingt in
demokratischen Gesellschaften die Unabhingigkeit der Zentralbank ein ganz besonderes Mal}

an Transparenz und Offenlegung. Wir kommen unten auf diesen Punkt zuriick.

Um den Dialog und Erfahrungsaustausch mit anderen Einrichtungen der Europdischen Ge-
meinschaft zu fordern, sieht der EG-Vertrag eine Reihe von Kommunikationskanédlen und
Foren vor. Beispielsweise legt die EZB dem Européischen Parlament einen Jahresbericht iiber
die Téatigkeit des ESZB vor, der bei Bedarf im Parlament diskutiert werden kann. Des weite-
ren erscheint der Prasident der EZB mehrmals im Jahr im Ausschuss fiir Wirtschaft und Wih-
rung und diskutiert dort die Geldpolitik der EZB. Auch zum Rat der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister (ECOFIN-Rat) und zur Europédischen Kommission existieren Kommunikations-
wege. So kann der Prisident des ECOFIN-Rats und ein Mitglied der Kommission an den Sit-
zungen des EZB-Rats teilnehmen, wie auch umgekehrt die EZB an Tagungen des ECOFIN-
Rats teilnehmen kann, wenn dort Fragen von geldpolitischer Bedeutung behandelt werden.
Da die Unabhingigkeit der EZB nicht angetastet werden soll, sind diese Dialoge natiirlich

ohne bindenden Charakter. Gleichwohl sind solche Foren und Diskussionen zu begrii3en.

SchlieBlich ist noch erwihnenswert, dass es der EZB verboten ist, Kredite an o6ffentliche
Stellen zu vergeben (vgl. untenstehenden Kasten). Auch diese Regelung wird zuweilen kriti-
siert. Nach Ansicht der Kritiker darf der Staat sich im Interesse einer Vollbeschéftigungspoli-
tik durchaus verschulden. Damit die Staatsverschuldung nicht ”aus dem Ruder” 14uft, wére es
danach wiinschenswert, wenn er sich billige Kredite bei der Zentralbank holen kénnte. Fak-
tisch lauft eine solche Moglichkeit sogar auf zinsfreie Kredite fiir den Staat selbst dann hin-
aus, wenn er Zinsen bei der Zentralbank bezahlen miisste. Da die Zentralbankgewinne spéter

wieder an den Staat ausgeschiittet werden, wiirde er seine Zinszahlungen zuriick erhalten.

% Eine detaillierte Darstellung der Kommunikationswege zwischen der EZB und anderen Organen der EG

findet sich in: Europdische Zentralbank, 2000a, S. 51 ff.
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Artikel 21 des Protokolls iiber die Satzung des ESZB und der EZB (Geschéfte mit 6ffentli-
chen Stellen)

Nach Artikel 101 (vormals Artikel 104) dieses Vertrags sind Uberziehungs- oder andere Kre-
ditfazilitidten bei der EZB oder den nationalen Zentralbanken fiir Organe oder Einrichtungen
der Gemeinschaft, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder an-
dere offentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder
offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb

von Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die nationalen Zentralbanken.

Sicherlich wird jeder zugestehen, dass die Moglichkeit einer Verschuldungspolitik mittels der
Notenpresse dann inflationdr wirkt, wenn der Staat hiervon exzessiv Gebrauch machen wiirde.
Ublicherweise initiiert er dann zunichst eine Nachfrageinflation und eine iiber die Abwertung
der eigenen Wihrung gespeiste importierte Inflation, die schlieBlich in eine Lohn-Preis-Spi-
rale einmiindet. Bei einer abhdngigen Zentralbank ist dann einer Hyperinflation Tiir und Tor

gedffnet, wie nicht nur deutsche Erfahrungen zeigen.”'

Freilich muss der Staat sich nicht in dieser Form exzessiv verschulden, so dass die inflationé-
ren Gefahren begrenzt blieben. Allerdings bleiben zwei Einwénde bestehen. Zum einen weil3
man heute nicht, von wem man morgen regiert wird. Daher kann man nicht sicher sein, dass
jede kiinftige Regierung verantwortungsvoll mit einer solchen Moglichkeit umgeht. Man tut
gut daran, entsprechende Begehrlichkeiten bis hin zu kriminellen Energien nicht grundsitzlich
auszuschlieBen. So soll es ja selbst in politisch stabilen Gesellschaften zuweilen zu Erschei-
nungen wie illegale Spendenbeziige gekommen sein, um die Einnahmeseite, in diesem Fall
von Regierungsparteien, aufzubessern. Zum anderen wiirden die Finanzmérkte einer solchen
Regelung sicherlich mit Misstrauen begegnen und das Vertrauen in den Euro wiirde abneh-
men. Ein Vertrauensverlust beziiglich einer Wahrung fiihrt ceteris paribus zu hoheren Zinssét-
zen und belastet so die wirtschaftliche Entwicklung. Wie stark ein solcher Effekt wirkt, ist
offen. Aus diesen Griinden ist es aus unserer Sicht zu begriilen, dass sich die staatlichen In-
stanzen nicht bei der Zentralbank verschulden diirfen, sondern auf Geschéiftsbanken angewie-

sen sind. Zudem ist zu beriicksichtigen, dass die EZB ihre Gewinne ausschiittet, was einer

' Genau diesen Prozess hat Joan Robinson sehr klar herausgearbeitet. Vgl. FuBnote 20.
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begrenzten Finanzierung der Staatsausgaben iiber zinslose und zeitlich unbefristete Kredite

gleichkommt.
3.4  Geldpolitische Instrumente der Europiischen Zentralbank’”

Die Macht der Zentralbank beruht letztlich darauf, dass, vermittelt {iber die Geschéftsbanken,
Zentralbankgeld nachgefragt werden muss. Diese Nachfrage speist sich aus zwei Quellen.
Erstens sind Kreditinstitute verpflichtet, bei der Zentralbank Mindestreserven zu hinterlegen.
Demnach miissen sie fiir bestimmte Verbindlichkeiten, die sie gegeniiber Einlegern eingegan-
gen sind, Guthaben bei der EZB in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes halten. Dieser be-
lduft sich seit einiger Zeit auf zwei Prozent. Die Mindestreserven werden von der EZB ver-
zinst, um den Banken im Wahrungsgebiet keine Wettbewerbsnachteile gegeniiber Banken in
anderen Wihrungsgebieten ohne Mindestreservezwang zuzumuten. Um iiberhaupt Guthaben
als Mindestreserven hinterlegen zu konnen sind Banken somit zur Geldnachfrage bei der
Zentralbank gezwungen. Zweitens wollen Wirtschaftssubjekte — trotz Scheckkarten und elekt-
ronischem Geld — zuweilen bar bezahlen. Zur Uberraschung einiger Beobachter spielt in den
letzten Jahrzehnten insbesondere bei internationalen Reservewidhrungen die Bargeldhaltung
wieder eine zunehmende Rolle, was auf den kriminellen Sektor und Parallelwidhrungssysteme

in Lindern mit instabilen Wihrungen zuriickzufiihren ist.”

Dadurch miissen die
Geschiftsbanken immer mit Barabhebungen rechnen, so dass sie Zentralbankgeld vorritig
haben miissen. Auch diese Notwendigkeit fithrt zur Nachfrage nach Zentralbankgeld seitens
der Banken. Zudem bediirfen Banken Zentralbankgeld zur Riickzahlung von Krediten seitens
der Zentralbank. Ist Bargeld an das Publikum abgeflossen, konnen sie Kredite nur bedienen,

wenn sie von der Zentralbank zuvor neue Kredite bekommen.

Zentralbankgeld entsteht grundsétzlich durch ein sogenanntes Aktivgeschéft der Zentralbank.
Danach miissen die Geschéftsbanken der Notenbank 6ffentliche und private Schuldtitel wie
Wertpapiere oder Handelswechsel als Pfand hinterlegen oder als Eigentum {ibertragen, um
Geld zu erhalten. Welche Sicherheiten akzeptiert werden, also welche Wertpapiere refinanzie-

rungsfahig sind, bestimmt die Zentralbank. Nach einer festgelegten Zeit — meistens nach zwei

> Es kann hier nicht darum gehen, die einzelnen Instrumente und Operationen in allen Einzelheiten und mit

allen geldpolitischen Wirkungsweisen darzustellen, da dadurch der Rahmen dieses Beitrags gesprengt
wiirde. Eine sehr informative Einfithrung gibt z.B. Gorgens, 1999.

”Bisweilen vermutet man sogar schon, dass der Bargeldumlauf gut als Indikator fiir das AusmaB illegaler
oder am Rande der Legalitit betriecbener Geschifte geeignet sei — also all der Aktivitdten, die in nichtetab-
lierten Arbeitsformen unternommen und auch als 'black economy' bezeichnet werden.” (Vgl. Grass/Stiitzel,
1988, S. 234).

33
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Wochen — haben die Kreditinstitute das geliechene Geld plus Zinsen zuriickzuzahlen und er-
halten im Gegenzug ihre Sicherheiten zuriick. An die Stelle von Wertpapieren konnen bei der
Geldentstehung und -vernichtung auch Devisen treten, d. h. die EZB kauft Devisen an und
verkauft sie zu einem festgelegten Zeitpunkt wieder an die Geschiftsbank. Diese Operation ist
ein Devisenswapgeschdft. Die von der Zentralbank verlangten Zinssdtze werden héufig als
Refinanzierungszinssitze bezeichnet. Durch die kurzen Laufzeiten ihrer allermeisten Kredite
sind die Geschéftsbanken immer wieder gezwungen, Geld bei der Zentralbank nachzufragen,

so dass die Zentralbank sie “an der kurzen Leine” fithren kann.

Zur Geldemittierung bedient sich die EZB sowie alle modernen Zentralbanken verschiedener
Instrumente, von welchen die sogenannten Offenmarktgeschdifte die wichtigsten sind. Der
Name deutet die Geschichte dieses geldpolitischen Instruments an: Urspriinglich wurden so
Kéufe und Verkdufe von Wertpapieren an der Borse benannt. Heutzutage werden die refinan-
zierungsfahigen Wertpapiere tliblicherweise beliehen (sie dienen also als Pfander) oder von der
Zentralbank mit einer Riickkaufsvereinbarung durch die Geschéftsbanken “gekauft”. Im
zweiten Fall handelt es sich um ein sogenanntes Pensionsgeschift — die Zentralbank nimmt
die Wertpapiere eine Zeit lang in Pension. In allen Fillen verlangt die Zentralbank eine Ver-

zinsung ihres Geldes. Solche Geschifte schlieft die EZB nur mit Geschéftsbanken ab.

Von besonderer Bedeutung im Rahmen der Offenmarktgeschéfte ist das “Hauptfinanzie-
rungsinstrument” (Haupttender), da mit diesem Instrument der grof3te Teil des Geldes emit-
tiert und der Leitzinssatz festgelegt wird. Diese Operationen werden iiblicherweise wochent-
lich auf Initiative der Zentralbank hin durchgefiihrt. Grundsétzlich gibt es zwei Moglichkeiten
der Geschéftsabwicklung. Im ersten Fall nennt die Zentralbank den Zinssatz (bzw. bei Devi-
senswapgeschéften den Swapsatz), zu dem sie ihr Geld zur Verfiigung stellen mochte, und die
Geschiftsbanken nennen die Betriige, die sie zu diesem Zinssatz gern hitten. Ubersteigt die
Nachfrage der Kreditinstitute den von der EZB angestrebten Zuteilungsbetrag, so werden die

Gebote der Geschiftsbanken anteilig bedient. Hier handelt es sich um einen ”Mengentender”.

Wihrend die EZB zundchst das Mengentenderverfahren angewandt hat, ist sie seit einiger Zeit
auf den “Zinstender” umgestiegen. Der Grund war, dass die Geschéftsbanken sehr hohe Ge-
bote abgegeben haben, so dass die Zuteilungsquote immer geringer wurde. Beim Zinstender-
verfahren miissen die Geschéftsbanken nicht nur die gewlinschte Geldmenge, sondern auch
die Zinssitze nennen, zu denen sie bereit sind, das Geld aufzunehmen. Nun kann die Zentral-

bank den Geschiftsbanken das Geld nach einem einheitlichen Zinssatz zuteilen (hollédndisches
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Verfahren) oder zunéchst das hochste Zinsangebot bedienen, dann das zweithochste usw., bis

die erwiinschte Zuteilungsgrenze erreicht ist (amerikanisches Verfahren).

Neben den Hauptfinanzierungsgeschiften existieren noch langerfristige Refinanzierungsge-
schifte mit einer Laufzeit von drei Monaten, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Ope-
rationen, auf deren Darstellung hier verzichtet werden soll, da dadurch keine grundsétzlich
anderen Aspekte der Geldschopfung und der Arbeitsweise von Notenbanken entstehen wiir-

den.

Wichtig fiir das Verstehen der Geldpolitik der EZB sind allerdings die sogenannten stindigen
Fazilititen. Hier wird zwischen “Spitzenrefinanzierungsfazilititen” und “Einlagefazilititen”
unterschieden. Durch die Einlagefazilitit haben die Kreditinstitute die Moglichkeit, Guthaben
bis zum néchsten Geschéftstag bei der EZB zu einem von der EZB zu zahlenden, festgelegten
Zinssatz zu “parken”. Sofern also eine Geschéftsbank am Abend iiberschiissige Liquiditét hat,
kann sie dieses Geld entweder anderen Geschéftsbanken leihen, die “knapp bei Kasse” sind,
oder es bei der EZB iiber Nacht anlegen. Der Zinssatz fiir diese Einlagen liefert somit die un-
tere Grenze fiir Interbanken-Geldgeschifte, da keine Geschéftsbank, die Geld verleihen
mochte, einen niedrigeren Zinssatz akzeptieren wird als jenen, den ihr die EZB zahlt. Damit

kann die EZB nach unten zumindest die kurzfristigen Zinssitze direkt steuern.

Der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét liefert die obere Begrenzung. Denn wenn
Kreditinstitute in Liquiditdtsengpésse geraten, konnen sie sich auch auflerhalb der Hauptfi-
nanzierungsgeschifte kurzfristig Geld bei der Zentralbank besorgen. Fiir diese Form der Kre-
ditgewéhrung durch die EZB gibt es keine Hochstgrenzen, sofern hinreichende Sicherheiten
geboten werden konnen. Dadurch garantiert die EZB dem Finanzsektor eine stets ausrei-
chende Geldversorgung, was auch ihrer Funktion als Lender of Last Resort entspricht. Aller—
dings sind diese Kredite teurer als die sonstigen Zentralbankkredite. Sie begrenzen die Zins—
spanne nach oben, weil auch bei Liquidititsengpdssen keine Geschiftsbank bereit ist, einem
anderen Kreditinstitut hdhere Zinssétze zu zahlen als die von der EZB verlangten, da sie sich
dort jederzeit verschulden kann. Mit dem Zinssatz fiir Einlagefazilititen und dem fiir Spitzen—
refinanzierungsfazilititen schafft die EZB einen Zinskorridor, der die Zinsschwankungen auf

dem Interbanken-Geldmarkt eng begrenzt.

