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1. Einleitung

Mit dem Eintritt in die dritte Stufe der Wahrungsunion tUbernimmt das Européische System
der Zentralbanken (ESZB), das aus den elf selbsténdigen, nationalen Zentralbanken der

teilnehmenden Lander (, Eurolander®

) und der am 1. Juni 1998 gegriindeten Europdischen
Zentralbank besteht, die geldpolitische Verantwortung im ,, Euroraum”. Dem ESZB obliegen
damit verschiedene Aufgaben (vgl. Tietmeyer, Die Zukunft der Bundesbank liegt in Europa,
1998):

Festlegung und Ausfiihrung der gemeinsamen Geldpolitik

Durchfiihrung von Devisengeschéften (z.B. Euro - Dallar)

Halten und Verwalten der offiziellen Wahrungsreserven

Fordern der reibungslosen Funktion der Zahlungssysteme
Die Zusammenfihrung der Geldpolitik elf souveraner Staaten erfolgt weltweit erstmalig.
Diese Aufgabe ist um so schwerer, als ,[den] Konstrukteuren der Européischen
Wahrungsunion [...] keinesfalls ein homogenes geldpolitisches Fundament zur Verfligung
[steht]“ (Siebke, 1997, S. 73). Die einzelnen Tellnehmerstaaten haben in der Vergangenheit -
ausgehend von unterschiedlichen Bankensystemen - verschiedene geldpolitische Strategien
mit mannigfaltigen finanztechnischen Instrumenten verfolgt. Vor dem Hintergrund solcher
Diskrepanzen erscheint es um so wichtiger, die gemeinsame Strategie mit Bedacht zu wahlen,
um den Anforderungen aller Eurolénder zu gentigen.

Im Rahmen dieser Arbeit soll die gemeinsame Strategie der Européischen Wahrungsunion
herausgestellt werden. Zunéchst werden einige theoretische Voriberlegungen angestellt und
drei Strategien vorgestellt. Nach einer Zusammenfassung der bisher in den jeweiligen
Eurolandern verfolgten Geldpolitik wird der Entwicklungsprozef? der gemeinsamen Strategie
aus den gesetzlichen, wirtschaftlichen und psychologischen Voraussetzungen dargestellt.
Neben einer kurzen Darstellung der geldpolitischen Instrumente der EZB werden dann
mogliche Probleme des ESZB aufgezeigt. Abschlieffend soll nach einer inhaltlichen
Zusammenfassung der wichtigsten Punkte noch ein Uberblick liber die Behandlung der
Thematik in der Literatur gegeben werden.

! Die df Euroléander der ersten Stunde sind Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien, Irland,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien.
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2. Geldpolitische Strategien

Eine Zentralbank hat durch die ihr zur Verfligung stehenden Mittel, wie beispielsweise das
Recht, Banknoten in Umlauf zu bringen und Geldgeschéfte mit den Geschaftsbanken
abzuschlief3en, die Macht, die Wirtschaft eines Landes nachhaltig zu beeinflussen. Gerade in
der heutigen Situation, in der die Arbeitsmarkte durch oft mehrperiodige Lohnkontrakte
gebunden sind, kann die Zentralbank durch geeignete Maltnahmen? reale Effekte ihrer Politik
erreichen (Duwendag et al., 1993, S. 379). Aufgrund dieser Machtposition ist die sorgféltige
Auswahl der zu verfolgenden Strategie fundamental wichtig. Ein angemessener strategischer
Ansatz mul3 mehrere Funktionen erfllen (Deutsche Bundesbank, 1997, S. 4):

Nach innen muf3 die Strategie einen Rahmen vorgeben, innerhalb dessen eine schllissige

Geldpolitik verfolgt werden kann. Durch die Definition der Strategie entsteht eine

Selbstbindung der  Entscheidungstréager, da verhindert wird, da3 standig

Grundsatzdiskussionen Uber anstehende Entscheidungen gefuihrt werden (Bofinger, 1996,

S. 243). Je nachdem, wie eng die zu verfolgenden Regeln definiert sind und inwiewelt

aktuelle Informationen Uber die Wirtschaft in die Entscheidungen einflief3en dirfen,

unterscheidet man zwischen ,,Open Loop“-Politik (starre Regelbindung) und ,Closed

Loop“-Politik  (Ruckkopplung mit aktuellen wirtschaftlichen Einflissen) Politik

(Duwendag et al., 1993, S. 377).

Nach auf3en hilft eine klar definierte Strategie der Zentralbank, eine glaubwirdige Politik

zu verfolgen. Durch die Verdffentlichung von konkreten geldpolitischen Zielen kann diese

Glaubwiirdigkeit in der Offentlichkeit weiter untermauert werden.

Bel der Definition dieser Ziele ergibt sich das Problem, dal3 Wirkungsverzogerungen
zwischen den Maldnahmen der Zentralbank und den gewlnschten gesamtwirtschaftlichen
Endzielen auftreten konnen. Besteht Unsicherheit Uber die Lénge dieser Verzogerungen, ist es
unerlalich, Zwischenziele zu definieren (vgl. Bofinger, 1996, S. 247 und Jarchow, Zur
Strategie und zum Instrumentarium der Europédischen Zentralbank, 1995, S. 427). Diese
mussen einerseits relativ direkt gesteuert werden konnen und andererseits einen engen

Zusammenhang mit den Endzielen erkennen lassen.

