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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Gerhard llling

Herausforderungen an die
Europaische Zentralbank

Die Européische Zentralbank (EZB) beginn?h1 999 ihre Arbeit. Ihren Auftrag hat sie
erhalten, die Mitglieder der Europdischen Wéahrungsunion stehen fest. Dennoch
sind einige wesentliche Fragen noch immer offen: Fiir welche geldpolitische Strategie soll
sich die EZB entscheiden und wie kann sie sich Glaubwdirdigkeit verschaffen?

Die Einfiihrung einer einheitlichen Wahrung in Euro-
pa ist historisch ohne Beispiel -~ niemand kann
vorhersagen, wie erfolgreich dieses Experiment sein
wird. Manche malen ein recht diisteres Bild - insbe-
sondere viele ametikanische Okonomen sind &uBerst
skeptisch. Martin Feldstein', der Chef des National
Bureau of Economic Research, prognostiziert gar ein
jugoslawisches Szenario: Mit einer einheitlichen
Wéhrung sei das Ausbrechen von Konflikten in Euro-
pa fast unvermeidlich programmiert. Andere wieder-
um sehen den Euro als eine einmalige Chance flr
Europa als Aufbruch zu neuen Ufern. Wie auch immer
das Experiment ausgehen wird, zunachst einmal er-
hoht der Euro die Unsicherheit auf den Markten — er
wirkt quasi als ein politisch verursachter Schock.

Zumindest fir die Zunft der Okonomen sind politik-
induzierte Schocks ja immer gute Nachrichten. lhr Rat
und Sachverstand ist stark gefragt; die Zeitungen sind
taglich voll mit Spekulationen und Ratschlagen zum
Euroland. Es bedeutet aber auch, daB die Européi-
sche Zentralbank (EZB) nicht zu beneiden ist — sie
steht vor erheblichen Herausforderungen. Wie soll sie
den im Maastricht-Vertrag vorgegebenen Auftrag ver-
wirklichen? Dies wirft eine Fille von Fragen auf, vor
allem folgende:

[ Kann eine einheitliche Geldpolitik in Europa Uber-
haupt funktionieren?

Prof. Dr. Gerhard llling, 42, ist inhaber des Lehr-
stuhls far Wirtschaftstheorie an der Johann
Wolfgang Goethe-Universitdt Frankfurt am Main
und Associate Director des Center for Financial
Studies (CfS) in Frankfurt am Main.
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[ Wie kann die EZB sich Glaubwdrdigkeit verschaf-
fen?

3 Welche geldpolitische Strategie soll sie wahlen?

Das Europaische Wahrungsinstitut (EWI) als Vor-
laufer der EZB hat hervorragende Arbeit geleistet, um
technisch optimale Voraussetzungen fiir einen glatten
Start zu schaffen. Die geldpolitischen Instrumente sind
bestens vorbereitet, das einheitliche Zahlungssystem
TARGET gewd&hrleistet europaweit einen reibungslo-
sen Zahlungsverkehr. Die technischen Herausforde-

. rungen einer einheitlichen Geldpolitik sind somit weit-

gehend im Griff. Dagegen hat das EW! offen gelassen,
ob die EZB als geldpolitische Strategie ein Inflations-
ziel oder eine Geldmengenstrategie verfolgen solite.
Mittlerweile zeichnet sich ab, daB zumindest am An-
fang eine Mischstrategie verfolgt wird. Wie dies kon-
kret umgesetzt wird, ist derzeit noch véllig offen.

Wirkung der Geldpolitik

Die wissenschaftliche Diskussion konzentriert sich
momentan auf die Frage, ob eine einheitliche, Euro-
weite Geldpolitik Gberhaupt funktionieren kann. Kon-
kret: Welche Konseguenzen hat ein einheitlicher Zins
fur den gesamten Euro-Raum? Sind groBe Spannun-
gen nicht unvermeidlich, wenn die Konjunkturzyklen
in den einzelnen Staaten divergieren? Doch selbst
wenn die Konjunktur Euro-weit véilig synchron verlau-
fen wirde, wirkt sich eine einheitliche Geldpolitik auf-
grund stark divergierender Finanzierungsstrukturen in
den einzelnen Staaten nicht vollig unterschiedlich
aus? Kurz und pragnant: Lassen sich all die Bediirf-

"Vgl. M. Feldstein: The Pdlitical Economy of the European
Economic and Monetary Union: Political Sources of an Economic
Liability, NBER Working Paper 6150, 1997.
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nisse der verschiedenen Nationen im Euroraum Uber-
haupt in eine einzige KonfektionsgréBe pressen?