Da die Geschiftsbanken auf Zentralbankgeld unter keinen Umstinden verzichten konnen,
kann die Zentralbank ihre Refinanzierungszinssitze grundsitzlich beliebig weit erhdhen, ohne

dass sich die Geschéftsbanken letztlich dagegen wehren konnten. Die Geschiftsbanken ihrer-
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seits erhdhen bei einer Kreditvergabe diesen Refinanzierungszinssatz um die Kosten des
Bankbetriebs, eine Gewinnmarge und eine Unsicherheitsprdmie. Damit steuern Zentralbanken
das Zinsniveau einer Volkswirtschaft; sie konnen die Geschéftsbanken veranlassen, Geldge-
schifte zu steigenden oder sinkenden Zinssdtzen anzubieten. Grundséitzlich sind Zentralban-
ken so z. B. in der Lage, die Verleihzinsen der Geschiftsbanken nach oben zu treiben und
damit die Nachfrage vor allem nach Investitionsgiitern, aber auch nach langlebigen Konsum-
giitern wie Privathduser, Autos etc. zu drosseln und schlielich eine konjunkturelle Rezession

einzuleiten. Dies zeigt die folgende Abbildung.

Abbildung 6: Entwicklung ausgewihlter Zinssidtze in der Bundesrepublik Deutschland von
1948 bis 1999
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Diese Zinssatzsteuerung gelingt den Zentralbanken sehr gut im kurzfristigen Bereich. Schwie-
riger ist diese Steuerung fiir langfristige Kreditlaufzeiten. Allerdings vermag die Zentralbank
— mit einer gewissen Zeitverzogerung — auch die Zinssitze im Langfristbereich nach ihren
Wiinschen zu beeinflussen. Falls sie ndmlich ihre Refinanzierungszinssitze erhoht, steigen die
Zinssitze im Interbankenbereich schnell und zuverldssig. Dadurch entsteht fiir die Geschéfts-
banken ein Interesse, sich vermehrt Geld von den Haushalten zu leihen, so dass auch der Zins-
satz fiir kurzfristige Termingelder steigt. Dadurch wéichst die Zinsdifferenz zwischen kurz-

fristigen Termingeldern und den noch immer zinsgiinstigen ldngerfristigen Anlagen. Durch
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den Versuch der Geschéftsbanken, diese Gelder anzuwerben, steigen schlieBlich auch die
Zinssitze in diesem Bereich. Die urspriingliche Erhohung der Refinanzierungszinssitze der
Zentralbank hat sich durch die skizzierten Arbitrageprozesse auch im langfristigen Bereich
niedergeschlagen. Abbildung 6 zeigt, dass dieser Zusammenhang in aller Regel der empiri-

schen Realitdt der Bundesrepublik Deutschland entspricht.

Im Folgenden sollen nun die geldpolitischen Strategien der EZB an ausgewéhlten Bereichen

konkretisiert und kritisch gewlirdigt werden.
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4 Kritische Wiirdigung ausgewihlter Bereiche der EZB-Politik

4.1 Das Inflationsziel der Europiischen Zentralbank

Einen Menschen aber, der die Wissenschaft einem nicht aus ihr
selbst (wie irrtlimlich sie immer sein mag), sondern von aufen,
ihr fremden, duferlichen Interessen entlehnten Standpunkt zu
akkommodieren sucht, nenne ich “gemein”. (K.Marx)

Wie gezeigt wurde, verpflichten die gesetzlichen Grundlagen die EZB, eine Politik der Preis-
niveaustabilisierung zu betreiben. Diese Zielsetzung entspricht den Funktionsbedingungen
geldgesteuerter Okonomien und ist insoweit zu akzeptieren. Der Gesetzestext gibt jedoch

keine eindeutige Definition von Preisniveaustabilitit.

Dies veranlasste den EZB-Rat das Ziel der Preisniveaustabilitit zu prizisieren. “Preisstabilitat
wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-
Wihrungsgebiet von unter 2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.”** Die Schaffung eines HVPI
durch Eurostat war mit der Einfithrung des Euro notwendig geworden, da es zuvor keinen
einheitlichen europdischen Preisindex gab. Wichtig bei der Definition von Preisniveaustabili-
tt ist, dass Deflation ausgeschlossen, also ein Preisanstieg zwischen 0 Prozent und 2 Prozent
angestrebt wird. Von Bedeutung ist auch, dass Preisniveaustabilitit nach Ansicht der EZB
mittelfristig erreicht werden muss und Abweichungen kurzfristig hingenommen werden kon-

nen.35

Obwohl die meisten Zentralbanken der Welt kein quantitatives Inflationsziel festlegen — bei-
spielsweise auch nicht die US-Zentralbank —, steht die EZB mit einem numerischen Inflati-
onsziel nicht alleine. Jedoch ist der von der EZB gesetzte Standard selbst bei den Zentralban-
ken, die sich ein explizites Inflationsziel setzen, sehr hoch. So strebt die australische Zentral-
bank ein Inflationsziel von 2-3 Prozent an, die kanadische von 1-3 Prozent und die neuseeldn-
dische von 0-3 Prozent. Zu bedenken ist auch, dass Preisindizes durch Qualititsverbesserun-
gen alter Produkte und Entwicklung neuer Produkte die Inflationsrate statistisch um 1-2 Pro-
zent zu hoch angeben, so dass der faktische Standard der EZB bei einer Inflationsrate zwi-

schen 0-1 Prozent liegen diirfte.

Betrachtet man die Entwicklung der Inflationsraten verschiedener Lénder in der Vergangen-

heit (Abbildung 7), dann wird deutlich, wie hochgesteckt das Inflationsziel der EZB ist. So

¥ Vgl. Europiische Zentralbank, 1999, S. 51.
*  Vgl. Europiische Zentralbank, 1999, S. 50 ff.
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konnten die USA, Japan und auch die Bundesrepublik Deutschland den EZB-Standard ab
1985 tiiber lingere Phasen nicht erfiillen. In den neunziger Jahren liegen insbesondere die USA
iiber der Marke von 2 Prozent. Geschadet hat dies den USA nicht, denn sie konnten eine
deutlich hohere reale Wachstumsrate ihres Sozialproduktes erzielen als etwa Japan oder die

Bundesrepublik Deutschland.

Abbildung 7: Inflationsraten ausgewdhlter Lander
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Die Fragwiirdigkeit eines numerischen Inflationszieles zeigt sich auch daran, dass die EZB
bereits kurze Zeit nach ihrer Griindung Probleme hat, das von ihr gesetzte Inflationsziel zu
erreichen. Denn im zweiten und dritten Quartal 2000 stieg die Inflationsrate des HVPI auf
2,1 Prozent bzw. 2,5 Prozent im Jahresvergleich.*® Fiir das gesamte Jahr 2000 wird die Inflati-
onsrate bei iiber 2,3 Prozent liegen. Im Jahr 2001 rechnet die EZB mit einer Inflationsrate von

1,8 bis 2,8 Prozent.’’

Es ist fiir die Reputation der EZB nicht gerade forderlich, wenn sie schon im zweiten Jahr
ihrer Existenz ihr Inflationsziel nicht realisiert. Numerische Festlegungen machen im Bereich

der Geld- und Wirtschaftspolitik keinen Sinn, da sie den falschen Eindruck vermitteln, man

36
37

Vgl. Europédische Zentralbank, 2000c, S. 32f.
Vgl. Europédische Zentralbank, 2000c, S. 1 ff.
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konne oOkonomische Grofen nach Belieben steuern. Es wire fiir die EZB ausreichend
gewesen, wenn sie sich allgemein auf Preisniveaustabilitdt verpflichtet hitte. Sie hitte sich
dann kein Korsett geschaffen, das sie in spezifischen Situationen zu dysfunktionaler

Geldpolitik zwingen oder verfiihren kann.

Die Ursachen des Preisauftriebs in Europa im Jahre 2000 liegen in erster Linie am Anstieg der
Rohstoffpreise, die in US-Dollar fakturiert werden, und der gleichzeitigen Schwiche des
Euro. Es handelt sich somit um einen kostengetriebenen Preisniveauschub, dessen Quelle
nicht die Lohnentwicklung ist.”® Bleiben die Lohnstiickkosten stabil, dann wird die Inflations-
rate mittelfristig wieder sinken und das Inflationsproblem verschwinden. Es wire fatal, wenn
die Geldpolitik in solchen Fillen restriktiv agieren wiirde. Sie wiirde unnétigerweise eine
Nachfrageschwichung und 6konomisch teuere Krise erzeugen, um letztlich iiber eine Senkung
der Lohnstiickkosten die Kostenstruktur in der Okonomie konstant zu halten. Okonomisch
funktional ist es statt dessen, eine nicht liber Lohnkosten angetriebene Kosteninflation zu ak-
zeptieren. Bei einer numerischen Festlegung der Inflationsrate auf maximal zwei Prozent be-
steht die Gefahr, dass eine Zentralbank sich selbst den Spielraum fiir funktionale Geldpolitik

zerstort.

Ein grundlegendes Problem einer Zwei-Prozent-Grenze der EZB entsteht zusitzlich dann,
wenn Preisniveauschwankungen, die wéhrend jedes normalen Konjunkturzyklus auftreten,
unterdriickt werden sollen. Fiihrt eine hohe Investitionsnachfrage zu einem starken Auf-
schwung, dann wird damit immer eine Nachfrageinflation verbunden sein, wie wir im Kapitel
2.2 gezeigt haben. Die Inflationsrate diirfte wihrend eines starken Aufschwungs immer iiber
2 Prozent ansteigen. Dies belegt die gesamte Wirtschaftsgeschichte in allen westlichen Léan-

dern bis hin zum Boom in den USA in den neunziger Jahren.

Werden Aufschwiinge aufgrund der mit ihnen unweigerlich verbundenen Nachfrageinflation
zu frith durch restriktive Geldpolitik abgebrochen, dann werden ohne Not Wachstums- und
Beschiftigungseffekte geopfert. Genau diesen Punkt hat John Maynard Keynes betont: “Das
richtige Heilmittel fiir den Konjunkturzyklus liegt nicht darin, dass wir die Aufschwiinge ab-
schaffen und somit dauernd in einer Halbstockung verharren, sondern darin, dass wir die Sto-
ckungen abschaffen und uns somit dauernd in einem Quasi-Aufschwung halten.”*® Und an

anderer Stelle heifit es: “Eine Erhohung des Zinsfulles als ein Heilmittel fiir den Zustand, der

¥ Vgl. Europiische Zentralbank, 2000c, S. 30 ff.
¥ Vgl. Keynes 1936, S. 272, vgl. auch Heine/Herr 2000.
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sich aus einer verlédngerten Periode abnormal betrdchtlicher Neuinvestition ergibt, gehort zu
den Heilmitteln, welche die Krankheit heilen, indem sie den Patienten toten.”*” Die Zwei-Pro-
zent-Grenze hat, wird sie strikt angewandt, den Effekt, Aufschwiinge zu frith zu bekdmpfen
und die Wirtschaft in einer Halbstockung zu belassen. Sofern im Aufschwung selbst eine re-
lativ hohe Inflationsrate nicht zu einer Preis-Lohn-Preis-Spirale fiihrt, sei es aufgrund hoher
Arbeitslosigkeit oder einer entsprechenden Einkommenspolitik, macht es keinen Sinn, ihn zu
stoppen. Der Kapazititseffekt der Investitionstitigkeit reduziert, indem er das Angebot erhoht,
in aller Regel schnell die Nachfrageinflation. Die von der EZB angestrebte Schwankungs-
breite des Preisniveaus von gerade zwei Prozent ist zu gering, um kriftige Aufschwiinge zu

ermdglichen — die Okonomie wird am ”Atmen” gehindert.

Wir wollen nicht missverstanden werden. Preisniveaustabilitit ist eine Voraussetzung stabiler
Geldwirtschaften, und Zentralbanken miissen Inflationen bekdmpfen, insbesondere, wenn die
Entwicklung durch eine Lohn-Preis-Spirale gekennzeichnet ist. Das bedeutet jedoch nicht,
dass jede Inflationsrate iiber zwei Prozent sofort problematisch ist. Es kommt auf die jewei-
lige 6konomische Konstellation an. Die Zwei-Prozent-Grenze scheint uns zu starr zu sein, um
der Zentralbank den Spielraum zu geben, den sie fiir eine funktionale Geldpolitik benotigt.
Die EZB hat sich zwar durch die Einschrinkung, ihr Zwei-Prozent-Ziel nur mittelfristigen
erreichen zu miissen, ein Hintertlirchen geodffnet, jedoch wird die Zukunft zeigen, ob es auch
genutzt wird. Am besten wire es, die EZB wiirde vom starren Konzept der Zwei-Prozent-
Grenze ganz abgehen und damit in die Fullstapfen US-amerikanischen Notenbank oder auch

der Deutschen Bundesbank treten, die diesbeziiglich weniger rigide sind bzw. waren.

Von Zeit zu Zeit wurde der Deutschen Bundesbank und wird der EZB vorgeworfen, sich sta-
tuarisch und faktisch ausschlieBlich an der Preisniveaustabilitidt und nicht (auch) an (Voll-)
Beschiftigungszielen zu orientieren. Die Forderung, der beschéftigungspolitischen Situation
geldpolitisch Rechnung zu tragen, ist eine Idee des keynesianischen Zeitalters. Frithere Epo-
chen kannten diese Forderung nicht, weil das Ziel der Geldpolitik eindeutig darauf gerichtet
war, die Paritit zum Gold und zu den anderen Wéhrungen zu halten und so die freie Konver-
tibilitdt zu sichern. Damit musste sich die Geldpolitik an der Verdnderung der Gold- und De-

visenreserven orientieren, so dass fiir Beschiftigungspolitik kein Platz blieb.

Die Grundidee der Forderung nach einer beschéftigungspolitischen Geldpolitik besteht darin,

iiber niedrige Zinssitze das Investitionsvolumen und damit Wachstum und Beschéftigung zu

0 Vgl. Keynes 1936, S. 274.
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erhohen. Wenn eine solche easy-money-policy unter den Bedingungen relativer Preisniveau-
stabilitit verfolgt wird, spricht nichts dagegen. Allerdings haben die Stagflationsphasen der
siebziger Jahre auch gezeigt, dass es Situationen gibt, in denen hohe Arbeitslosigkeit und hohe
Inflationsraten gleichzeitig auftreten konnen. Damals zerbrach die der Phillips-Kurve ent-
nommene politisch wéhlbare Alternative zwischen hoherer Inflationsrate und niedrigerer Ar-
beitslosenquote. Stagflationen zeigen eindrucksvoll die logische (und wirtschaftspolitische)
Notwendigkeit, einem Ziel ein Instrument zuzuordnen. Der Geldpolitik zwei Ziele vor-
zugeben, ist ebenso falsch, wie der Ansatz von bezeichnenderweise magischen Vielecken, die
sich eben auch nicht gleichzeitig realisieren lassen. Interessanterweise wird bei den magischen
Vielecken ebenfalls unterstellt, dass Preisniveaustabilitidt geopfert werden kann, um andere

Ziele zu realisieren.