2 Beispiel: Abwertung der nationalen Wahrung fiihrt zur Verteuerung importierter Produkte und damit zu einer
Erhéhung des Preisindex. Bis zu einer Angleichung des Lohnniveaus in der ndchsten Tarifrunde wird verstarkt
auf nationale Produkte zuriickgegriffen werden (vgl. Jarchow, Zur Strategie und zum Instrumentarium der
Européischen Zentralbank, 1995, S. 426).
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2.1. Wechselkursziel

Die Verfolgung eines Wechselkurszieles als geldpolitische Strategie ist eine einfach zu
realisierende Politik. Diese, meistens von kleineren Landern verfolgte Strategie, baut darauf
auf, da3 der Wechselkurs zwischen der nationalen Wahrung und der gewdhlten
Ankerwahrung innerhalb eines zu definierenden Korridors gehalten wird. Dadurch wird die
nationale wirtschaftliche Entwicklung an die des Ankerlandes gebunden. Fur kleinere Lander,
die stark import- oder exportorientiert sind, ist eine solche Strategie sinnvoll, da die Import-
bzw. Exporterl6se besser abgeschétzt werden kdnnen.

2.2 Inflationsziel

Die Strategie des Inflationszieles definiert ein toleriertes Inflationsniveau, das direkt
angesteuert wird. Dabei orientiert sich diese Politik an der Preisprognose als Zwischenziel.
Bel Abweichungen der Preiserwartungen von dem erkléarten Ziel greift die Zentralbank durch
Anderungen der Zinssitze in das wirtschaftliche Geschehen ein (Deutsche Bundesbank, 1997,
S. 7).

2.3. Geldmengenziel

Einer geldmengenorientierten Politik liegt die ldee =zugrunde, dald en enger
Zusammenhang zwischen der nominalen Geldmenge und dem nominalen Bruttosozial produkt
besteht (Funke, 1994, S. 50). Die Zentrabank kann durch Anderungen des
Geldmengenwachstums das Wachstum des Bruttosoziaprodukts beeinflussen. Da das
Geldmengenwachstum einer Wirkungsverzogerung unterliegt, beobachten die jeweiligen
Zentralbanken als Zwischengrofle die Geldmenge. Gegentiber der Politik des Inflationsziels
mit der Preisprognose als Uberwachtem Zwischenziel hat die Geldmenge den Vortell, dal3 sie
eine ,,eindeutig beobachtbare statistische Grofe” (Issing, Welche geldpolitische Strategie fir
die EZB?, 1998) ist, die als Kommunikations- und Vertrauensbildungsmittel mit der
Offentlichkeit geeignet ist.
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3. Bisherige Strategien in Europa

In den einzelnen Euroléndern wurden in den vergangenen Jahren verschiedene Strategien
verfolgt. Sie wurden im Laufe der Zeit in einigen Landern auch gewechselt. Hier sollen
jedoch nur die zuletzt verfolgten geldpolitischen Strategien vorgestellt werden. Eine
ausfuhrlichere Darstellung, die auch die geschichtliche Entwicklung und statistisches Material
umfaldt, bietet zum Beispie die Deutsche Bundesbank (Geldpolitische Strategien in den
Landern der Européischen Union, 1998, S. 35ff).

3.1. Die Bundesrepublik Deutschland

Seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems 1974 betrieb die Deutsche
Bundesbank eine Stabilisierungspolitik mit einer Geldmengensteuerung. Diese war
mittelfristig ausgelegt, so dall in Rezessiongahren, wenn das Wirtschaftswachstum
zurlickblieb und Kapazitdten ungenutzt blieben, reichlich Liquiditdt zur Verfigung gestellt
werden konnte. In den Jahren des extremen Wirtschaftswachstums wurde dagegen das
Geldmengenwachstum knapp gehalten. Dadurch konnte das Wirtschaftswachstum Uber die
Zeit verstetigt werden. Bel ihrer Politik orientierte sich die Bundesbank zunachst an der
Zentralbankgeldmenge. Seit 1988 wurde die Geldmenge M3 as zu steuernde Geldmenge
verwendet. Diese hatte den Vorteil, da3 M3 relativ zinsunempfindlich war (Jarchow, Zur
Strategie und zum Instrumentarium der Européischen Zentralbank, 1995, S 428).

Die Bundeshank verkiindete fur jewells ein Jahr im Voraus ein monetéres Zwischenziel in
Form eines angestrebten Zielkorridors fur das Wachstum der Geldmenge M3. Diese

% Die von der Bundesbank beobachteten Geldmengen Mx und die Zentralbankgeldmenge waren wie folgt
definiert: M1 umfaldte den Bargeldumlauf ohne die Kassenbesténde der Kreditingtitute plus die Sichteinlagen
inldndischer Nichtbanken. M2 umfalite die Elemente von M1 plus Termingelder inléndischer Nichtbanken bis
unter 4 Jahren. M3 beinhaltete die Elemente von M2 plus die Spareinlagen inldndischer Nichtbanken mit
dreimonatiger Kindigungsfrist. Die Zentralbankgeldmenge war nahezu genauso definiert wie die Geldmenge
M3, nur gehen die einzelnen Komponenten gewichtet in die Berechnung ein. Lediglich der Bargeldumlauf
wurde mit 100% bewertet. Bei den anderen Komponenten lagen die Gewichte zwischen 8.1% und 16.6%. Die
sich daraus ergebende zu hohe Gewichtung des Bargeldumlaufs veranlalite die Bundesbank 1988 wegen
Instabilitdten des Bargeldumlaufs zu dem Wechsel von der Zentralbankgeldmenge zur Geldmenge M3 (vgl.
Bofinger, 1996, S. 251).