Letztlich geht es um die Frage nach dem Euro-
weiten Transmissionsmechanismus. Welche Wirkung
wird Geldpolitik im Euro-Land entfalten? Uber die
Antwort kann heute mangels Erfahrung nur spekuliert
werden. Flr Zentralbanker sind derartige Unsicher-
heiten im Prinzip freilich nichts Ungewohnliches: Zen-
tralbanken sind machtige Institutionen, ihnen wird in
allen Staaten weitreichender EinfluB auf die makro-
okonomische Performance zugemessen. Aber wie
sich bestimmte geldpolitische MaBnahmen jeweils
konkret auf Wirtschaftsaktivitédt und Inflationsrate aus-
wirken, das 148t sich nur sehr vage abschétzen.

Vielen Okonomen erscheint Geldpolitik liberhaupt
ein Ratsel: Wie kdnnen, so fragen etwa Vertreter des
Real-Business-Cycle-Ansatzes, Anderungen des
Zinssatzes flr Tagesgeld, die ja nur einen verschwin-
dend geringen Bruchteil des Gesamtvermégens einer
Volkswirtschaft betreffen, einen so nachhaltigen Ein-
fluB auf das gesamte Wirtschaftsgeschehen aus-
(iben? Das erscheint ja so, als ob der Schwanz mit
dem Hund wedelt. Auch traditionelle Keynesianer wie
James Tobin argumentieren &hnlich: ,Why does mo-
netary policy work? How? It's a mystery, fully under-
stood by neither central bankers nor economists.*?

Ganz so Ubel, wie es Tobin formuliert, steht es
glucklicherweise weder um die Zentralbanker noch
um die Okanomen, Unter beiden herrscht zumindest
Einigkeit beziglich gewisser Standardkanile, Giber die
Geldpolitik ihre Wirkung auf die Wirtschaftsaktivitét
entfaltet. Ansatzpunkt ist die Steuerung der kurzfristi-
gen Zinsen; der Geldmenge kommt dabei nur eine
sehr untergeordnete Bedeutung zu. Eine Zinsande-
rung wirkt sich Uber zwei zentrale Kanéle aus: Den
Nachfragekanal und den Erwartungskanal.

Zinseffekte

Nominale Zinssteigerungen dampfen zunichst (mit
gewisser Zeitverzégerung) Uber den EinfluB auf den
Realzins die aggregierte Nachfrage. Nach weiteren
Verzdgerungen schlagt sich dieser Nachfrageeffekt
Uber die Angebotsseite in einem Rlckgang der In-
flationsrate nieder. Dieser direkte Zinseffekt wird ver-
stérkt durch den Kreditkanal (die Auswirkung von
Zinsénderungen auf die Kreditverfiigbarkeit) und den
Wechselkurskanal (ein Zinsanstieg etwa bewirkt bei

2 Vgl J. Tobin: Monetary policy: recent theory and practise, in:
H. Wagner (Hrsg): Current issues in monetary economics,
Heidelberg 1998. :
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starren Preisen eine reale Aufwertung und dampft da-
mit die Nettoauslandsnachfrage).

Aus diesen Zusammenhdngen ergibt sich aber
auch, daB sich unterschiedliche Finanzierungsstruk-
turen unterschiedlich auf die Transmissionsmechanis-
men auswirken: Eine Zinsdnderung wirkt um so stér-
ker auf die Wirtéchaftsaktivitét, je sensibler die
Nachfrage gegenuber dem kurzfristigen Zinssatz ist.
Die Transmissionskandle dirften demnach am
schnellstén in den L&ndern reagieren, die durch eine
gegeniber den Landern auBerhalb des Euro-Raums
besonders offene Volkswirtschaft (wie irland und
Belgien}, durch einen starken Anteil der Verschuldung,
der Uber kurzfristige oder variable Zinsen finanziert ist
(wie ltalien und Osterreich), und durch &inen hohen
Anteil privater Verschuldung gekennzeichnet sind. Je
bedeutender diese Faktoren sind, um so schmerz-
licher wird sich ein Zinsanstieg auf die Nachfrage aus-
wirken und um so schneller werden dadurch infla-
tionére Entwicklungen gedampft.