Inflationdre Situationen mit hoher Arbeitslosigkeit konnen sich aus unterschiedlichen Griin-
den ergeben. Zwei Beispiele sollen dies verdeutlichen. Erstens ist es denkbar, dass der existie-
rende Kapitalstock zu klein fiir eine Vollbeschiftigung ist, so dass eine expansive Geld- und
Fiskalpolitik bereits vor dem Erreichen (und im Zweifelsfall lange vor dem Erreichen) der
Vollbeschiftigung in eine Nachfrageinflation einmiindet. Solange dieser inflationdre Impuls
seinerseits keine Preis-Lohn-Preis-Spirale oder massive Abwertungserwartungen anstoft und
die hohe Nachfrage durch hohe Investitionen getrieben wird, halten sich die Gefahren — wie
gezeigt wurde — in Grenzen. Sofern es aber zu sich verstirkenden kumulativen Inflationsspi-
ralen kommt, sind die Zentralbanken mit einem Zielkonflikt konfrontiert. Sie miissen sich fiir
ein Ziel — das der Preisniveaustabilitit — entscheiden, wenn sie die Funktionslogik einer geld-

gesteuerten Okonomie nicht ernsthaft gefihrden wollen.

Denkbar ist zweitens, dass trotz (hoher) Arbeitslosigkeit eine Lohn-Preis-Spirale initiiert wird,
beispielsweise weil durch iiber die Produktivititsfortschritte hinaus gehende Lohnabschliisse
die Massenkaufkraft gestirkt oder die Einkommensverteilung verdndert werden soll. Nach
keynesianischer Sicht wird durch solche Lohnerhohungen weder das eine noch das andere Ziel
erreicht, da die Unternehmen die gestiegenen Kosten auf die Preise abwélzen. Auch hier gilt,
dass tatsichliche Inflationsgefahren erst aus einer Verstetigung solcher Strategien und einer
Verfestigung von Inflationserwartungen resultieren. Ist dies der Fall, so miissen Zentralbanken

handeln.

Aus diesem Grund ist die Festlegung der EZB auf das Ziel der Sicherung von Preisniveausta-

bilitdt akzeptabel, zumal ausdriicklich betont wurde (vgl. oben, Artikel 105 EG-Vertrag), dass
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sie die wirtschaftspolitischen Ziele der Gemeinschaft unterstiitzen soll, wenn ihr eigentliches

Ziel nicht gefdhrdet erscheint.

Allerdings erzeugt eine zu strikte Orientierung auf Preisniveaustabilitit hohe Kosten. So zeigt
die Geschichte der Deutschen Bundesbank, dass Notenbanker zuweilen die inflationdren Ge-
fahren iiberbewerten und so beschéftigungspolitische Chancen verspielen. Es geht nicht
darum, einem trade-off zwischen hohen Inflationsraten und niedriger Arbeitslosenquote das
Wort zu reden, wie er durch die Phillipskurve nahe gelegt wird.* Im Gegenteil, hohe
Inflationsraten fiihren typischerweise zu Erwartungen und einem Verhalten der Wirtschafts-
subjekte, das die Gefahr kumulativer Geldentwertungs- und Abwertungsprozesse erzeugt, die
frither oder spéter zinspolitisch bekdmpft werden miissen. Im Ergebnis fiihrt dies zum Zu-
sammenbruch der Investitionstitigkeit, niedrigen Wachstumsraten und steigender Arbeitslo-
sigkeit. Das kann nicht gewollt sein. Allerdings gab es in Deutschland makrookonomische
Konstellationen, die keine inflationéren Gefahren signalisierten, da z.B. die Tarifpolitik ein-
deutig produktivitdtsorientiert und die Zentralbank gleichwohl nicht zu einer beschéftigungs-
orientierten Geldpolitik bereit war.** Eine solche Geldpolitik ist in doppelter Hinsicht schid-
lich: Zum einen akzeptiert sie ohne geldpolitische Zwiénge ein unnétig hohes Ausmall an Ar-
beitslosigkeit und untergrdbt so das Vertrauen in die Notwendigkeit einer unabhéngigen Zent-
ralbank und zum anderen honoriert sie nicht, dass sie durch die Tarifpolitik entlastet wird.
Damit aber erschwert sie die notwendige Koordination und Kooperation der zentralen makro-
okonomischen Instanzen, also der Tarifparteien, der Zentralbank und des Staates. Es bleibt
abzuwarten, ob die EZB hier zu einer Kurskorrektur bereit ist. Gerade dieser Aspekt der
Geldpolitik bedarf ohne Zweifel in Zukunft einer intensiveren gesellschaftlichen Diskussion
und einer groBeren Transparenz der Entscheidungsfindung durch die EZB als dies in der Ver-

gangenheit der Fall war (vgl. Kapitel 4.4.1).

“' Vgl. zur Phillipskurven-Diskussion Heine/Herr, 2000, S. 270 ff.
> Vgl. fiir Anfang der neunziger Jahre beispielsweise Heine/Herr 1994.
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4.2  Die beiden Siulen der Geldpolitik der Europiischen Zentralbank

Es wurde oben bereits dargestellt, dass auf Grundlage des keynesianischen bzw. des neoklas-
sischen Paradigmas génzlich unterschiedliche Vorstellungen iiber die Funktionsweise und
Ziele der Geldpolitik resultieren. Geldpolitik im neoklassischen Paradigma hat das Ziel, Geld
als Storfaktor einer als stabil postulierten Realsphdre auszuschalten. Neoklassische bzw. mo-
netaristische Vorstellungen kulminieren in einer Geldmengenregel, also einer konstanten
jéhrlichen Wachstumsrate der Geldmenge. Keynesianische Vorstellungen gehen dagegen da-
von aus, dass Geldwirtschaften durch Instabilitdten wie Erwartungsumschwiinge oder kumu-
lative Tendenzen bei Inflationen und Deflationen gekennzeichnet sind und Geldpolitik das
wichtigste wirtschaftspolitische Instrument ist, solchen permanenten und oft endogenen “St6-
rungen” entgegenzuwirken. Kann Geldpolitik nach neoklassischen Vorstellungen von einem
Finanzbeamten durchgefiihrt werden, der stur eine Geldmengenregel befolgt, so ist Geldpoli-
tik im keynesianischen Paradigma eine Kunst, da die fiir Geldpolitik Verantwortlichen die
okonomische Lage richtig einschédtzen und geldpolitisch addquat handeln miissen, um die

Okonomie zu stabilisieren. Das bedeutet, dass Geldpolitik auch falsch betrieben werden kann.

Orientiert die EZB ihre Geldpolitik eher an monetaristischen oder eher an keynesianischen
Vorstellungen? Im Vergleich zu vielen anderen Zentralbanken hat die EZB kein klares geld-
politisches Konzept. Sie baut ihre geldpolitische Strategie vielmehr auf “zwei Saulen” auf.*’
Die erste Sédule basiert auf neoklassischen Vorstellungen, die zweite auf keynesianischen.
”Zum einen wird der Geldmenge eine besondere Bedeutung beigemessen, die sich in der Be-
kanntgabe ... fiir das Wachstum der ... Geldmenge ... duert und der mit einer detaillierten
Analyse der monetidren Entwicklung Rechnung getragen wird. Zum anderen werden zum
Zweck einer umfassenden Beurteilung der voraussichtlichen Preisentwicklung (iiberwiegend)

nichtmonetire Indikatoren analysiert”.**

Beginnen wir mit dem neoklassischen Part der Geldpolitik der EZB, also der geldpolitischen
Orientierung entlang der Geldmengenregel (vgl. Kapitel 3.2). ”Um die der Geldmenge zuge-
wiesene herausragende Rolle zu unterstreichen, hat der EZB-Rat einen quantitativen Refe-

renzwert fiir das Geldmengenwachstum als eine Siule der gesamten stabilititsorientierten

“ Die geldpolitische Strategie hat die EZB in ihrem ersten Monatsbericht verdeutlicht (vgl. Européische

Zentralbank, 1999).
44 Européische Zentralbank, 1999, S. 39.
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% Die Deutsche Bundesbank hatte sich zumindest offiziell noch

Strategie bekannt gegeben.
deutlich stirker auf nur eine Séule gestiitzt, ndmlich auf die des Geldmengenwachstums und
damit der Neoklassik in gewisser Weise die Referenz erwiesen, die — wie gezeigt wurde — in

einer zu expansiven Geldmengenentwicklung die entscheidende Ursache fiir Inflation sieht.

Als monetires Aggregat, das, entsprechend der Geldmengenregel, mit einer bestimmten jéhr-
lichen Rate wachsen soll, wurde M3 ausgewihlt. Die Definition von M3 ergibt sich aus der
folgenden Auflistung. Um die quantitativen Dimensionen zu verdeutlichen, wird der Bestand
der Teilaggregate fiir Ende September 2000 jeweils in Klammern angegeben.*® Die Aggregate
sind ausschlieBlich auf die Vermogenshaltung des Publikums (Haushalte und Unternehmen)
bezogen, da nur von der Liquiditit des Publikums — der Geldmenge — zur Inflationsrate eine

Beziehung gesehen wird.

M1 = Bargeldumlauf (339,0 Mrd. Euro) + taglich féllige Einlagen (1655,5 Mrd. Euro)
M2 = M1 + Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren (956,3 Mrd. Euro)

+ Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (1214,8 Mrd. Euro)

M3 = M2 + Geldmarktpapiere und &dhnliche Papiere sowie Schuldverschreibungen von

Finanzinstitutionen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren (789,5 Mrd. Euro)

Nachdem das Geldmengenaggregat — letztlich willkiirlich — gewéhlt wurde, muss nun noch
die Wachstumsrate der Geldmenge bestimmt werden. Wird die oben benannte Quantitétsglei-

chung in Wachstumsraten transformiert und nach der Geldmenge aufgeldst, so erhdlt man:

(Gleichung 5) M=P+Y—-9.

Die Veridnderungsrate der Geldmenge entspricht danach der Verdnderungsrate des Preisni-
veaus zuziiglich der realen Wachstumsrate des Sozialprodukts abziiglich der Verdnderungs-
rate der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Die Deutsche Bundesbank hatte eine solche Po-

tenzialformel regelmaBig konkretisiert, indem sie in die Formel
e cine aus ihrer Sicht akzeptable Inflationsrate als Normwert (seit 1984 waren es 2 Prozent),

e cine inflationsfreie Wachstumsrate des Sozialprodukts (hierfiir wurde ein Wert zwischen 2

und 3 Prozent veranschlagt),

4 Européische Zentralbank, 1999, S. 52.
% Vgl. Europiische Zentralbank, 2000b.
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e die Verdnderungsrate der Umlaufgeschwindigkeit (fiir die letzten Jahre wurde ein Wert

von minus 1 Prozent angenommen)

eingesetzt hat.*” GemiB dieser Konkretisierung sollte die Geldmenge jihrlich zwischen 4 und

5 Prozent wachsen.

Dieses Geldmengenwachstum wurde als ”Zwischenziel” der Geldpolitik angesehen und als
solches gegen Kritiker konsequent verteidigt. Solche Zwischenziele werden nach herrschender

Meinung deshalb verfolgt, weil

* im Einzelnen die Wirkungsketten und Transmissionsmechanismen geldpolitischer Mafinah-

men auf reale und monetire Grofen der Okonomie nicht bekannt und umstritten sind;

» der Weg vom Mitteleinsatz bis hin zum Endziel lang ist und damit die Gefahr des zu gerin-
gen oder zu starken Mitteleinsatzes aufgrund einer unzureichenden Informationsbasis immer

vorhanden ist;

* potenzielle Gefahren fiir das Preisniveau von anderen Stromungen iiberlagert werden kon-

nen, so dass sie nicht rechtzeitig genug erkannt werden kénnen.

Die EZB folgt bei der Berechnung der geplanten Geldmengenerh6hung der Logik der Bun-
desbank. Sie ging Anfang 1999 von einem realen Wachstum von 2 bis 2,5 Prozent aus und
schitzte, dass sich die Umlaufgeschwindigkeit um 0,5 bis 1 Prozent verringert. Nimmt man
alle drei GroBen zusammen, so ergibt sich nach den Vorstellungen der EZB ein Referenzwert

fiir das jahrliche Wachstum von M3 in Hohe von 4,5 Prozent.

Die zweite Sdule der geldpolitischen Strategie der EZB entspricht einem direkten Inflations-
ziel. Zur Bestimmung der Geldpolitik greift die EZB hier auf eine breite Palette von Kon-
junkturindikatoren zuriick. ”Diese breite Palette von Indikatoren umfasst viele Variablen, die
Vorlaufindikatoreigenschaften fiir zukiinftige Preisentwicklungen besitzen. Diese Variablen
beinhalten u.a. die Lohne, den Wechselkurs, die Anleihekurse und die Zinsstrukturkurve, ver-
schiedenen Messgrofen fiir die reale Wirtschaftstétigkeit, fiskalpolitische Indikatoren, Preis-
und Kostenindizes sowie Branchen- und Verbraucherumfragen.”*® Auch sollen Inflations-
prognosen von internationalen Organisationen zur Beurteilung der wirtschaftspolitischen
Konstellation herangezogen werden. Bei dieser zweiten Sdule der Geldpolitik fehlt jegliche

Regelbindung in Form einer festgelegten Wachstumsrate eines monetdren Aggregats. Viel-

47 Vgl. Bofinger u.a., 1996, S. 241 ff.
*®  Europische Zentralbank 1999, S. 55.
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mehr dominiert ein diskretiondres Herangehen, da Geldpolitik auf Grundlage einer sorgfalti-

gen Analyse der aktuellen wirtschaftlichen Situation des Wahrungsgebietes definiert wird.

Die geldpolitische Strategie der EZB ist — zumindest was die theoretische Fundierung betrifft
— widerspriichlich und trégt nicht zur Transparenz und Klarheit der Geldpolitik in Europa bei.
Denn eine Geldpolitik, die beide Sdulen der geldpolitischen Strategie befolgt, ist nur in Aus-
nahmefillen moglich. Oftmals diirften die geldpolitischen Strategien, die sich aus den beiden
Sdulen ergeben, in Konflikt zu einander geraten. Die EZB muss in einem solchen Fall ent-
scheiden, ob sie einer Geldmengenregel oder einem direkten Inflationsziel auf Grundlage ei-
ner grolen Anzahl von Indikatoren folgen will. Im Konfliktfall spricht alles dafiir, dass die
EZB das Geldmengenziel aufgibt. So wird das Geldmengenziel nicht in der Form eines starren
Geldmengenkorridors mit einer geplanten maximalen und minimalen Wachstumsrate des ge-
wihlten monetidren Aggregats definiert — dieser Praxis folgte die Deutsche Bundesbank vor
dem Entstehen der EWU —, sondern es wird ein eher unverbindlicher Referenzwert angege-

ben.

Noch wichtiger allerdings ist, dass die EZB eine Zinspolitik ablehnt, die ein bestimmtes
Geldmengenwachstum zu erzwingen versucht. ”Der EZB-Rat beschloss, statt eines Referenz-
korridors einen speziellen Referenzsatz fiir das Geldmengenwachstum bekannt zu geben, da
die Ankiindigung eines Referenzkorridors von der Offentlichkeit dahingehend falsch interpre-
tiert werden konnte, dass die Zinsen automatisch geéndert wiirden, wenn das Geldmengen-
wachstum den Korridor verlisst; dies wiirde der Rolle des Referenzwertes in der Gesamtstra-

tegie widersprechen.”*

Es stellt sich hier unmittelbar die Frage, was die Definition eines
Geldmengenziels iiberhaupt soll, wenn die Geldpolitik im Zweifel bei einer Verletzung des
Referenzziels ihr zentrales wirtschaftspolitisches Instrument, die Steuerung des Geldmarkt-

zinssatzes, liberhaupt nicht einsetzt.