1997 hatte die Geldmenge M3 einen Umfang von tber 2200 Mrd DM (lssing, Einfihrung in die Geldtheorie,
1998, S. 11). Das Wachstum betrug 4.8%, nachdem die Bundesbank einen Zielkorridor von 3.5-6.5%
vorgegeben hatte (Institut der deutschen Wirtschaft Kéln, 1998, Tabelle 48).
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offentliche Bekanntgabe erfillte mehrere Absichten (vgl. Jarchow, Theorie und Politik des

Geldes, 1995, S. 219ff):

- Die Bundesbank gab der Wirtschaft Informationen Uber ihre zukiinftige Geldpolitik, damit
sich die Marktteilnehmer frihzeitig darauf einstellen konnten und der Bundesbank hiermit
die Redlisierung ihrer Ziele erleichterten.

- Durch die Verdffentlichung wurde eine starkere Verpflichtung eingegangen as bei einer
nur internen Bekanntmachung des Zielkorridors. Die Bundesbank stand im
Erklérungszwang, falls die Zielvorgabe nicht erreicht werden wiirde.

Auch wenn die Bundesbank das selbstgesteckte Ziel teilweise verfehlte, baute sie sich durch

eine offene Informationspolitik und die Erklérung der Verfehlungsgriinde in der deutschen

Bevolkerung und unter Finanzexperten weltweit ein hohes Ansehen auf. Anfang der

neunziger Jahre nach der Deutschen Wiedervereinigung konnte die Geldnachfrage aufgrund

der fehlenden Erfahrungswerte Uber das wirtschaftliche Verhalten der ostdeutschen

Bevdlkerung nur unter grofien Unsicherheiten abgeschétzt werden. Obwohl damit eine der

Grundvoraussetzungen des Geldmengenkonzepts voribergehend nicht gegeben war, hielt die

Deutsche Bundesbank an ihrer Strategie fest und setzte damit ein ,stabilitétspolitisches

Signal® (Tigges, Geld — Preis— Korridore, 1998).

3.2. Die anderen Eurolander

Neben der Bundesrepublik Deutschland verfolgten noch Frankreich, Griechenland und
Italien zuletzt ein Geldmengenziel. Von dem deutschen System unterschieden sie sich
geringfuigig. So wurde in Italien die Geldmenge M2 betrachtet. In Frankreich wurde der
mittelfristige Aspekt der Politik dadurch besonders hervorgehoben, dald anstelle eines
jahrlichen Geldmengenziels ein mehrjéhriger, mittelfristiger Wachstumstrend bekannt
gegeben wurde. Neben der Verfolgung des Geldmengenziels analysierten die Zentralbanken
Frankreichs, Griechenlands, Italiens, aber auch die Deutsche Bundesbank, eine grof3e Anzahl
wirtschaftlicher  und finanzieller Indikatoren, um Informationen dber kinftige
Preisentwicklungen zu erhalten (vgl. Deutsche Bundesbank, Geldpolitische Strategien in den
Landern der Europdischen Union, 1998, S. 38). Dabei hatte der Wechselkurs gegentiber der
Deutschen Mark in allen Landern — nattirlich mit Ausnahme des Ankerlandes Deutschland
selber - eine grof3e Bedeutung.
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Den Wechselkurs der eigenen Wahrung gegentiber der Deutschen Mark als Hauptziel der
Wahrungspolitik hatten jene Lander, die eine Wechselkursorientierung verfolgten. Dies waren
eine Reihe kleinerer Lander in der Europdischen Union. Aufgrund ihrer engen
wirtschaftlichen Verflechtung mit den grof3eren Staaten erschien es fur diese Lander sinnvoll,
auch ihre wirtschaftliche Entwicklung an die eines grof3en Landes anzukoppeln. Das grof3e
Ankerland war dabei in allen Féllen das wirtschaftlich starkste Land der Européischen Union,
die Bundesrepublik Deutschland. So haben sich Belgien und Luxemburg, die in einem
Wahrungsverbund stehen, die Niederlande, Osterreich, Danemark, Portugal und Irland zu
einer wechselkursorientierten Strategie mit der Deutschen Mark as Referenzwéhrung
entschieden. Die Benelux-Staaten und Osterreich erlaubten ihrer Wéhrung nur eine
Schwankungsbreite von + 1%. Portugal und Irland konnten eine solch enge Bindung zur
Deutschen Mark nicht verfolgen. lhre jeweilige wirtschaftliche Entwicklung wurde so sehr
durch ihre grof3en Nachbarn Spanien bzw. Grofdbritannien beeinfluf3, daf3 ihre Wahrungen
stérker gegentiber der Deutschen Mark schwankten.