Zahlreiche 6konometrische Analysen versuchen,
die Bedeutung dieser verschiedenen Nachfrageka-
ndle zu quantifizieren ~ allerdings mit recht wider-
sprichlichen Ergebnissen. Umstritten ist zunachst
einmal, inwieweit Geldpolitik den langfristigen Real-
zins Uberhaupt veréndern kann. Dies hdngt vor allem
davon ab, wie die zukﬁnftigeri Inflationserwartungen
tangiert werden. Deshalb kommt neben dem Nach-
fragekanal auch dem Erwartungskanal eine entschei-
dende Bedeutung zu. Uber ihn beeinflust die Geld-
politik die Inflationserwartungen; diese wiederum
wirken verzdgert Gber die Lohn- und Preisbildung auf
die Inflation.

Die Transmissionskanéle sind allerdings keine star-
ren Relationen, die eine prézise Feinsteuerung erlau-
ben. Die exakten Mechanismen sind trotz umfangrei-
cher dkonometrischer Analysen schwer abzuschét-
zen,; sie andern sich zudem im Zeitablauf. Lange und
variable Verzégerungen, von Milton Friedman viel be-
schworen, sind ein wesentliches Charakteristikum
des Zentralbankgeschifts. Kontrolifehler und kom-
plexe stochastische Wirkungsverzdégerungen verzer-
ren die Wirkung jeder geldpolitischen MaBnahme auf
Produktion und Preise. Die Geldpolitik eignet sich
deshalb nur begrenzt zur konjunkturpolitischen Fein-
steuerung.

Das Problem der Lags wird aber keineswegs da-
durch.umgangen, daB die Zentralbank ganz darauf
verzichten wiirde, reale GréBen zu beeinflussen und
sich allein auf die Bekdmpfung der Inflation zu be-
schrénken sucht. Weil die Inflationsrate entscheidend

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VIHl
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Uber den Nachfragekanal und dessen EinfluB auf
die Wirtschaftsaktivitat bestimmt wird, kann sie von
den Notenbanken nur unvollkommen kontrolliert
werden,

Die heute ausgewiesene Preissteigerungsrate ist im
wesentlichen bereits von Entscheidungen determi-
niert, die schon lange zuriickliegen (etwa von Kon-
trakten, die in der Vergangenheit abgeschlossen wur-
den). Aktuelle geldpolitische MaBnahmen kdnnen nur
die Inflationsrate der Zukunft (in etwa zwei Jahren) mit
langen und variablen Verzogerungen mitbestimmen.
Zudem wird der Wirkungszusammenhang durch eine
Vielzahl exogener, nicht-monetérer Storfaktoren ver-
zerrt, die wahrend dieses langen Zeitraums auftreten.
Solche Stdérungen lassen sich aber aufgrund der Lags
in dieser Zeit nicht mehr korrigieren. Daraus ergeben
sich zwei wichtige Implikationen:

Zum einen muB erfolgreiche Geldpolitik voraus-
schauend sein. Angesichts der Lags sollte sie auf
neue Informationen unmittelbar reagieren. Moglichst
prazise Prognosen (ber alle Faktoren, die sich auf die
Inflation der nachsten Jahre auswirken kénnten, sind
entscheidende Grundlage fir eine gute Politik.

Zum anderen machen diese Lags jede Erfolgskon-
trolle extrem schwierig: Will man die Politik der EZB
an ihren Friichten erkennen, bedarf es langer Geduld
- der Erfolg ist frihestens nach zwei Jahren mefBbar,

im Prinzip kann er eigentlich erst nach Durchlaufen

mehrerer Konjunkturzyklen abgeschatzt werden.

Starke Unsicherheit?