Offensichtlich will die EZB nicht in die gleiche Falle tappen wie die US-amerikanische Zent-
ralbank Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre. Im Oktober 1979 ging die Federal
Reserve unter dem damals neuen Prasidenten Paul Volcker vor dem Hintergrund einer inflati-
ondren Entwicklung in den USA, eines starken Wertverlustes des US-Dollar und der Weige-
rung vor allem der Deutschen Bundesbank, den Dollar zu stiitzen, zu einer harten Geldmen-

gensteuerung iiber.”’ Zwar konnte die Inflationsrate zuriickgefiihrt werden — was zweifelsfrei

* Europische Zentralbank 1999, S. 54.
% Vgl. Herr, 1992.
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notwendig war —, jedoch scheiterte die Geldmengensteuerung kldglich und wurde 1982 wieder
aufgegeben. Die geplanten Wachstumskorridore von M1, M2 und M3 wurden selbst in dieser
Phase teilweise deutlich verfehlt und das, obwohl die US-Notenbank eine massive Destabili-
sierung des Geldmarktzinssatzes in Kauf nahm.”' Im Ergebnis kam es zu einer Abfolge von
Zinsschocks fiir die amerikanische Okonomie und indirekt fiir die Weltwirtschaft insgesamt.
Abbildung 8 zeigt welche Berg- und Talfahrten bei der Zinsentwicklung das monetaristische
Experiment in den USA erzeugt hat. Die kurze Phase der versuchten strikten Geldmen-
gensteuerung in den USA verdeutlicht exemplarisch die Zweifelhaftigkeit einer Geldmengen-

regel monetaristischer Pragung.

Abbildung 8: US-Geldmarktzinssdtze (Federal Funds Rate)
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Quelle: WWF International Financial Statistics in International Statistical Yearbook 2000

Vertreter einer Geldmengenregel weisen darauf hin, dass Inflationen ohne eine Geldmengen-
ausdehnung letztlich nicht moglich sind und es deshalb sinnvoll ist, sich vorsichtshalber ent-
lang der Geldmenge zu orientieren. Allerdings ist eine solche geldpolitische Ausrichtung, zu-
mal wenn sie tatsidchlich konsequent betrieben wiirde, hochst fragwiirdig. Erstens sei ange-
merkt, dass es Unsicherheiten auch in anderen wirtschaftspolitischen Bereichen gibt, ohne

dass deshalb Zwischenziele eingefiihrt worden wiren, die dann die wirtschaftspolitische Fle-

' Vgl. Bryant, 1983.
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xibilitdt unndtig reduzieren. Zudem héngt die gesamte quantitétstheoretische Vorstellung an

der Stabilitdt der Geldnachfrage bzw. der Stabilitidt der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes.

Eine stabile Geldnachfrage ist nicht zu erwarten, weil die Okonomie selbst nicht stabil ist.
Wenn das Investitionsverhalten der Unternehmen, die Portfolioentscheidungen der Haushalte,
die Kreditvergabe der Geschéftsbanken oder die Wechselkurse der Wéhrungen von subjekti-
ven Erwartungen abhéngen, die unter Bedingungen der Unsicherheit getroffen werden miis-
sen, dann sind diese GroBen zwingend Schwankungen unterworfen. Diese Schwankungen
haben Riickwirkungen auf die Geldnachfrage. Passt sich die Geldpolitik diesen Erwartungs-
und Verhaltensidnderungen nicht flexibel an, sondern agiert auf der Grundlage einer starren
Geldmengenregel, so sind scharfe 6konomische Krisen vorprogrammiert. Ein solches Ver-
halten erinnert an jene Segler, die immer die gleichen Segel aufziehen, egal wie das Wetter ist.

Ein Scheitern der Geldmengensteuerung ist daher nicht verwunderlich.

Die Grundlage des monetaristischen Ansatzes besteht in der Annahme, dass die Zentralbank
das Geldangebot exogen steuert und zwischen dem Geldangebot und dem Preisniveau auf-
grund der Annahme einer stabilen Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ein eindeutiger Zu-
sammenhang besteht (vgl. Kapitel 2.2). Damit sind zwei zentrale Probleme des monetaristi-
schen Ansatzes formuliert, die ndher thematisiert werden miissen: Kann erstens die Zentral-
bank die Wirtschaftssubjekte dazu bewegen, die von ihr angebotene Geldmenge zu halten
bzw. kann sie die Geldmenge exogen setzen? Und wie stabil ist zweitens die Umlaufge-

schwindigkeit des Geldes bzw. die Geldnachfrage?

Eine exogene Setzung des Geldangebots ist nur unter sehr spezifischen Annahmen denkbar,
die freilich in modernen Geldokonomien gerade nicht existieren. Nehmen wir an, das Bargeld
einer Volkswirtschaft wiirde nicht iiber Kreditbeziehungen zwischen dem Publikum und dem
Bankensystem in Umlauf gebracht, sondern tiber Budgetdefizite der 6ffentlichen Haushalte. In
diesem Fall wire die so geschaffene Geldmenge in der Tat durch den Staat exogen gesetzt. Da
aber, wie wir im zweiten Kapitel gezeigt haben, in allen entwickelten Volkswirtschaften Geld
iiber Kredit entsteht, ist selbst die Bargeldhaltung des Publikums nachfrageseitig bestimmt, da
sie davon abhéngt, wie viel Bargeld die Haushalte zu halten wiinschen. Ist den Haushalten die
umlaufende Bargeldmenge zu hoch, so konnen sie Kredite tilgen und damit Geld vernichten.
Umgekehrt kann die Zentralbank als Lender of Last Resort im Zweifelsfall eine Kreditgewih-
rung an Geschiftsbanken nicht ablehnen, wenn die Haushalte massenhaft Bankeinlagen in
Bargeld umtauschen wollen. Wird auf breitere monetire Aggregate libergegangen, dann erge-

ben sich noch grofere Probleme, diese Aggregate als Geldangebot zu bezeichnen. Denn kon-
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nen Sichtdepositen, Termineinlagen oder Schuldverschreibungen als Geldangebot interpretiert
werden? Sicherlich nicht, denn sie sind Ausdruck des Portfolioverhaltens der Haushalte und
der Unternehmen, die ihr Vermdgen in Sichtdepositen, Termineinlagen etc. anlegen. Sie sind
Angebote des Publikums an das Bankensystem und gerade kein Geldangebot der Zentralbank
— groBer kann die Verwirrung 6konomischer Kategorien kaum sein. Die Zentralbank kann
Bargeld zu bestimmten Zinssdtzen anbieten, sonst nichts. Denn in welcher GroBBenordnung es
nachgefragt wird, ist ungewiss, da die Nachfrage von 6konomischen Kalkiilen der Marktteil-

nehmer abhéngt.

Kommen wir zum zweiten Problem, zu der behaupteten Stabilitit der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes bzw. der Geldnachfrage. Wie bereits angedeutet wurde, setzt eine Geldmengen-
regel eine stabile Umlaufgeschwindigkeit des Geldes bzw. eine stabile Geldnachfrage voraus.
Ist sie instabil, so zerbricht der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau. Dieser
behauptete Zusammenhang ist die Achillesferse der Geldmengensteuerung. Denn wird die
Umlaufgeschwindigkeit instabil, dann macht eine Geldmengenregel keinen Sinn mehr, viel-
mehr miisste nach monetaristischer Sicht, die Zentralbank dann die Instabilitit der Umlaufge-
schwindigkeit durch diskretiondre Geldmengenverdnderungen kompensieren, was quantitéts-

theoretischem Denken vollig zuwiderlduft.

Daher wollen wir nun die Umlaufgeschwindigkeit verschiedener monetédrer Aggregate niher
betrachten. Sie kann durch das Verhéltnis des Bruttosozialproduktes zum jeweiligen moneti-
ren Aggregat gemessen werden. Es ist natiirlich auch mdglich, das Nettosozialprodukt ins
Verhiltnis zu einem gewihlten Aggregat zu setzen. Die letztere Messmethode entspricht eher
modernen monetaristischen Modellen, da aus der Umlaufgeschwindigkeit dann unmittelbar
der sogenannte Kassenhaltungskoeffizient abgeleitet werden kann, der den Anteil der Kassen-

haltung am Nettosozialprodukt (NSP) und damit die Geldnachfrage des Publikums angibt.”

Beginnen wir mit der Bargeldhaltung des Publikums, wobei die Umlaufgeschwindigkeit so-
wohl in bezug auf das Bruttosozialprodukt (BSP) als auch auf das Nettosozialprodukt angege-
ben wird (vgl. Abbildung 9). Da das Nettosozialprodukt kleiner als das Bruttosozialprodukt
ist, ist die Umlaufgeschwindigkeit beim Nettosozialprodukt selbstverstindlich auch kleiner.
Langfristig fallen die Umlaufgeschwindigkeiten. Allerdings fallen sie nicht mit einer kon-

stanten Rate, so dass von Stabilitit keine Rede sein kann. Die Instabilitdt bleibt auch bestehen,

2 Es gilt: Kassenhaltungskoeffizient = 1/Umschlagshiufigkeit des Geldes.
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wenn vom Strukturbruch der deutschen Wéhrungsunion in den Jahren 1990/91 abgesehen

wird.

Abbildung 9: Umlaufgeschwindigkeit der Bargeldhaltung in der Bundesrepublik Deutschland:
BSP bzw. NSP dividiert durch die Bargeldhaltung des Publikums
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Zu dieser Verwirrung gesellt sich, dass die Umlaufgeschwindigkeiten der Aggregate M1, M2
und M3 (vgl Abbildungen 10 bis 12) ebenfalls nicht sonderlich stabil sind. TrendméBig fallen
seit 1973 alle Umlaufgeschwindigkeiten, jedoch gab es bei allen drei monetiren Aggregaten

auch Phasen steigender Umlaufgeschwindigkeit.
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Abbildung 10: Umlaufgeschwindigkeit von M1 in der Bundesrepublik Deutschland:

BSP bzw. NSP dividiert durch M1
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Abbildung 11: Umlaufgeschwindigkeit von M2 in der Bundesrepublik Deutschland:

BSP bzw. NSP dividiert durch M2
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Abbildung 12: Umlaufgeschwindigkeit von M3 in der Bundesrepublik Deutschland:

BSP bzw. NSP dividiert durch M3
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Aufgrund ihrer Instabilitit sind die Aggregate M1 und M2 fiir eine Geldmengensteuerung
ganzlich ungeeignet. Somit ist es konsequent, dass die Deutsche Bundesbank und nun auch
die EZB die GroBe M3 als Steuerungsgrofe auswéhlten, da M3 am wenigsten instabil ist.
Aber auch M3 zeigt seit den neunziger Jahren eine zunehmende Instabilitdt. So ldsst sich der
sprunghafte Anstieg von M3 im Jahre 1991 noch als Effekt der deutschen Vereinigung inter-
pretieren, dies kann jedoch fiir den Anstieg im Jahre 1995 nicht mehr als Begriindung heran-
gezogen werden. Auch in den Jahren davor gab es Phasen steigender Umlaufgeschwindigkei-
ten von M3 und den anderen monetiren Aggregaten (vgl. Abbildung 13). Dies ist bedeutsam,
denn bei der Kalkulation der geplanten ZielgroBBen des Geldmengenwachstums wird von Zent-
ralbanken — dem langfristigen Trend folgend — eine fallende Umlaufgeschwindigkeit unter-
stellt. Steigt die Umlaufgeschwindigkeit von M3 wie in den Jahren 1991 und 1995 deutlich an
und wird gleichzeitig beim angestrebten Geldmengenwachstum fiir das betreffende Jahr eine
Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit angenommen, dann liegt eine beachtliche Fehlerquote

vor, welche die Geldpolitik in die falsche Richtung lenkt.
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Abbildung 13: Anderungsraten der Umlaufgeschwindigkeiten vom M1, M2 und M3 in

Prozent (Umlaufgeschwindigkeit gemessen am NSP)
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Die Instabilitét der verschiedenen Umlaufgeschwindigkeiten hat vielfdltige Ursachen. So kon-
nen Zinssenkungen nicht ausreichend sein, um monetire Aggregate zu erhohen, da aufgrund
pessimistischer Erwartungen selbst niedrige Zinsen nicht zur Kreditexpansion fiihren. Dieser
Fall spiegelt sich in der japanischen Entwicklung wihrend des letzten Jahrzehnts wider und
zeigt die Machtlosigkeit von Zentralbanken an, eine Deflation erfolgreich zu bekdmpfen,
wenn die Erwartungen erst zerriittet sind. Zinssatzverdnderungen konnen auch falsche Impulse
setzen. Erhoht die Zentralbank die kurzfristigen Zinssdtze und sind sie dann hoher als die
langfristigen, so steigt das Publikum von langfristigen Geldanlagen auf kurzfristige Termin-
einlagen um, was die Geldmengen M2 und M3 erhoht. Je stirker die Zentralbank nun die Zin-
sen erhoht, um M2 oder M3 zu reduzieren, um so stdrker steigen diese monetiren Aggregate,
ohne dass dadurch die inflationdre Gefahr tatsdchlich erhoht wiirde. SchlieBlich wurde in der
Bundesrepublik wiederholt beobachtet, dass massive spekulative Geldzufliisse in Erwartung

einer Aufwertung der D-Mark M2 und M3 erhohten, da Spekulanten ihr Geld kurzfristig
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“parken”. Erhoht die Zentralbank in einer solchen Situation aufgrund einer Geldmengenorien-

tierung die Zinsen, dann zieht sie zusitzliche Kapitalimporte an.>

Kurzum: Es war absehbar, dass das US-amerikanische Experiment der Geldmengensteuerung
scheitern musste. Daher ging man anschlieend in den USA mit Erfolg unter Paul Volcker
und spater unter seinem Nachfolger, Alan Greenspan, zu einer Geldpolitik iiber, die mehr oder
weniger identisch ist mit der zweiten Sdule der geldpolitischen Strategie der EZB. Eine ganze
Reihe von Zentralbanken bekennt sich heute bei ihrer geldpolitischen Strategie offen zu einem

Inflationsziel, das keinen Platz mehr fiir eine Geldmengenregel hat.>*

Man darf davon ausgehen, dass die EZB ebenso wie die Deutsche Bundesbank diese Zusam-
menhédnge kennt und auch das US-amerikanische Experiment zur Kenntnis genommen hat.
Daher wird die erste Sdule der geldpolitischen Strategie der EZB faktisch eine untergeordnete
Rolle spielen und im Zweifel wird sie bereitwillig der zweiten Sdule geopfert werden. Es
scheint, dass die EZB die monetaristische Geldmengenregel als ideologisches Schild voran-
tragt, sich bei ihrer faktischen Geldpolitik jedoch nach der spezifischen Konstellation der
Okonomie richtet und dann eine ganze Palette von Indikatoren zu ihrer Entscheidung heran-
zieht. Somit diirfte die Hoffnung berechtigt sein, dass die EZB einer pragmatischen geldpoliti-
schen Strategie folgen wird und das unbrauchbare Konzept einer Geldmengensteuerung bei
ihrer faktischen Geldpolitik hinten anstellt. Folgerichtig hat die EZB in den Jahren 1999 und
2000 eine Uberschreitung des Referenzwertes beim Geldmengenwachstum hingenommen.
Statt der angestrebten Erhohung von 4,5 Prozent stieg die Geldmenge M3 im Jahre 1999
durchschnittlich um 5,7 Prozent, und auch im Jahre 2000 wird der Referenzwert um rund ein

Prozent iiberschritten werden.>’

Die EZB fiihrt an diesem Punkt die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank fort. Zwar ging
die Bundesbank 1974 zu einer Geldmengensteuerung iiber — experimentierte mit verschiede-
nen Aggregaten mit und ohne Korridor — und versuchte dann fiir lange Zeit bis zum Beginn
der EWU das Aggregat M3 zu steuern. Insgesamt war ihr ein Erfolg in nur rund 50 Prozent

der Fille vergonnt. Dies lag einerseits daran, dass es der Bundesbank nicht gelang, liber Zins-

»  Sind die Umlaufgeschwindigkeiten von M1, M2 und M3 instabil, dann macht es auch keinen Sinn, die

Zentralbankgeldmenge (Banknoten sowie Miinzen und Sichteinlagen der Geschéftsbanken bei der Zentral-
bank) zu steuern, da bei gesetzlichen Mindestreserveverpflichtungen die Sichteinlagen der Geschiftsbanken
bei der Zentralbank die Passivstruktur der Bilanzen der Geschiftsbanken widerspiegeln.