Einen dritten Strategieansatz, den der direkten Verfolgung eines Inflationszieles, wahlten
Finnland, Grof3oritannien, Schweden und Spanien. Diese Strategie war ,,aus der Not geboren*
(Deutsche Bundesbank, Geldpolitische Strategien in den Landern der Europdischen Union,
1998, S. 41), da andere Ansétze gescheitert waren. Die monetaren Grundbeziehungen waren
auch aufgrund von Finanzinnovationen nicht mehr stabil genug fir ein Geldmengenziel
(Tietmeyer, Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank, 1998). Die Ausgestaltung
unterschied sich in den einzelnen Landern. So wurde das Inflationsziel in Grof3oritannien von
der Regierung vorgegeben, wahrend in den anderen drei Landern die jeweilige Zentralbank
das Ziel fur den tolerierbaren Preisanstieg festsetzte. Die Zielvariable, der Preisindex, wurde
ebenfalls unterschiedlich definiert: Schweden und Spanien verwendeten den allgemeinen
Verbraucherpreisindex, Grof3ritannien den Index der Einzelhandelspreise ohne
Hypothekenzinszahlungen und Finnland schlof? aus dem Verbraucherpreisindex verschiedene
Effekte wie indirekte Steuern, Subventionen und Kosten, die mit Wohneigentum verbunden
waren, aus. Neben der direkten Verfolgung eines Inflationszieles wurden aber auch in diesen
Landern noch Elemente der Geldmengensteuerungsstrategie beigemengt: Die Bank von
Spanien beobachtete das Wachstum eines breiten Geldmengenaggregats. Die britische
Regierung verkundete Zielkorridore fir die Geldmengen M1 bis M4, deren Nichterreichen
zumindest als Warnsignal aufgefaldt wurde. Seit der Unabhéangigkeit der Bank von England
im Jahre 1997 wurde diese Praxis nicht mehr fortgefuhrt.
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4. Die Strategie der Europaischen Zentralbank

Die Definition einer gemeinsamen geldpolitischen Strategie fur elf souverdne Staaten
mufte unter Betrachtung vieler verschiedener Aspekte erfolgen. Wirtschaftlich mul3 die
Strategie fur ale Eurolander eine Perspektive bieten. Psychologisch notwendig ist das
Vertrauen aller Marktteilnehmer in die neue, gemeinsame Politik. Aber auch eine Reihe

juristischer Rahmenbedingungen miissen erfullt werden.

4.1. Die gesetzlichen Voraussetzungen

In Artikel 105 des Vertrags zur Griindung der Européischen Gemeinschaft wurde das Ziel
der gemeinsamen Wahrungspolitik festgelegt: ,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die
Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Soweit dies ohne Beeintrdchtigung des Zieles der
Preisstabilitdt mdglich ist, unterstiitzt das ESZB die algemeine Wirtschaftspolitik in der
Gemeinschaft.“ (Deutsche Bundesbank, Bankrechtliche Regelungen 1, 1998, S. 67). Durch
die Definition in den Maastrichter Vertragen ist dieses Ziel der Preisstabilitét volkerrechtlich
festgeschrieben und hat damit formal einen héheren Rang als die dhnliche Formulierung im
Bundesbankgesetz. Das Bundesbankgesetz hétte als einfaches Bundesgesetz relativ leicht
geandert werden konnen (Tietmeyer, Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank, 1998).
Die Einordnung der Deutschen Bundesbank in das Européaische System der Zentralbanken hat
sich auch im Bundesbankgesetz niedergeschlagen. So wurde die Aufgabe des
Zentralbankrates, der bisher die Politik der Bundesbank bestimmt hatte, in 86 neu gefalit:
»Der Zentralbankrat bestimmt die Geschéftspolitik der Bank. Bei der Erfullung der Aufgaben
des Europdischen Systems der Zentralbanken handelt er im Rahmen der Leitlinien und
Weisungen der Europédischen Zentralbank.” (Deutsche Bundesbank, Bankrechtliche
Regelungen 1, 1998, S. 11). Der deutsche Zentralbankrat hat also seit dem 1. Januar 1999
dafir zu sorgen, dal3 die Bundesbank die wahrungspolitischen Beschliisse der EZB umsetzt
(vgl. Tietmeyer, Die Zukunft der Bundesbank liegt in Europa, 1998).

Die Unabhangigkeit aler Zentralbanken ist ebenfalls im Maastrichter Vertrag geregelt. So
heil% es in Artikel 107: ,Bel der Wahrnehmung der ihnen durch diesen Vertrag und die
Satzung des ESZB Ubertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die EZB

noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer BeschlufRorgane Weisungen von
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Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen
Stellen einholen oder entgegennehmen.” (Deutsche Bundesbank, Bankrechtliche Regelungen
1, 1998, S. 70). Diese vertragliche Unabhangigkeit ist eine wichtige Voraussetzung fir eine
erfolgreiche Politik der Européischen Zentralbank. Nur wenn eine Zentralbank nicht durch die
amtierende Regierung oder andere Stellen gezwungen wird, ihre Politik den aktuellen
Wiinschen anzupassen, kann sie erfolgreich arbeiten. Koster (1990, S. 131) zitiert mehrere
Studien, die nachweisen, da3 in L&ndern mit ener unabhéngigen Zentralbank die
durchschnittliche Inflationsrate deutlich niedriger liegt alsin Landern, in denen die Regierung
Einflul auf die Politik der jeweilligen Zentralbank nehmen kann. Da bisher nicht in allen
Eurolandern die politische Unabhangigkeit der Zentralbank gegeben war, mufdten im Vorfeld
der Waéhrungsunion die innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit der Bedingung der
Unabhangigkeit in Einklang gebracht werden. Tigges (Die Européische Zentralbank sucht ihre
geldpolitische Strategie, 1998) berichtet, dal3 sich einige Lander mit dieser Anpassung so
lange Zeit gelassen haben, dal? das Européische Wahrungsinstitut als Vorléufer der EZB und
die Deutsche Bundesbank Anfang 1998 die baldige Angleichung anmahnten.