Zentralbanken mit einem direkten Inflationsziel finden sich unter anderem in Australien, Kanada, Finnland,
Israel, Schweden, Grof3britannien oder Neuseeland (vgl. Bernanke/Mishkin, 1997 und Duwendag u.a.,
1999, S. 332).

Vgl. European Central Bank, 1999, S. 11; Europdische Zentralbank, 2000c, S. 9f.
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impulse die Aggregate innerhalb der geplanten Korridore zu halten und andererseits daran,
dass die Geldmengenregel eine “conditional rule”® blieb, die im Zweifelsfall bereitwillig
aufgegeben werden konnte. Letztlich folgte die Bundesbank trotz der offiziell propagierten

Geldmengenregel faktisch einer diskretioniren Geldpolitik.”’

Mit der Zwei-Siulen-Strategie der EZB wurde der Kritik an der Geldmengensteuerung in ge-
wisser Weise Rechnung getragen, da nun auch andere, die Preisniveaustabilitéit beeinflussende
GroBlen wie Tarifabschliisse, Preise fiir Importgiiter usw. beobachtet und ins Kalkiil einbezo-
gen werden. Bezeichnenderweise begriindet die EZB ihre Strategie mit dem Hinweis, dass es
“wichtig” sei, sich nicht zu stark auf ein einziges Paradigma festzulegen, sondern einen offe-
nen und flexiblen analytischen Ansatz zu verfolgen. Dies wurde bei der geldpolitischen Stra-
tegie des Eurosystems, die der Geldmenge sowie einer breit fundierten Beurteilung der Aus-
sichten fiir die kiinftige Preisentwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitit eine herausra-

gende Rolle beimisst, gebiihrend beriicksichtigt.”®

Insofern ist die Zwei-Sdulen-Strategie eine
Kompromissformel (bzw. ein vorlaufiger ”Waffenstillstand”) zur Integration unterschiedlicher

theoretischer und geldpolitischer Auffassungen.

Es wire angebracht, dass sich die EZB génzlich von einem Referenzwert fiir das Wachstum
eines monetiren Aggregats verabschiedet. Dies wiirde zur Klarheit der Strategie der EZB bei-
tragen und dem Umstand Rechnung tragen, dass Geldmengensteuerungen in der Tradition der
neoklassischen monetiren Okonomie theoretisch wie empirisch als iiberholt anzusehen sind.
Dies wiirde auch den Zwang der EZB erhohen, ihre aktuelle Einschatzung der wirtschaftspo-
litischen Situation und die Einbettung der geldpolitischen Strategie in diese Situation zu ver-
mitteln. Die 6ffentliche Diskussion um die geldpolitische Strategie wird dann stimuliert. Eine
intensivierte Diskussion um die Geldpolitik schrinkt die Unabhéngigkeit der Zentralbank in
keiner Weise ein, sondern verdeutlicht nur, dass auch Zentralbanken sich in ihren Aktionen im
Rahmen eines 6ffentlichen Diskurses rechtfertigen sollten. In den USA ist ein solcher Diskurs
im Vergleich zu Europa weitaus verbreiteter, was der Geldpolitik in den USA nicht geschadet
hat. Allerdings sind auch fiir die EZB, wie im Kapitel 3.3 gezeigt wurde, Diskussionsforen
vorgesehen. Man muss abwarten, ob diese Foren sinnvoll genutzt werden und ob die “struktu-

relle” Verschlossenheit der EZB (vgl. Kapitel 4.4.1) aufgebrochen werden kann.

6 Vagl. Issing, 1996.
7 Vgl. Bernanke/Mishkin 1997, S. 103f.; sowie Spahn, 1988.
58 Européische Zentralbank, 2000, S. 45.
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4.3  Die internationale Ausrichtung der Geldpolitik der Europiischen Zentralbank

Die ersten beiden Jahrzehnte nach dem Zweiten Weltkrieg waren durch weltweit stabile
Wechselkurse im Rahmen des Systems von Bretton Woods gekennzeichnet. Das System von
Bretton Woods war ein System institutionell festgelegter Wechselkurse, die nur bei funda-
mentalen Ungleichgewichten mittels einer politisch abgestimmten Entscheidung, wie es hiel,
gedndert wurden. Seit der Krise des Systems von Bretton Woods ab Ende der sechziger Jahre
und seinem endgiiltigen Zusammenbruch im Jahre 1973 herrschen zwischen den drei wich-
tigsten Wiahrungen der Welt, dem US-Dollar, dem Yen und der D-Mark bzw. seit 1999 dem
Euro, flexible Wechselkurse. Seit dieser Zeit kommt es zu periodischen massiven Verschie-
bungen der Wechselkurse (vgl. Abbildung 14). Von Ende der sechziger bis Ende der siebziger
Jahre war der Dollar gegeniiber dem Yen und der D-Mark schwach — in Abbildung 14 zeigt
sich dies, indem der Wechselkurs von D-Mark und Yen fillt. Danach wertete der US-Dollar
bis zum Jahre 1985 massiv auf, um danach erneut innerhalb kiirzester Zeit gegeniiber Yen und
D-Mark seinen Wert fast zu halbieren. Auch in den neunziger Jahren blieben die Wechsel-
kurse zwischen den drei wichtigsten Wéhrungen der Welt instabil. So wertete der Euro nach

seiner Einfiihrung innerhalb von nicht ganz zwei Jahren um rund 25 Prozent ab.

Abbildung 14: Nominelle Wechselkurse von Yen und D-Mark (ab 1999 Euro) zum US-Dollar
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Wie heftig die Wechselkursverédnderungen zwischen US-Dollar und D-Mark bzw. ab 1999
Euro waren zeigt Abbildung 15. Jéhrliche Wechselkursverdnderungen von bis zu 25 Prozent
sind seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen Anfang der siebziger Jahre keine Selten-

heit.

Abbildung 15: Jéhrliche Wechselkursverdnderungen zwischen US-Dollar und D-Mark
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Quelle: Bundesbanl in International Statistical Yearbook 2000

Heftige Wechselkursverdnderungen innerhalb kurzer Zeit sind mit Schocks fiir das Preisni-
veau und die internationale Wettbewerbsfahigkeit verbunden. Wertet der Euro ab, dann ist
aufgrund verteuerter Importpreise ein Preisniveauschub unvermeidlich, der immer die Gefahr
beinhaltet, eine durch inldndische Faktoren getragene Inflationsspirale anzustof3en. Ist dies der
Fall, kann sich eine kumulative Abwertungs-Inflations-Spirale ergeben, die nur durch eine
restriktive Geldpolitik gestoppt werden kann und die regelméfig mit einer binnenwirtschaft-
lichen Krise einher geht. Massive Aufwertungen fithren zwar zur Stabilisierung des Preisni-
veaus, sie konnen jedoch die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit zerstéren und
Léander in eine Konstellation von Leistungsbilanzdefiziten bringen, die langfristig destabilisie-
rend wirken. Wiahrend einer Aufwertungsphase konnen die dem Weltmarkt ausgesetzten
Branchen so unter Druck geraten, dass sie kriftig schrumpfen. Bei einer folgenden Abwertung
miissen sie dann wieder aufgebaut werden — wenn dies iliberhaupt geht. Flexible Wechselkurse

haben seit den siebziger Jahren das System relativer Preise in allen offenen Nationalokono-
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mien permanent durcheinander gewirbelt und wurden zu einer Quelle permanenter Fehlallo-

kation und Ressourcenverschwendung.”

Noch heftiger als die destabilisierenden Wirkungen flexibler Wechselkurse auf Preisniveau,
Produktion und Beschiftigung sind die Auswirkungen auf dem internationalen Vermogens-
markt.”” Die Funktionsbedingungen eines internationalen Vermogensmarktes verlangen an
sich feste Wechselkurse, da flexible zu erheblichen Storungen der internationalen Geldfunkti-
onen fiihren. Internationale Kreditbeziehungen, die zwingend zumindest fiir einen der Ver-
tragspartner ein Wechselkursrisiko beinhalten, werden durch flexible Kurse gestort. Wertet
die Wiahrung eines Schuldners ab, der sich in fremder Wéhrung verschuldet hat, dann erhoht
sich dessen Realschuld. Der Effekt ist vergleichbar mit einer Deflation im Innern. Die zersto-
rerische Kraft des wechselkursbedingten Realschuldeneffektes zeigte sich jiingst wihrend der
Asienkrise ab 1997. Sind Kredite in der Wahrung des Schuldners abgeschlossen, dann fiihrt
eine Abwertung der Schuldnerwédhrung zu Vermogensverlusten der Glaubiger. Die USA, die
sich als einziges Land in fremder Wéhrung verschulden konnen, exerzierten wiederholt vor,

wie man Gldubigern durch Abwertungen des US-Dollar die Verlustkarte zuspielen kann.

Flexible Wechselkurse zwischen den wichtigen Reservewidhrungen der Welt sind identisch
mit der Abwesenheit eines stabilen internationale Wertautbewahrungsmittels. Vermogen wird
durch Wechselkursverdnderungen bestindig neu bewertet. Da international agierende Unter-
nehmen, Finanzinstitutionen und Haushalte dies wissen, miissen sie bei flexiblen Wechselkur-
sen bestdndig auf der Hut sein, ihr Vermogen so anzulegen, dass sie keine Vermogensverluste
erleiden. Entsprechend der Erwartungen in bezug auf Wechselkursverdnderungen und Zins-
satzdifferenzen zwischen Liandern strukturieren Wirtschaftssubjekte ihr internationales Port-
folio bestindig um. Das zentrale Problem dabei ist, dass diese Erwartungen und damit die
Wechselkurse gerade nicht durch Fundamentalfaktoren geleitet werden, sondern Devisen-
mérkte, ganz dhnlich wie Aktienmirkte, ein stark spekulatives Moment und ein “Herdenver-
halten” aufweisen. Dadurch sind auch fundamentale Verdnderungen nicht auszuschlie3en. So
besteht unter Okonomen nunmehr eine groBe Einigkeit, dass die Kaufkraftparititentheorie,

welche die Wechselkursbewegung an den Inflationsratendifferenzen zwischen Lindern fest-

% Vgl. Obno, 1994.
8 Vgl. Herr, 2000.
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macht und das Herzstiick der neoklassischen Wechselkurstheorie darstellt, unbrauchbar ist.%!
Das Scheitern der Kaufkraftparitidtentheorie ist wenig verwunderlich, da sie Wechselkursbe-
wegungen an Giitermarktphinomenen festmacht und die Wirkungsweisen internationaler

Vermogensmirkte ignoriert.®”

Feste nominelle Wechselkurse haben die zentrale Funktion, Erwartungen zu stabilisieren und
das Niveau der Unsicherheit in der Okonomie zu vermindern. Insofern ist die EWU ein wich-
tiges und richtiges Projekt, da sie fiir die an der EWU teilnehmenden Lénder Wechselkursun-
sicherheiten beseitigt hat und fiir kleinere Lander eine Wahrung geschaffen hat, die als stabiler
nomineller Anker benutzt werden kann. Weltweit wirkt die internationale Wéhrungsarchitek-

tur seit dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods jedoch destabilisierend.

Ein entscheidender Fortschritt in Richtung Stabilitdt wire es, wenn zwischen den zentralen
Weltwédhrungen — US-Dollar, Yen und Euro — eine groBere Stabilitdt geschaffen werden
konnte. Da es im Vergleich zur Situation nach dem Zweiten Weltkrieg keine Hegemonial-
macht mehr gibt, die aufgrund ihrer Dominanz und ihres Interesses ein stabiles Weltwih-
rungssystem schafft, bleibt im Rahmen der gegenwirtigen weltwirtschaftlichen Situation nur
die Moglichkeit der Kooperation zwischen den zentralen Wirtschaftsblocken. Dies wiirde be-
deuten, dass die Geldpolitik zwischen der amerikanischen Federal Reserve, der Bank of Japan
und der EZB abgestimmt wird. Zusétzlich wire auch eine Abstimmung der Fiskalpolitik wiin-
schenswert und notwendig. Fiir die Stabilitét der internationalen Vermodgensmérkte und der
Weltwirtschaft wire eine Riickkehr zu einem System fester Wechselkurse sicherlich am
Glinstigsten. Ein solches System, wenn es auch in Krisensituationen hart verteidigt wird, be-
inhaltet die Chance, dass es die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte ausreichend stabilisiert,
um mit leichten Zinsimpulsen die internationalen Kapitalstrome zu steuern. Weichere Koope-
rationsmodelle, etwa Wechselkurszielzonen, beinhalten das Problem, dass sie aufgrund gerin-
ger Glaubwiirdigkeit die Funktion der Stabilisierung der Erwartungen nur unvollkommen aus-
iiben und zu Spekulationen einladen. Es spricht einiges dafiir, dass es vor dem Hintergrund

hoher Kapitalmobilitit nur eine Option zur Uberwindung des Systems flexibler Wechselkurse

1 So schreiben Krugman und Obstfeld: “How well does the PPP theory explain actual data on exchange rates

and national price levels? A brief answer is that all versions of PPP theory do badly in explaining the facts.
In particular, changes in national price levels often tell us little or nothing about exchange rate movements.”
(Krugman/Obstfeld, 2000, S. 406; vgl. auch Isard, 1995; PPP = purchasing power parity).

Shiller schreibt zwar iiber die Borse, jedoch lassen sich seine Argumente auf den Devisenmarkt {ibertragen
(vgl. Shiller, 2000).
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gibt: Wechselkurse miissen absolut fest sein.”’ Sollten die Kapitalstrome auch unter einem
System fester Wechselkurse ihre Instabilitdt nicht verlieren, diirfen Kapitalverkehrsregulie-
rungen ebenfalls nicht unbedingt ein Tabu sein. Aus fiskalischen Griinden ist eine Devisen-
umsatzsteuer (Tobin-Steuer) zu begriilen, jedoch ist eine solche Steuer nicht geeignet, Kapi-
talstrome zu stabilisieren. Dazu sind gegebenenfalls hirtere Malnahmen notwendig, wobei

vor allem Kapitalimportkontrollen eine wichtige Rolle iibernehmen kénnen.®*

Derzeit scheinen Schritte in Richtung festerer Wechselkurse zwischen den zentralen Wahrun-
gen der Welt nicht sehr realistisch zu sein, was allerdings nichts an der Dysfunktionalitét fle-
xibler Wechselkurse dndert. Die Hindernisse fiir ein System fester Wechselkurse liegen darin,
dass ein solches System seinen Preis hat. Denn in einem System fester Wechselkurse muss die
Geldpolitik strikt wechselkursorientiert sein. Dies kann in bestimmten Situationen zur Ein-
schrankung der nationalen geldpolitischen Souverdnitit fiihren, da die Verteidigung des
Wechselkurses Prioritdt genieBen muss. Jedoch sollte bedacht werden, dass ein System fester
Wechselkurse die Funktionsfahigkeit der Weltwirtschaft insgesamt erhoht. Wichtiger freilich
ist, dass in aller Regel die geldpolitische Souverinitét auch bei flexiblen Wechselkursen ein-
geschrinkt ist, sobald die eigene Wihrung Schwichetendenzen zeigt. So hat die EZB im
Verlauf der Schwichephase des Euro ihren Hauptrefinanzierungssatz von 2,5 Prozent im
April 1999 auf 4,75 Prozent im Oktober 2000 erhoht.”” Diese nahezu Verdopplung des
Refinanzierungszinssatzes ist eindeutig auflenwirtschaftlich bedingt, da es keine ernsthaften
binnenwirtschaftlich bedingten inflationidren Gefahren gab. Es zeigt sich, dass selbst die EZB
sich nicht von der Zinsentwicklung in den USA abkoppeln konnte, ohne den Euro noch weiter
zu schwiéchen. Die EZB hat in ihrer geldpolitischen Strategie zwar kein Wechselkursziel ge-
nannt, jedoch sind alle Zentralbanken der Welt in Wahrheit gezwungen, den Wechselkurs bei
ihrer Geldpolitik zu beriicksichtigen. Denn bei Abwertungserwartungen kann es schnell zu
destabilisierenden Kapitalexporten oder sogar -fluchten und damit unter Umstidnden massiven
Abwertungen kommen, die dann die importierte Inflation erhohen. Daher wirkte sich der

schwache Euro auch indirekt auf die Inflationsrate im Eurowdhrungsraum aus.

Die EZB sollte bei ihrer geldpolitischen Strategie verdeutlichen, dass sie nicht von Wechsel-
kursentwicklungen absehen kann, sondern dass sie fiir sie eine wichtige Rolle spielen. Wie

will sie ansonsten erkldren, warum sie in der zweiten Hilfte des Jahres 2000 zusammen mit

63 Vgl. auch Eichengreen, 1999, S. 105.
% Vgl. Eichengreen, 1999.
6 Vgl. Europiische Zentralbank 2000c, S. 8*.
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anderen Zentralbanken auf den Devisenmérkten massiv intervenierte, um den Euro zu stiit-
zen? Die EZB sollte offen eine wéahrungspolitische Kooperation anstreben, zumindest anbie-

ten. Dies konnte einen Schritt in Richtung stabilerer Wechselkurse initiieren.

Das Haupthindernis fiir die Schaffung fester Wechselkurse diirfte jedoch die fehlende Bereit-
schaft zur Kooperation vor allem seitens der USA sein. Dies mag vielfiltige politische Griinde
haben, die hier nicht diskutiert werden konnen. Die geringe Kooperationsbereitschaft der USA
hat jedoch auch einen 6konomischen Hintergrund. Da sich die USA bisher in eigener Wéh-
rung verschulden konnen und Wechselkursturbulenzen damit die amerikanischen Schuldner,
die gegeniiber dem Ausland verschuldet sind, nicht treffen, haben die USA ein geringeres
Okonomisches Interesse an Wechselkursstabilitdt. Dies soll nicht heil3en, dass nicht auch die
USA unter Wechselkursturbulenzen leiden kénnen. So kamen sie Ende der siebziger Jahre in
eine Abwertungs-Inflations-Spirale, die dann zur radikalen Kehrtwende in der Geldpolitik und
einer tiefen Krise in den USA und der Weltwirtschaft insgesamt fiihrte. Gleichwohl ist das
Interesse der USA an kooperativen Beziehungen zur Zeit nicht stark ausgeprdgt. Damit steht

es nicht in der Macht der EZB, ein bestimmtes Wahrungsregime zu wéhlen.

Zwar legt auch der EG-Vertrag (vgl. oben) der EZB wihrungspolitische Fesseln an. So ist es
ohne weiteres moglich, dass die an der EWU beteiligten Regierungen auch gegen den Willen
der EZB ein System fester Wechselkurse zusammen mit den USA und Japan beschlieen.
Auch ohne die Schaffung eines formalen Festkurssystems hat der Rat der Finanzminister Ein-
fluss auf die Wechselkurspolitik der EZB. Wie gezeigt wurde, legt der Artikel 109 des Maast-
richter Vertrages fest, dass der Rat der Finanzminister auf Grundlage einer Empfehlung der
EZB oder der Europdischen Kommission eine generelle Wechselkursorientierung aussprechen
kann. Allerdings darf das Ziel der Preisniveaustabilitdt nicht verletzt werden. Unklar bleibt,
was passiert, wenn es zwischen dem Rat der Finanzminister und der EZB zu Meinungsver-
schiedenheiten kommt, ob eine Wechselkursorientierung die Preisniveaustabilitit gefdhrdet
oder nicht. Auf alle Félle gibt Artikel 109 den Finanzministern formal das Recht, auch unter-
halb der Ebene eines Systems fester Wechselkurse mit anderen Lindern eine wechselkurspo-
litische Kooperationen anzustreben und umzusetzen. Immerhin konnte die EZB aber auf der
Grundlage des Artikels 109 auch ihrerseits jederzeit aktiv werden und dem Rat der Finanzmi-
nister Vorschldge unterbreiten, welche die Stabilitdt der internationalen Finanz- und Wéh-

rungsarchitektur erh6hen.
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4.4  Institutionelle Schwichen der Europiischen Zentralbank

4.4.1 Transparenz, Offenheit und Rechenschaftspflicht

Die EZB schreibt vollig zurecht: “Alle Zentralbanken sind in einem bestimmten sozialen, po-
litischen und institutionellen Umfeld tétig. In einem demokratischen Rahmen ist es unerléss-
lich, dass eine unabhingige Zentralbank offen, transparent und deutlich in bezug auf die

3906

Griinde fiir ihre Handlungen und rechenschaftspflichtig fiir ihre Leistungen ist.””” Transparenz

umfasst zwei Dimensionen und zwar

e erstens die Vermittlung der faktisch verfolgten Geldpolitik einer Zentralbank gegeniiber

dem Publikum und

e zweitens die Offenlegung und Verdeutlichung des Prozesses, der zu dieser oder jener

Geldpolitik gefiihrt hat.®’

Die EZB folgt im wesentlichen der Position der Deutschen Bundesbank, die allein die erste

Dimension von Transparenz und Offenheit betonte und die zweite Dimension strikt ablehnte.

Dass der Prozess der Herausbildung einer spezifischen geldpolitischen Strategie — etwa ob in
einer spezifischen historischen Situation der Zinssatz erhoht werden soll oder nicht — nicht

offen gelegt werden soll, zeigt sich an folgenden Punkten:

e Die EZB gibt nicht bekannt, wie die Mitglieder im Zentralbankrat bei den regelmaBigen
Sitzungen dieses Gremiums abgestimmt haben. In Pressemitteilungen wird der (wahr-
scheinlich fehlerhafte) Eindruck erweckt, dass Entscheidungen immer im Konsens und

einstimmig fallen.

e Sic veroffentlicht keine Protokolle der Sitzungen des Zentralbankrates, welche die
wichtigsten Kontroversen beziiglich der Festlegung der Geldpolitik verdeutlichen wiirden.
Der Prisident der EZB, Willem F. Duisenberg, vermerkte fast flapsig, dass Protokolle
nach 16 Jahren verdffentlicht werden konnten. Eine solche Haltung lauft faktisch auf eine

Ablehnung der Verdffentlichung der Protokolle heraus.
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Europdische Zentralbank, 1999.

So beispielsweise das Direktoriumsmitglied der EZB Issing: ”The issue of accountability for the ECB’s
performance with respect to is clearly defined mandate need to be logically separated from concerns over
the transparency of the policy-making process itself as opposed to the outcomes of this process.” (Issing,
1999).

8 Vgl. Buiter, 1999.
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e Sie veroffentlicht keine Mitschriften der Sitzungen des Zentralbankrats, also keine genaue

Wiedergabe jedes einzelnen Diskussionsbeitrags wéahrend der Sitzungen.

e Die Mitglieder des Zentralbankrates sind gezwungen, nach auflen die Mehrheitsposition

Zu vertreten.

e Seit Dezember 2000 publiziert die EZB ihre Wachstums- und Inflationsprognose. Davor

hielt sie selbst diese Informationen geheim.

Diese Verschlossenheit der EZB ist weder selbstverstandlich noch bei anderen Zentralbanken
iiblich. So verdffentlicht das Federal Reserve Board in den USA das individuelle Abstim-
mungsverhalten der Mitglieder des Open Market Commitee — das Organ, das dem Zentral-
bankrat entspricht — nach sechs bis sieben Wochen, ein Protokoll der Sitzungen mit der Zu-
sammenfassung der verschiedenen Standpunkte wird schon nach einigen Tagen publiziert.
Die genaue Mitschrift der Sitzungen wird nach fiinf Jahren veroffentlicht. Die Bank von Japan
veroffentlicht nach dem neuem japanischen Bankgesetz von 1998 nach etwa acht Wochen das
individuelle Abstimmungsverhalten und die Protokolle der Sitzungen des Zentralbankrates. In
Japan besteht zudem die Mdoglichkeit fiir die bei der Abstimmung unterlegenen Mitglieder, in
einem Anhang zum Protokoll ihre Position zu verdeutlichen. Die Bank of England veroffent-
licht, seit sie vom Parlament unabhingig ist, die individuellen Abstimmungen und Protokolle

zwei Wochen nach den Sitzungen des Monetary Policy Committee.®

Die EZB begriindet ihre dullerst restriktive Informationspolitik und die Versuche, jegliche
Diskussion um die Geldpolitik moglichst zu unterbinden, damit, dass von den nationalen Mit-
gliedern des Zentralbankrates der Druck seitens nationaler Interessengruppen einschlieBlich
nationaler Regierungen gelindert und das Publikum nicht durch offene Diskussionen iiber die

Geldpolitik verunsichert werden soll.

Uberzeugen kénnen die Argumente nicht. Nationale Regierungen und miéchtige Lobbygrup-
pen erfahren die Argumentationen und das Abstimmungsverhalten “ihrer” nationalen Vertre-
ter im Zentralbankrat sowieso, da das Gremium einschlielich des gesamten Verwaltungsap-
parates zu grof3 ist, um keine Informationen durchsickern zu lassen. Auf Basis von Informati-
onsvorspriingen von spezifischen Gruppen und Geriichten ist ein nationaler Vertreter im Zent-
ralbankrat jedoch groBerer Einflussnahme ausgesetzt als bei einer offenen Diskussion, bei der

sich das Zentralbankratsmitglied offen gegen Druck zur Wehr setzen kann. Die lange Amtspe-

% Vgl. Buiter, 1999.
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riode sowie das Verbot einer zweiten Amtsperiode sind zudem ausreichend, nationale Vertre-

ter unabhéngig agieren zu lassen.

Noch wichtiger ist, dass Geldpolitik in demokratischen Gesellschaften kein Bereich sein darf,
der nicht 6ffentlich zu diskutieren ist. Gerade wenn die Zentralbank von der Regierung unab-
héngig sein soll ist es notwendig, dass ihre Strategien und Aktionen innerhalb und auBlerhalb
der Zentralbank offen diskutiert werden und Mitglieder des Zentralbankrats individuell ihre
Position verteidigen miissen — und dies nicht nur, aber auch vor den Interessengruppen der
jeweils entsendenden Region. Die ehemalige Position der Bundesbank und der EZB muss als
paternalistisch und einer demokratischen Gesellschaft unangemessen eingestuft werden.”
Hinzu kommt, dass eine offene Diskussion iiber die Geldpolitik einschlieBlich verschiedener
Positionen innerhalb des Zentralbankrates das Verstidndnis des Publikums iiber die Strategie
der Geldpolitik erhéhen kann. Zukiinftige Optionen und Szenarien der Geldpolitik werden
transparenter. Dadurch werden Unsicherheiten {iber die zukiinftige Geldpolitik nicht erhoht,
sondern reduziert. Zudem trennt sich bei den Mitgliedern des Zentralbankrates Streu vom
Weizen, denn es wird 6ffentlich, welche Mitglieder des Zentralbankrates in ihrer Beurteilung
der spezifischen historischen Lage richtig lagen und welche nicht. Natiirlich kénnen auch
Minderheiten richtig liegen. Wenn dann noch die Minderheiten die Mehrheitsentscheidungen
nach auflen vertreten miissen, als seien es ihre eigenen, dann bleiben Transparenz und Priifung

auf der Strecke.

4.4.2 Die Rolle der EZB als Lender of Last Resort

Der Bankakt von 1844 ... statt also die Krisen zu beseitigen
steigert er sie vielmehr bis auf den Punkt, wo entweder die
ganze industrielle Welt in die Briiche gehn muf3 oder der Bank-
akt.

(F. Engels)

Moderne Zentralbanken, wie sie seit 1844 existieren, miissen die Funktion des Lender of Last
Resort iibernehmen, da nur sie aufgrund des Monopols der Notenausgabe als einzige Institu-
tion unbegrenzt Liquiditét schaffen konnen. Dies bedeutet, dass Zentralbanken nicht nur im

Allgemeinen, sondern auch bei Finanzkrisen ausreichend Liquiditidt zur Verfligung stellen

7 Sehr schén bringt dies Buiter, ehemaliges Mitglied im Monetary Policy Commitee der Bank of England,

zum Ausdruck: ”One cannot have this paternalistic approach to economic policy making in a contemporary
democratic society. Mr. Duisenberg’s accountability model which suggests that as long as daddy brings
home the bacon, mummy and the children ought not ask where he got it, is not viable as a modern model for
the relationship between the citizen and the state.” (Buiter, 1999, S.6).
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miissen, um das Finanzsystem und damit “die ganze industrielle Welt” funktionsfahig zu hal-
ten. Inflationdr wirkt eine auch massive Geldschopfung der Zentralbank bei Liquiditdtsprob-
lemen von Banken nicht, da nach der Uberwindung der Krise das Geld wieder an die Zentral-
bank zuriickfliet und vernichtet wird. Die Funktion einer Zentralbank als Lender of Last
Resort wird bei systemischen Finanzkrisen relevant, also nicht beim Zusammenbruch eines
einzelnen Finanzinstituts, das schlecht gewirtschaftet hat. Zentralbanken haben im Prinzip
durchaus Mittel, sich gegen eine zu risikoreiche Kreditvergabe einzelner Banken zu wehren,
also dem sogenannten Moral-Hazard-Problem entgegenzuwirken. Sie konnen sie Pleite gehen
lassen. Miissen sie sie aber im Interesse der Stabilitdt des gesamten Finanzsystems stiitzen, so
konnen sie die Geschéftsbanken durch hohe Zinssidtze bestrafen und so deren Gewinne
(empfindlich) reduzieren. Buiter hat sogar vorgeschlagen, liberschuldete Banken notfalls kurz-
fristig durch die Zentralbank zu iibernehmen, das Management ohne ’goldenen Handschlag”

zu entlassen und die Bank wieder zu privatisieren.71

In den gesetzlichen Grundlagen der EWU taucht der Begriff des Lender of Last Resort nicht
auf.”” Auch ist es fraglich, ob die EZB intern institutionelle Regelungen und Instrumente
entwickelt hat, um im Falle einer systemischen Finanzkrise die Funktion als Lender of Last
Resort effizient ausiiben zu kénnen. Neben Willem Buiter sah auch der Internationale Wéh-
rungsfonds die Gefahr einer ungeniigenden Vorbereitung der EZB fiir den Fall einer systemi-
schen Finanzkrise.”” Es wire wiinschenswert, wenn die EZB ihre diesbeziigliche Strategie

offen legen wiirde.