Diese ingtitutionelle Unabhangigkeit der EZB soll durch eine personelle Unabhangigkeit
der entscheidenden Beschluf3organe der EZB gestarkt werden (vgl. Jarchow, Theorie und
Politik des Geldes, 1995, S. 244f, und Willms, 1990, S. 94f). Die Direktoriumsmitglieder
werden zwar durch die jeweiligen Regierungen der einzelnen Eurolénder bestellt, die
Amtszeit ist jedoch so lang, dal3 sich kurzfristige politische Stimmungsénderungen in einem
Teilnehmerland nicht auswirken konnen. Am Anfang sind die Amtszeiten der
Direktoriumsmitglieder verschieden lang, damit die frel werdenden Plétze nach und nach neu
besetzt werden und nicht zu einem Zeitpunkt zu viele Mitglieder gleichzeitig ersetzt werden

mussen.
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4.2. Die Wahl der endgultigen Strategie

Die Européische Zentralbank stand mit ihrer Griindung vor einer voéllig neuen Situation, in
der die Reaktionen der Marktteilnehmer nicht vorhersehbar waren. Die einzelnen Eurol&nder
sollten auf ihre Geldhoheit verzichten und ihre individuelle Geldpolitik aufgeben. Die lokalen
Mérkte hatten aber im Laufe der Jahre ein gewisses Vertrauen in die Politik ihrer jeweiligen
Zentralbank aufgebaut. Die Europédische Zentralbank war hingegen eine , geschichtslose
Institution* (Jarchow, Zur Strategie und zum Instrumentarium der Européischen Zentralbank,
1995, S. 430), die keine Stabilitatserfolge aufweisen konnte. Sie wirde sich erst im Laufe der
Zeit einen Grundstock an Glaubwurdigkeit aufbauen missen. Daher war zu erwarten, dald die
EZB gerade am Anfang besonders kritisch beobachtet werden wirde (Deutsche Bundesbank,
1997, S. 5). Dartiber hinaus bestand die Méglichkeit, dal3 mit der Aufgabe der Geldhoheit der
einzelnen Lander Verunsicherungen auf den lokalen Markten entstdnden, da die Marktkréfte
die gemeinsame Politik mit ihren Folgen fir den lokalen Markt im Voraus nicht wirden
abschétzen kénnen.

Im Vorfeld der Grindung der Europadischen Zentralbank hat das Europaische
Wahrungsinstitut funf mogliche Strategien untersucht (Europaisches Wahrungsinstitut,1997,
S. 1) die in Kapitedd 2 vorgestellten Strategien des Wechselkurs-, Geldmengen- und
Inflationszieles, darliber hinaus wurde auch das nominale Einkommensziel betrachtet, das
jedoch wegen der Schwierigkeit bei der gleichzeitigen Kontrolle der nominalen Einkommen
in mehreren Landern sofort wieder verworfen wurde. Ebenso wurde das Zinsziel nicht weiter
in Betracht gezogen, da die exakte Bestimmung des Zinssatzes schwierig ist, bei dem die
geforderte Preisstabilitét gegeben ist.

Das Wechselkursziel wurde aufgrund der Grof3e des Eurolandes als nicht sinnvoll erachtet
(Deutsche Bundesbank,1997, S. 6). Das Zidl einer Kopplung an eine andere Wahrung wirde
einen nicht gewilnschten geldpolitischen Souverénitétsverzicht der Européischen
Wahrungsunion bedeuten. Die beiden Ubriggebliebenen Ziele, das Geldmengen- und das
Inflationsziel, wurden vom Européischen Wahrungsinstitut der Europaischen Zentralbank
vorgeschlagen.

Eine Untersuchung von Funke (1994, S. 53) zeigte, dal?3 die Umlaufgeschwindigkeit der
Geldmenge M1 fir verschiedene, im Jahre 1994 fir moglich gehaltene Eurowadhrungsrdume
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nur geringe Schwankungen aufwies®. Da eine stetige Umlaufgeschwindigkeit Voraussetzung
fir eine Geldmengenpolitik ist, und da die meisten Eurolander schon Erfahrung mit einer
Geldmengenstrategie hatten, lag die Wahl einer solchen Politik nahe. Darliber hinaus bestand
die Chance, daR durch die Ubernahme dieses Konzeptes von der Bundesbank die gute
Reputation der Deutschen Bundesbank, die sich diese im Laufe von 20 Jahren durch ihre
erfolgreiche Politik aufgebaut hatte, auf die EZB wirde Ubertragen werden kdnnen (Jarchow,
Zur Strategie und zum Instrumentarium der Européischen Zentralbank, 1995, S. 430). Fir ein
Geldmengenkonzept sprach aulRerdem, dal3 es gerade zu Beginn der Wahrungsunion den
Vorteil der Abgrenzung des Verantwortungsbereiches haben wirde: Die Europaische
Zentralbank wére eindeutig nur fur die monetdren Rahmenbedingungen verantwortlich.
Fiskal- und lohnpolitische Entscheidungen, die kurzfristig die Preisentwicklung wirden
beeinflussen kénnen, 18gen aul¥erhalb ihres Einflul3bereiches (Tietmeyer, Die Geldpolitik der
Européischen Zentralbank, 1998).