' Vgl. Buiter, 1999.
2 Vgl. Buiter, 1999.
7 Vgl. IMF, 1998b.
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5 Grenzen der Geldpolitik und Notwendigkeit weiterer Integrationsschritte
5.1 Europa als unfertiges Haus

Im Maastrichter Abkommen ist zwar das Projekt der Wéhrungsunion am weitesten konkreti-
siert und nun auch umgesetzt worden, jedoch sah der Vertrag eine weitere Integration auch auf
anderen Gebieten vor. Es ist verwunderlich und bedenklich, dass mit der Schaffung eines ein-
heitlichen europdischen Geldes nicht eine neue Welle der Europabegeisterung entstanden ist,
die einen massiven Schub fiir weitere europdische Integrationsschritte ausgelost hat. Zwar
zeigt die Entwicklung seit dem Zweiten Weltkrieg, dass Integrationsschritte in Europa immer
erst auf 6konomischem Gebiet vorangetrieben wurden und politische Integrationsschritte dann
folgten. Zweifelsfrei wird die Existenz des Euro den Druck in Richtung einer weiteren
Integration in Europa erhéhen. Es kann sich jedoch eine 6konomisch wie politisch instabile
Konstellation ergeben, wenn notwendige Integrationsschritte aufgrund politischer Blockaden

nicht oder zu spit realisiert werden konnen.

Mit der Schaffung des Euro haben die an der EWU teilnehmenden Linder einen relevanten
Teil nationalstaatlicher Politik auf eine supranationale Ebene iibertragen. Geldpolitik wird
somit zentral entschieden. Zwar stellt Geldpolitik den Kern der Makropolitik dar, jedoch ist
Geldpolitik nicht “omnipotent”. Sie muss vielmehr durch andere Makropolitiken unterstiitzt
und erginzt werden, um eine stabile makrodkonomische Entwicklung garantieren zu konnen.
Geldpolitik kann zwar inflationdre Entwicklungen erfolgreich bekdmpfen, da Zinssatzerho-
hungen frither oder spiter immer eine Konjunktur abwiirgen und zu geringer Nachfrage, Pro-
duktion und Beschéftigung fiihren, sie kann jedoch bei der Setzung expansiver Impulse versa-
gen. Ein neueres Beispiel fiir diesen Fall ist Japan in den neunziger Jahren. Selbst Zinssétze

von nahe Null konnten Japan nicht aus der Stagnation herausfiihren.
Insbesondere versagt Geldpolitik bei folgenden drei Problemen:

e Geldpolitik kann Nachfrage und Produktion nicht erhéhen und damit einem Schrump—
fungsprozess der Okonomie nicht entgegenwirken, wenn Investoren und Konsumenten
beispielsweise aufgrund zerriitteter Zukunftserwartungen ihre Ausgaben nicht erhdhen.

Dies fiihrt zur Notwendigkeit einer aktiven Fiskalpolitik in einer solchen Situation.

e Geldpolitik kann einen Deflationsprozess, der die Realschulden der Unternehmen und
anderer Schuldner erhdht und insofern duBerst zerstorerisch wirkt, nicht stoppen, wenn

sich das Geldlohnniveau aufgrund von Lohnabschliissen unterhalb des Produktivitétsfort-
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schrittes senkt und die Nachfrage auf den Giitermérkten zu gering ist. Dies fiihrt zur Not-

wendigkeit einer spezifischen Lohn- und Fiskalpolitik.

e Geldpolitik ist untauglich, Regionalprobleme zu 16sen, da sie in einem Wahrungsraum nur
einen einheitlichen Zinssatz setzen kann. Daher kann Geldpolitik keine Riicksicht auf spe-
zielle regionale Gegebenheiten nehmen. Es ist einer der Nachteile einer Wahrungsunion,
dass Wechselkursanpassungen und nationale Zinspolitiken zur Losung von Regional-
problemen definitionsgemdll ausgeschlossen sind. Dies fiihrt uns wiederum zur Notwen-

digkeit einer spezifischen Lohn- und regional orientierten Fiskalpolitik.

Aus den Grenzen der Geldpolitik ergibt sich auch, dass sie keinen hohen Beschéftigungsstand
garantieren kann. Ist sie aufgrund einer produktivititsorientierten Lohnpolitik von der Auf-
gabe der Inflationsbekdmpfung entlastet, kann sie die Voraussetzung fiir hohe Beschéftigung
schaffen, mehr jedoch nicht. Das Problem ist, dass erst das Zusammenspiel von Geld-, Fiskal-
und Lohnpolitik einschlieBlich funktionaler staatlicher, institutioneller, sozialer und politi-
scher Rahmensetzungen zu hoher Beschéftigung fithrt. Wir gehen davon aus, dass in Europa
noch eine Reihe von Reformen auf verschiedensten Ebenen notwendig sind, um den Rahmen

fiir einen anhaltenden Abbau von Arbeitslosigkeit zu setzen.

Im Folgenden sollen fiskal- und lohnpolitische Probleme der EWU in knapper Form diskutiert

werden, um zu verdeutlichen, wohin der weitere Weg fithren muss.
5.2 Fiskalpolitische Probleme

Der auBenwirtschaftliche Spielraum flir Fiskalpolitik erhoht sich, wenn die AuBlenverflech-
tung eines Wirtschaftsraumes mit einer gemeinsamen Wéhrung geringer wird. Erstens sinkt
dann der “’Versickerungseffekt” expansiver fiskalischer Impulse. So macht es beispielsweise
fiir kleine Lidnder wenig Sinn, mit expansiven fiskalischen Impulsen eine konjunkturelle
Schwiéche bekdmpfen zu wollen, wenn aufgrund der hohen AuBenhandelsverflechtung ein
GroBteil der geschaffenen Nachfrage iiber Importe im Ausland wirksam wird.” Fiir den Wih-
rungsraum des Euro liegt die Summe aus Exporten plus Importen in Relation zum Bruttoin-

landsprodukt bei etwas iiber 10 Prozent. Der Euro-Wéhrungsraum ist damit dhnlich offen wie

™ Der Giitermarktmultiplikator, der bei unausgelasteten Kapazititen und reinen Mengeneffekten die Bezie-

hung zwischen einem autonomen Nachfrageimpuls und der Erhéhung des Volkseinkommens angibt, betragt
1/(1-c+b) mit ¢ als marginaler Konsumneigung und b als marginaler Importneigung (vgl. Heine/Herr, 2000,
S. 624ff). Bei einer marginalen Konsumneigung von 0,8 und einer marginalen Importneigung von 0,5 be-
tragt der Multiplikator rund 1,4; sinkt die marginale Importneigung auf 10 Prozent, dann steigt der Multi-
plikator auf rund 3,3.
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die USA. Zweitens kann Fiskalpolitik iiber Vertrauens- und/oder Zinseffekte unerwiinschte
internationale Kapitalbewegungen und Wechselkursverdnderungen auslosen. Bei einem gro-
en Wahrungsraum sind unter ansonsten gleichen Bedingungen solche Storungen geringer als
bei einem kleinen Wéhrungsraum. Durch die Schaffung der EWU hat sich somit der fiskalpo-

litische Spielraum in Europa erhoht.

Allerdings fehlen Institutionen, die eine 6konomisch funktionale Fiskalpolitik auf européi-
scher Ebene organisieren konnten. So gibt es kein europidisches Wirtschaftsministerium, das
analog zu Wirtschaftsministerien auf nationalstaatlicher Ebene die Macht hitte, expansive
oder kontraktive europdische Fiskalpolitik durchzufiihren. Obwohl der Euro-Wéhrungsraum
in etwa dem US-amerikanischen entspricht, gibt es hier kein auch nur in Ansitzen mit dem
US-amerikanischen Bundesstaat vergleichbares fiskalisches Zentrum.” Statt einer europii-
schen Institution, die fiskalpolitische Verantwortung iibernimmt, wurde das institutionelle
Vakuum durch den sogenannten ”Stabilitéts- und Wachstumspakt” gefiillt. Derartige “Hilfs-

konstruktionen” fiihren allerdings zu wenig optimalen Strukturen.”®

Das fiskalpolitische Vakuum der EWU birgt unter anderem das Risiko, dass die Mitgliedslén-
der der EWU zukiinftig ein ausgesprochen prozyklisches Verhalten praktizieren. Ein solches
Verhalten ist durchaus rational, da die positiven Wirkungen einer antizyklischen Politik um so
eher fiir die eigene Region verpuffen, je kleiner sie ist. Antizyklische Fiskalpolitik bedarf da-
her eines Agenten, der entgegen der Logik kleinerer 6konomischer Einheiten in konjunktu-
rellen Boomphasen mit relativ geringen Ausgabensteigerungen und/oder hohen Steuerein-
nahmen Budgetiiberschiisse schafft und in konjunkturellen Krisenphasen Budgetdefizite zur
Konjunkturstabilisierung hinnimmt. Die Erfahrung in den USA zeigt, dass selbst grofle Staa-
ten innerhalb eines gemeinsamen Wihrungsraums keine antizyklische Wirtschaftspolitik ver-
folgen. Auch in der Bundesrepublik Deutschland kann beobachtet werden, dass die Bundes-

lander und Gemeinden wenig gewillt sind, antizyklisch zu agieren.

Die Bereitschaft der Mitgliedslander der EWU zu antizyklischem Handeln wird durch die
Schaffung der EWU abnehmen. Gleichzeitig ist auf zentraler Ebene der EWU-Staaten keine
Institution vorhanden, die fiskalisch erfolgversprechend handeln konnte. Daher ist erstens zu
beflirchten, dass Europa zukiinftig stirkere konjunkturelle Schwankungen aufweist als in der

Vergangenheit. Zweitens besteht die Gefahr, dass in einer schweren Wirtschaftskrise, die auch

7 Vgl. Eichengreen, 1990.
6 Vgl. Heine, Herr, 1999a.
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fiir Europa nicht prinzipiell ausgeschlossen werden kann, keine ausreichend aktive Fiskalpoli-
tik betrieben wird und eine Koordination der Fiskalpolitik zu langsam und schwerfillig ist —

wenn sie tiberhaupt gelingt.

Es lieBe sich an zahlreichen weiteren Beispielen zeigen, dass im Grunde schnelle Schritte un-
ternommen werden miissten, um in Richtung der ”Vereinigten Staaten von Europa” voran zu
kommen. Im ersten Schritt wire die europdische Zentralebene zu stirken, etwa indem die EU
eigene Steuern auf Kosten der nationalstaatlichen Ebene erhebt und sich bei konjunkturellem
Bedarf auch verschulden kann. Diese Mittel konnten vorrangig fiir den Ausbau von wirt-
schaftsnaher Infrastruktur innerhalb und zwischen den Mitgliedslindern sowie nach Mittel-

und Osteuropa eingesetzt werden.

Eine solche Orientierung setzt eine Weiterentwicklung des institutionellen Gefiiges voraus. So
muss die Kompetenz des Europdischen Parlaments ohne Zweifel gestirkt werden. Erforder-
lich wére auch, dass der Europdische Wirtschaftsrat schrittweise zu einem europdischen Wirt-

schafts- und Finanzministerium ausgebaut wird.
5.3  Lohnpolitische Probleme

Bekanntlich sind die einzelnen Mitgliedsldnder der EWU unter 6konomischen Aspekten sehr
unterschiedlich entwickelt. Die Unterschiede betreffen beispielsweise die Pro-Kopf-Einkom-
men, das Niveau der Arbeitsproduktivitdt, die Abhdngigkeiten vom Export oder die Wirt-
schaftsstrukturen. Aber auch die kulturellen Normen, gesetzlichen Regelungen und arbeits-
rechtlichen Beziehungen unterscheiden sich zum Teil erheblich voneinander. Jedes der Euro-
lander ist durch eine spezifische Struktur der Gewerkschaften, der Arbeitgeberverbidnde und
des Lohnbildungsmechanismus gekennzeichnet. Als Folge dieser Differenzen existieren fiir
die einzelnen Lénder unterschiedliche Moglichkeiten, die Lohnentwicklung in eine bestimmte
Richtung zu orientieren und mit verdnderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und be-
sonderen Herausforderungen umzugehen. Ein Problem fiir die Euroldnder ergibt sich insbe-
sondere dadurch, dass es zwar jeweils national etablierte Lohnbildungsmechanismen und Ar-
beitsmarktinstitutionen gibt, auf européischer Ebene solche Institutionen jedoch fehlen. Die

Gefahren dieses institutionellen Vakuums sollen in diesem Abschnitt diskutiert werden.

AuBlenwirtschaft konstituiert sich iiber nationale Wahrungen und Wechselkurse. Innerhalb
eines einheitlichen Wahrungsraums existieren keine aulenwirtschaftlichen Beziehungen. Seit

der Einfithrung des Euro gibt es im 6konomischen Sinn innerhalb der EWU keine National-
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staaten mehr, sondern nur noch Regionen eines gemeinsamen Wéhrungsraumes. Aus diesem
Grunde gewinnt in Europa die Regionalpolitik eine zentrale Bedeutung. Der Ubergang von
Nationalstaaten zu Regionen hat, was zu erwarten war, dazu gefiihrt, dass die Bedeutung der
Lohnpolitik fiir die wirtschaftliche Entwicklung in den verschiedenen Regionen ins Zentrum
des Interesses gerlickt ist. Zum einen wird befiirchtet, dass die Gewerkschaften in Landern mit
Entwicklungsriickstdnden gegeniiber den Hochlohnregionen der EWU dazu iibergehen konn-
ten, fiir eine rasche iiberregionale Lohnangleichung zu sorgen.”” Gelingt dies nicht, so erwar-
ten viele Beobachter wachsende Migrationsprozesse. Zum anderen wird gefordert, dass die
Lohnpolitik flexibler wird und faktisch die ehemalige Rolle des Wechselkurses iibernimmt:
Immer dann, wenn die regionale wirtschaftliche Entwicklung, beispielsweise gemessen an
Wachstumsraten des Sozialprodukts oder Arbeitsmarktdaten, relativ ungiinstig verlduft, soll
eine entsprechend disziplinierte Lohnpolitik — analog zu einer Abwertung — die regionale
Wettbewerbsfahigkeit erhohen.”® Sehen wir uns die Argumente genauer an. Dabei werden wir
uns im Folgenden auf die Entwicklung des Lohnniveaus konzentrieren und andere Aspekte
(Lohnstruktur, Arbeitsmarktpolitik etc.) nicht beriicksichtigen. Es geht uns — wie gesagt —

darum, exemplarisch die Gefahren einer unzureichenden Integration zu verdeutlichen.