Mit der Einfuhrung der gemeinsamen Wahrung, des Euro, bestand jedoch die Gefahr, dal3 es
Zu uniberschaubaren, grofden Verzerrungen bel der Geldmengenentwicklung wirde kommen
kénnen. Aus diessm Grund erschien ein puristisches Geldmengenkonzept unmdglich
(Flaschle, 1999, S. 86). Eine Mischstrategie aus Geldmengen- und Inflationsziel, fur die sich
Professor Issing schon frih ausgesprochen hatte (Tigges, Mischstrategie fur die européische
Geldpolitik, 1998), schien die Wahl der Stunde. Allerdings birgt eine Orientierung an
mehreren Entscheidungskriterien das Risiko widersprichlicher Signale fur die Politik. Eine
klare Abgrenzung Uber das dominante Kriterium ist daher unerlélich (Issing, Welche
geldpolitische Strategie fur die EZB?, 1998).

Im Oktober 1998 entschied sich der Rat der EZB, das Geldmengenziel als herausragendes
geldpolitisches Ziel in den Vordergrund zu stellen (Europdische Zentralbank, Eine
stabilitatsorientierte geldpolitische Strategie fur das ESZB, 1998). Ein Referenzwert fur das
Geldmengenwachstum wird aus dem Ziel der Preisstabilitét abgeleitet und standig mit dem
aktuellen Wachstum der Geldmenge verglichen. Als Preisstabilitét wird hier ein Anstieg des
harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) im Euroland von weniger als 2% gegentber
dem Vorjahr definiert (Européische Zentralbank, Der quantitative Referenzwert fur das
Geldmengenwachstum im Jahre 1999, 1998). Neben der Geldmengenentwicklung wird zur
zusétzlichen Orientierung ein grof3es Spektrum wirtschaftlicher und finanzieller Indikatoren

* Diese Untersuchung berechnete die Standardabweichung der Quartalsverdnderungen der Umlauf-
geschwindigkeit von M1 fur einzelne Lander und fir verschiedene Wahrungsréume. Bei der Betrachtung der
madglichen Eurowadhrungsréume wurden jedoch lediglich die Kennzahlen der einzelnen Léander addiert.
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fur die Preisentwicklung herangezogen, um die Aussichten fir die zukinftige Entwicklung
und fir mogliche Risiken der Stabilitét abschdtzen zu kénnen.

Fir die Geldmenge M3® wurde fiir das Jahr 1999 ein Referenzwert von 4.5% festgesetzt,
der im Dezember 1999 Uberprift werden soll (Europaische Zentralbank, Pressekonferenz am
1. Dezember 1998, 1998). Hierbei ist die Wortwahl des ,Referenzwertes’ zu beachten. Es
handelt sich nicht um ein Ziel, wie es bisher bei den diese Strategie praktizierenden
Euroldndern der Fall war, sondern um eine Referenz, aso einen Wert, an dem man sich
orientiert, den man aber nicht mit der Konsequenz eines Zieles anstrebt. Der Grund der
Unterscheidung liegt darin, dal3 auf européischer Ebene keine ausreichend harten Fakten zur
Verfigung stehen, wie es bei den einzelnen Zentralbanken bisher der Fall war. Diese im
Laufe der Zeit gesammelten einzelnen Erfahrungen zusammenzufassen, um eine gemeinsame
Geldmengenpolitik-, Erfahrung” fir das ganze Euroland zu erhalten, schien nicht akzeptabel.
Es war nicht auszuschlief3en, dal3 es ,im Zuge des mit der Euro-Einflhrung anstehenden
Regimewechsels zu Briichen in den relevanten Zeitreihen [kommen wirde]“ (Herdt, 1998).
Das Fehlen der sicheren empirischen Grundlage verhinderte somit anfanglich die Definition
eines Zieles. Die Bekanntgabe einer Referenz entband von dem Streben nach einem auf
unsicherer Grundlage basierenden Ziel, zeigte aber den guten Willen, sich an einem
sinnvollen Wert zu orientieren.

Durch die Bekanntgabe des Referenzwertes versucht die EZB von vornherein, in der
Tradition der Bundesbank und anderer Zentralbanken zu bleiben und durch offene Politik
Vertrauen bei den europdischen Birgern aufzubauen. Darliber hinaus wird nach jeder
Ratssitzung eine schriftliche Erklarung vorgelegt, in der die Wirtschaftslage analysiert und die
getroffenen Entscheidungen erlautert werden. Daneben steht der EZB-Prasident Wim
Duisenberg auf einer Pressekonferenz den Medien Rede und Antwort. Soviel Transparenz ist
fir den Chefvolkswirt der EZB, Otmar Issing, nicht zu Ubertreffen (Dunkel, Immer fordert
jemand etwas, 1998, S. 24). Und Transparenz - und damit die psychologische Grundlage fir
eine erfolgreiche europdische Antiinflationspolitik - zu schaffen, ist nétig, um in den
Eurolandern Vertrauen in die Politik der Européischen Zentralbank aufzubauen.