Die Befiirchtung, dass in der gegenwértigen Situation hoher Arbeitslosigkeit in Europa Ge-
werkschaften in 6konomisch relativ schwach entwickelten Volkswirtschaften die Einflihrung
des Euro generell niitzen konnten, um eine aggressive Lohnpolitik zu betreiben, ist wenig
plausibel. Denn implizit wird bei diesem Argument die Verhaltenshypothese unterstellt, dass
die Gewerkschaften vor der Einfithrung des Euro nichts von Einkommensunterschieden in
Europa gewusst haben. Fiir eine solche Annahme spricht freilich nichts. Natiirlich weil3 die
iiberwiltigende Mehrzahl der Iren und Portugiesen seit Jahren, dass in ihren Lindern weniger
verdient wird als etwa in Deutschland oder Schweden. Um dies zu erfahren, bedurfte es ganz
gewiss nicht der Einfiihrung des Euro. Trotz des Wissens um Reallohnunterschiede innerhalb
Europas hielten sich in der Vergangenheit die Migrationsprozesse aus Gebieten mit niedrigen
Reall6hnen in Gebiete mit hohen Realldhnen in engen Grenzen. Sprachbarrieren und kultu-
relle Normen fiihren in den Mitgliedsldndern der EU offenbar zu geringerer Mobilitit als etwa
in den USA. Es deutet nichts darauf hin, dass sich die Migration in die reichen Regionen Eu-

ropas mit der Einfiihrung des Euro plétzlich erhdht.

77 Vgl. IMF, 1998a, S. 98.
® vgl. IMF, 1998a, S. 96.
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Betrachtet man die nominelle Lohnentwicklung in den EU-Léndern, ist wihrend des letzten
Jahrzehnts ein Prozess der Angleichung erkennbar. Dies zeigt sich daran, dass die Steige-
rungsraten der StundenlShne in jeweils nationaler Wahrung bei den EU-Mitgliedslédndern in
den neunziger Jahren im Vergleich zu den achtziger Jahren deutlich enger an die Produktivi-
tatsentwicklung angepasst wurden und folglich die Spanne zwischen Lindern mit hohen und
jenen mit niedrigen nominalen Lohnabschliissen erheblich geringer geworden ist.” Bei der
nominellen Lohnentwicklung sind somit erhebliche Veranderungen moglich. Auch nominelle
Lohnsenkungen koénnen zukiinftig in den Euroldndern nicht prinzipiell ausgeschlossen wer-
den. Dies gilt um so mehr, als in faktisch allen Lindern des EWS spitestens seit dem Beginn
der achtziger Jahre eine Trendwende eingesetzt hat. Seither liegen die Produktivitdtsfort-
schritte oberhalb der Reallohnsteigerungen.® In einigen Lindern wurden sogar tarifpolitische
Vereinbarungen mit dem Ziel getroffen, die Nominallohnsteigerungen unterhalb jener in den
Wettbewerbslidndern zu halten. Vor diesem Hintergrund haben sich die Gefahren einer defla-

tiondren Entwicklung eher verstérkt.

Lohnsenkungswettldufen wiirden ernsthafte 6konomische Probleme erzeugen, was freilich
von neoklassisch gepriagten Autoren bestritten wird. Fiir sie bestimmt das Niveau der Real-
lohnsétze die Beschiftigungsmenge. Fiihrt ein Lohnsenkungswettlauf in Europa zu einem sin-
kenden Reallohnniveau, dann entspricht dies nach neoklassischer Ansicht einem gewiinschten
Marktergebnis, das zu einer Ausdehnung des Arbeitseinsatzes fiihrt. Werden Produktivitéts-
entwicklungen beriicksichtigt, dann steigt die Beschiftigung, wenn reale Lohnerh6hungen die
Produktivitétsfortschritte nicht ausschopfen. Allerdings ldsst sich diese Beziehung zwischen
Reallohnsenkung und BeschiftigungserhShung weder theoretisch®' noch empirisch begriin-
den.® Fiir keynesianisch orientierte Autoren bestimmt die Lohnhdhe nicht die Beschifti—
ungsmenge, sondern — wie gezeigt wurde — das Preisniveau. Positive Beschéftigungseffekte

von Lohnsenkungen existieren nicht im keynesianischen Paradigma.

Vor diesem Hintergrund wird auch versténdlich, warum die deutlich niedrigeren Nominal-
lohnabschliisse in den EU-Mitgliedsldndern in den 90er Jahren im Vergleich zu den 80er Jah-

ren zu erheblich niedrigeren Inflationsraten in Europa gefiihrt haben, jedoch das Problem einer

7 Vgl. IMF, 1998a, S. 184.

%0 vgl. DIW, 1997a.

81 Das neoklassische Modell, das seine entwickelte Fassung in der walrasianischen Allgemeinen Gleichge—
wichtstheorie besitzt, kann zwischen Reallohnverdnderung und Beschéftigungsentwicklung keinen eindeu—
tigen Zusammenhang ableiten (vgl. Heine/ Herr 2000, Kap. 3.3.).

2 Vgl. Flassbeck, 1998,
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steigenden Arbeitslosenquote nicht 16sen konnten. Lagen die Preissteigerungsraten zwischen
1980 und 1989 in der EU insgesamt noch bei mehr als sieben Prozent, so sanken sie im
Durchschnitt der neunziger Jahre auf gut drei Prozent. Wenig iiberraschend konnte die Ar-
beitslosigkeit durch die Lohnzuriickhaltung nicht gesenkt werden. Sie stieg in den betrachte-
ten Zeitriumen von 9,3 Prozent auf 10,2 Prozent.* AuBerdem zeigt sich, dass Gewerkschaf-
ten auf die Reallohnentwicklung keinen Einfluss haben, da sie von der Preisniveauentwick-
lung abhéngt und insofern ein Marktergebnis ist. Selbst wenn die Tarifparteien wollten,

konnten sie eine Reallohnsenkung nicht garantieren.

Sofern Lénder versuchen, mit Hilfe der Lohnpolitik Beschiftigungspolitik zu betreiben, miis-
sen sie auf eine Exportsteigerung setzen. Einigten sich in der Vergangenheit beispielsweise in
Deutschland die Tarifparteien auf niedrigere Tarifabschliisse in Relation zur Produktivitéts-
entwicklung als jene in Wettbewerbslidndern, so kam es hierzulande zu geringeren Preissteige-
rungsraten als dort. Dies entspricht im {ibrigen auch dem empirischen Verlauf der siebziger
und achtziger Jahre. In den neunziger Jahren lagen Nominallohn- und Preisniveauentwicklung
in Deutschland eher im Mittelfeld aller entwickelten Volkswirtschaften.® Vergleichsweise
niedrigere Inflationsraten bei unveridnderten nominellen Wechselkursen fithren zu einer realen
Abwertung, die die internationale Wettbewerbsfahigkeit erhoht und zu Leistungsbilanziiber-
schiissen fiihrt. Allerdings fiihrt eine solche Entwicklung in der Regel zu Aufwertungstenden-
zen, wie die Beispiele der Bundesrepublik Deutschland und Japan vor allem fiir den Zeitraum
von Anfang der sechziger bis Ende der achtziger Jahre zeigen. Eine im internationalen Ver-
gleich niedrige Inflationsrate und Leistungsbilanziiberschiisse regen in aller Regel Kapitalim-
porte an, die die inldndische Wahrung aufwerten und/oder zu massiven Devisenmarktinter-
ventionen der inldndischen Zentralbanken zwingen, die wiederum die inldndische Geldmenge
erh6hen und nicht unbegrenzt durchgefiihrt werden konnen. Eine erzwungene Aufwertung
kann dann die Effekte der Lohnzuriickhaltung zunichte machen und im Zweifelsfall sogar
iiberkompensieren. Insbesondere die Bundesrepublik Deutschland hat in der Vergangenheit
wiederholt ”Aufwertungskrisen” erlebt — beispielsweise Anfang der sechziger, Ende der sieb-
ziger oder Anfang der neunziger Jahre —, die die inldndische Beschéftigung empfindlich tra-

fen.

8 Vgl. IMF, 1998, S. 175 u. 183.
¥ Vgl. IMF1998, S. 183.
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Dieser Aufwertungseffekt féllt aufgrund der Existenz des Euro innerhalb der Teilnehmerlén-
der der EWU selbstverstindlich weg. Wire es dann nicht eine rationale Strategie, gerade in
der gegenwirtigen Situation hoher Arbeitslosigkeit in Europa durch nominelle Lohnsenkun-
gen in einer Region — freilich auf Kosten anderer — Entlastungen auf dem Arbeitsmarkt erzie-
len zu wollen? Wir gehen — wie gesagt — davon aus, dass eine solche Lohnfindungslogik nicht
auszuschliefen ist. Durchaus denkbar ist folgendes Szenario: Selbst die groBen Okonomien
konnen sich untereinander nicht auf eine abgestimmte Lohnpolitik einigen, und jedes Land
(jede Region) versucht, seine Arbeitsmarktprobleme mit einer Politik der Lohnsenkung zu 16-
sen. Sofern ein Land mit einer solchen Politik startet, werden die anderen gezwungen sein,
nachzuziehen. Denn es ist vollig unwahrscheinlich, dass die negativ betroffenen Lénder
gleichsam die Hénde in den SchoB legen und steigenden Arbeitslosenzahlen im eigenen Land
tatenlos zusehen werden. Ein allseits betriebenes Lohndumping wird aber nicht zu mehr Be-

schéftigung, sondern zu einem sinkenden Preisniveau, also zur Deflation fiihren.

Eine solche Entwicklung wiére aus mehreren Griinden verhdngnisvoll. Erstens fiihrt ein sin-
kendes Preisniveau zu verstirkter Geldhaltung, da Kéufe morgen giinstiger sind als Kéufe
heute. Im Ergebnis ist mit einer riickldufigen Nachfrage zu rechnen. Zweitens erwarten die
Unternehmen bei sinkenden Preisen und damit Umsétzen kiinftig eine niedrigere
Verzinsungsrate ihres eingesetzten Kapitals. Zur Investitionslahmung fiihrt Deflation auch,
weil Unternehmen damit rechnen miissen, dass Investoren spéter langlebige Investitionsgiiter
billiger einkaufen konnen und damit Wettbewerbsvorteile haben. Drittens bewirkt eine Defla-
tion eine Erhohung der Realschulden von Unternehmen, privaten und 6ffentlichen Haushal-
ten. Viertens schlieBlich fithren sinkende Preise dazu, dass die Abschreibungen nicht erwirt-
schaftet werden konnen, so dass sich die Verschuldungsproblematik auch aus diesem Grund
zuspitzt.® Es besteht dann die groBe Gefahr von massenhaften Skonomischen Zusammenbrii-
chen von Schuldnern und von systemischen Finanzkrisen, die die Kohédrenz einer Kreditdko-

nomie zerstoren.®®

% Der von neoklassischen Autoren betonte Realkasseneffekt, der bei Deflationen zur Nachfragestimulierung

fiihrt, kann als vernachldssigbar gelten. Zur Analyse von Deflationen vgl. Heine/Herr, 2000, Kap. 4.5.

Bei einer regional nicht abgestimmten Lohnpolitik kann es auch zu Lohnerhdhungswettldufen kommen, die
zu einer Lohn-Preis-Spirale fithren. In der gegenwértigen Situation hoher Arbeitslosigkeit ist die Gefahr des
gegenseitigen regionalen Hochschaukelns von Lohnen jedoch gering. Dies schliefit jedoch nicht aus, dass es
in anderen historischen Situationen zu einer solchen Entwicklung in Europa kommen kann. Auch in diesem
Fall sind die Institutionen in Europa, die einer dysfunktionalen Lohnentwicklung entgegenwirken konnten,
ungeniigend ausgebaut.
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Wie lassen sich diese Risiken minimieren? Denkbar wiren zum einen Tarifabschliisse, die in
allen Teilnehmerlindern Giiltigkeit haben. Eine solche Ubereinkunft ist freilich mehr als un-
wahrscheinlich, da es sowohl an den rechtlichen und organisatorischen Strukturen als auch am
politischen Willen hierzu fehlt. Dann bleibt eine Lohnpolitik nach dem Muster der Lohnfin-
dung in der Bundesrepublik Deutschland. Eine bedeutende Branche eines groflen Mitglieds-
landes geht voran und setzt durch die Tarifvereinbarung die Norm. An dieser Norm orientie-
ren sich dann moglichst alle, vor allem aber die groBen Teilnehmerldnder. Natiirlich ist denk-
bar, dass von dieser Norm begriindet abgewichen wird. So wird, dies zeigen die Erfahrungen
der Vergangenheit, die Produktivititsentwicklung zwischen den einzelnen Léndern voneinan-
der abweichen (vgl. Abbildung 16) und eine regional differenzierte Lohnentwicklung notwen-
dig machen. Denkbar sind auch exogene Schocks, von denen einige Linder stirker betroffen
werden als andere. Wichtig ist, dass die Abweichungen begriindet sind und nicht im Interesse

eines Lohndumpings eingefiihrt werden.

Abbildung 16: Produktivititsentwicklung in ausgewéhlten Landern
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OrientierungsmalBstab kann die gesamtgesellschaftliche Produktivititsentwicklung sein, da sie
ein stabiles Preisniveau garantiert. Natiirlich werden einzelne Branchen so mit Nominallohn-
erhohungen konfrontiert, die oberhalb der Produktivitétsfortschritte liegen. Bei anderen ist es

umgekehrt. Dies wird zu Verdnderungen der relativen Preise fiihren, das Preisniveau selbst
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aber stabil halten. Eine branchenorientierte produktivitéitsorientierte Lohnpolitik wiirde Be-
schiftigte in Bereichen, in denen Produktivitétsfortschritte objektiv nur sehr schwer zu reali-
sieren sind, von der allgemeinen Einkommensentwicklung abkoppeln, ohne dass dies zu er-
kennbaren 6konomischen Vorteilen flihren wiirde. Sofern sich die Tarifparteien allerdings in
einigen Landern an Branchenentwicklungen orientieren sollten, wiirde dies zu Wettbewerbs-
verzerrungen gegeniiber jenen Léndern fithren, die sich an der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivititsentwicklung orientieren. Auch hier zeigt sich die Notwendigkeit einer zumindest

faktischen tarifpolitischen Kooperation zwischen den Mitgliedsldndern.

Die beiden Beispiele aus der Fiskal- und Lohnpolitik zeigen, wie bedeutungsvoll — neben ei-
ner funktionalen Geldpolitik durch die EZB — der Aufbau von Institutionen und Kooperations-
formen auf zentraler europdischer Ebene fiir die weitere Entwicklung ist. Bleiben die Politik-
formen nationalstaatlich dergestalt ausgerichtet, dass die gidnzlich neuen 6konomischen Rah-
menbedingungen nicht oder nicht hinreichend zur Kenntnis genommen werden, dann sind

okonomische Fehlentwicklungen mehr als wahrscheinlich.
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