® Die von der EZB verwendete Definition der Geldmenge M3 unterscheidet sich von der Definition der
Bundesbank: Die neu definierte Geldmenge M3 umfaldt zusétzlich die durch die sogenannten ,, Monetéren
Finanzinstitute" ausgegebenen Substitute wie Repogeschéfte, Geldmarktpapiere, Geldmarktfondszertifikate und
Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren (vgl. 0.V., Fir Euroland gilt eine grofRere
Geldmenge, 1999).
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4.3. Geldpolitische Instrumente der Umsetzung

Die geldpolitischen Instrumente der Européischen Zentralbank sollen nur knapp aufgezeigt
werden, um Uberhaupt eine Vorstellung Gber die Méglichkeiten der EZB zu geben. Menkhoff
(1995, S. 16ff) unterscheidet funf Hauptinstrumente der Geldpolitik: Mindestreserven,
Offenmarktpolitik, Refinanzierung, Wéahrungsreserven und fiskalische Komponenten. In den
einzelnen Euroldndern wurden bisher verschieden gewichtete Kombinationen dieser
Instrumente angewendet. Siebke (1997, S. 77) gibt einen guten Uberblick iiber die Strategien
und die Instrumente der Mitgliedsstaaten der Européischen Union.

Die Instrumente, derer sich die EZB bedienen wird, sind die Offenmarktgeschéfte und
sténdige Fazilitéten (Deutsche Bundesbank, Die Umsetzung der Geldpolitik des ESZB, 1998,
S. 21f). Die Durchfuihrung der Offenmarktgeschéfte liegt bei den nationalen Zentralbanken.
Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte haben dabel jewells zweiwochige Laufzeit und
entsprechen den bisherigen Wertpapierpensionsgeschéften der Deutschen Bundesbank. Die
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit einer Laufzeit von drei Monaten [6sen den
Diskontkredit ab. Bel den sténdigen Fazilitdten werden Spitzenrefinanzierungsfazilitéten
(Ubernachtkredite) die bisherigen Lombardkredite ablésen. Die Einlagefazilitét ist ein fir die
Bundesrepublik neues Instrument, mit dem die Moglichkeit besteht, Gber Nacht - als Pendant
zum Ubernachtkredit — Geld bei der Zentralbank anzulegen. Die ersten Zinssitze fir die
Fazilitédten wurden am 22. Dezember 1998 mit 4.5% fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitéten
und 2% fur die Einlagefazilitéten festgelegt (Europdische Zentralbank, Pressekonferenz am
22. Dezember 1998, 1998).
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4.4. Mogliche Probleme der EZB

Nachdem nun die gemeinsame Geldpolitik des ESZB durch den EZB-Rat festgelegt wurde,
mufl3 man sehen, welche Probleme sich aus der Entscheidung fur diese Politik ergeben
konnen. Ein erstes zeigte sich schon bis Mitte Mé&z 1999 in der Person des damaligen
deutschen Bundesfinanzministers Lafontaine. Er kritisierte die alleinige Ausrichtung der
EZB-Politik auf die Preisstabilitét und verwies auf die amerikanische Zentralbank, die
gesetzlich gehalten ist, , beide Ziele, Preisstabilitét und Beschaftigung, zu verfolgen.” (Hofer,
S. 134). Wegen des sich abschwachenden Wirtschaftwachstuns und der unvermindert hohen
Arbeitslosenzahl in Deutschland, sollte die EZB durch geeignete zinspolitische Signale die
Wirtschaft anschieben. Lafontaine hielt sich damit an die Devise seines Parteigenossen
Helmut Schmidt, der schon vor rund 20 Jahren bemerkte, ihm seien ,funf Prozent Inflation
lieber als funf Prozent Arbeitdosigkeit® (Cornelius, S. 6). Durch seine Position als
Finanzminister des wirtschaftlich stéarksten Eurolandes bestand die Gefahr, dal3 Lafontaine
seine Winsche trotz der nominellen Unabhangigkeit des ESZB wiirde durchdriicken kénnen.
Um so erleichterter reagierte daher unter anderem die Borse, als Lafontaine am 11. Méarz 1999
Uberraschend von seinem Amt zuriicktrat: Der Kurs des Euro gegentiber dem Dollar sprang
innerhalb weniger Minuten nach der Ricktrittsnachricht von knapp unter 1,09 $/Euro auf Uber
1,10 $/Euro. Ein politisch unabhangiger Euro ist eben mehr wert al's ein abhangiger.

Auf ein weiteres Problem machten zwei Okonomen des Internationalen Wahrungsfonds
aufmerksam (vgl. Dunkel, Fragile Festung, 1998, S. 17): Trotz der Erfullung der
Konvergenzkriterien fur eine Teilnahme an der Wahrungsunion durch die Eurolander
unterschieden sich die Wirtschaften nach wie vor erheblich voneinander. Eine Zinserhohung
durch die EZB wiirde in einigen Eurolandern fast doppelt so schnell wirken wie in anderen.
Dies liegt an der unterschiedlichen Verschuldungsstruktur und an der individuellen
Abhangigkeit vom Export

Je hoher ein Land kurzfristig verschuldet ist, desto schneller werden Zinsdnderungen der

Zentralbank Uber die Banken an die Wirtschaft weitergegeben.

Je groRer die Abhéngigkeit vom Export und damit von Wechselkursen, desto schneller

wirken sich Zinsdnderungen auf die Realwirtschaft aus.

Um nun nicht kurzfristig ein zu grof3es Wirkungsgefalle zwischen den Euroldndern entstehen
zu lassen, sollten Zinsanderungen daher immer nur in sehr kleinen Schritten vorgenommen

werden.
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5. Zusammenfassung

Die Europaische Zentralbank steht vor der einmaligen Aufgabe, ohne Erfahrungen und
Referenzen eine gemeinsame Wéhrung fur die Euroldnder zu schaffen, und die Geldpolitik fir
den gesamten Euroraum zu bestimmen.

Aufgrund gesetzlicher Voraussetzungen ist die EZB in ihren Entscheidungen unabhangig
von den Regierungen der Eurolander. Als Ziel ihrer Politik ist im Vertrag zur Grindung der
Européaischen Gemeinschaft die Gewahrleistung der Preisstabilitét volkerrechtlich festgelegt.
Um dieses Ziel zu erreichen, muldte eine geeignete geldpolitische Strategie gewahlt werden.

Aus den Erfahrungen der einzelnen Euroléander mit verschiedenen geldpolitischen
Strategien ergaben sich nur zwei mdgliche Alternativen fir den gemeinsamen Markt: Die
geldmengenorientierte oder die Inflationszielpolitik. Fir die Geldmengenpolitik sprachen
insbesondere die einfachere Handhabung, die klare Abgrenzung der Verantwortungsbereiche
und die guten Erfahrungen der Deutschen Bundesbank mit diesem Konzept. Da es bei der
Geldmengenentwicklung aufgrund der EinfUhrung einer neuen Wahrung in den Eurolandern
jedoch zu nicht abzusehenden Verzerrungen wirde kommen kénnen, entschied sich die
Européische Zentralbank gegen ein reines Geldmengenkonzept. Die Beobachtung und
Steuerung der neu definierten Geldmenge M3 bildet eindeutig die Basis der Geldpolitik.
Darliber hinaus wird jedoch noch ein grofes Spektrum weiterer wirtschaftlicher und
finanzieller Indikatoren fr die Preisentwicklung herangezogen.

Um der Gefahr zu entgehen, aufgrund der fehlenden Erfahrungen unrealistische Ziele fir
die Geldmengenentwicklung zu definieren und damit einen Vertrauensverlust an den Mérkten
zu erleiden, wurde fur die Geldmenge zunéchst nur ein Referenzwert von 4.5% fir das Jahr
1999 bestimmit.

Da die EZB eine gemeinsame Geldpolitik fir ale Eurolénder verfolgt, besteht bis zur
volligen Angleichung der wirtschaftlichen Verhdtnisse in den einzelnen Landern die Gefahr,
dal3 z.B. Zinsdnderungen durch die EZB in den Euroldndern verschieden schnelle
realwirtschaftliche Effekte zeigen. Daher mul3 die EZB die ihr zur Verfigung stehenden
finanztechnischen Instrumente wie Offenmarktgeschéfte und sténdige Fazilitdten im Rahmen
ihrer Politik defensiv und mit Bedacht einsetzen.
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Anhang: Behandlung der Thematik in der Literatur

Aufgrund der Tatsache, dal3 die Européische Zentralbank am 1. Juni 1998 gegriindet wurde
und erst am 1. Januar 1999 ihre Arbeit aufgenommen hat, wird die endgtiltig verfolgte
geldpolitische Strategie der EZB in Lehrbichern noch nicht behandelt. In einigen Biichern
werden jedoch mdgliche Strategien und ein wahrscheinliches Instrumentarium vorgestellt
(Hasse, Schafer, 1990, Jarchow, Theorie und Politik des Geldes, 1995, Menkhoff, 1995). In
verschiedenen Zeitschriften (z.B. Schriften des Vereins fur Socialpolitik, Duwendag, Siebke,
1993, Duwendag, 1997) finden sich ebenfalls Beitrége Uber mogliche Perspektiven fiur die
EZB.

Aktuelle Informationen Uber die letztendlich gewéhlte Strategie und das zu verwendende
Instrumentarium sind in befriedigendem Umfang nur direkt Uber die Deutsche Bundesbank
und die Europédische Zentralbank zu bekommen. Aus diesem Grund wurde fir diese
Seminararbeit auch grofdtenteils auf Verdffentlichungen dieser Quellen und auf aktuelle
Presseartikel zurlickgegriffen, um der Aktualitdt des Themas gerecht zu werden.

Eine eingehende Behandlung und Bewertung der geldpolitischen Strategie der EZB in der
Literatur wird mit der Ublichen zeitlichen Verzdgerung fur die Zukunft zu erwarten sein.
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