In der Startphase werden die Unsicherheiten zwei-
fellos zunehmen, weil durch den Wechsel zum Euro
bekannte Wirkungszusammenhinge aufgelést wer-
den. Die starke Unsicherheit, mit der sich die EZB
konfrontiert sieht, haben Dornbusch, Favero, Giavaz-
zi® besonders plastisch ausgedriickt mit der Formu-
lierung: ,,Shooting at a moving target in the fog is no
easy task!*

Angesichts solch triiber Aussichten stellt sich die
Frage: Werden die Européischen Zentralbanker wirk-
lich nur im Nebel herumstochern? Manche dramati-
sche Warnung kénnte auch nur vom Bestreben gelei-
tet sein, die eigenen Ratschidge damit um so starker
zu Gehor zu bringen. Die Konjunktur veriauft in den
meisten Eurostaaten verhaltnismaBig homogen. Oko-
nometrische Studien der Transmissionsmechanismen

3 Vgl. R. Dornbusch, C. Favero, F. Giavazzi: Immediate
Challenges for the European Central Bank, in: Economic Policy, spe-
cial issue, 1998, S. 15-64.
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in den verschiedenen Landern liefern, wie so haufig,
durchaus widerspriichliche Ergebnisse; insgesamt er-
weisen sich die Wirkungen aber trotz unterschied-
licher Strukturen als Uberraschend ahnlich*.

So unbekannt ist das européische Terrain schlieB-
lich auch wieder nicht. Letztlich wurde ja bereits in der
Vergangenheit europaweit eine mehr oder weniger
einheitliche Geldpolitik betrieben - freilich von der
Deutschen Bundesbank, mit einer starken Betonung
deutscher Belange. Das wird sich dndern - die EZB
wird eine eurgpdische Politik betreiben, ausgerichtet
an europaweiten Faktoren. Nationale Schocks werden
sich nicht mehr durch die Geldpolitik abfedern lassen.
Der Wegfall geldpolitscher Anpassungsinstrumente,
die ‘asymmetrische Nachfrageschocks stabilisieren
kénnten, wird paradoxerweise hdufig gerade von den-
jenigen am meisten beklagt, die jeden Beitrag der
Geldpolitik zur Stabilisierung negieren. GemaB der
Optimum-Currency-Area-Theorie von Mundell mis-
sen in der Wahrungsunion andere Anpassungsme-
chanismen das entfallende Instrument substituieren.
Flexiblere Arbeitsmérkte, auf denen Lohnanpassung
als Schockabsorber wirkt, verstarkte Faktormobilitét,
nationale Fiskalpolitik oder Fiskaltransfers zwischen
den Regionen sind als alternative Stabilisatoren denk-
bar.

Strukiurelle Reformen erforderlich

Die Frage, ob Euro-Land die Bedingungen eines
optimalen Wahrungsraums erfiillt, wurde in der Ver-
gangenheit intensiv diskutiert. Popular ist der Ver-
gleich mit den USA, der regelméBig zu dem Schluf3
fihrt, daB diese Bedingungen wohl in den USA, kei-
neswegs aber in Europa erfiillt seien. So eingéangig die
Argumente auch scheinen, bei einem solchen Ver-
gleich ist Vorsicht angebracht: Eine gemeinsame
Wahrung induziert zwangslaufig einen Regimewech-
sel hin zu mehr Flexibilitdt, und insofern erscheint das
theoretische Argument zirkular: Die Bedingungen sind
in den USA eben gerade deshalb erfiillt, weil dort eine
gemeinsame W&hrung existiert.

Das impliziert natdrlich, daB ein Regimewechsel hin
zu flexibleren Arbeitsmérkten erforderlich ist. Am
Anfang ist also ein schmerzhafter AnpassungsprozeB
zu erwarten. Die Einflhrung des Euro kann sicher
nicht die Arbeitslosigkeit reduzieren, sie kdnnte sie
zumindest kurzfristig zunachst einmal vielmehr durch-

* Vgl. R. Bornbusch, C. Favero, F Giavazzi, a.a0.; vgh
R.Ramaswamy, T. Sloek: The Real Effects of Monetary Policy
in the European Union: What Are the Differences?, IMF Working
Paper 97/160, Washington 1997.
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aus verscharfen: Der vielgepriesene Hauptvorteil einer
einheitlichen Wéhrung - die Reduktion von Transak-
tionskosten - ist ja gleichbedeutend mit der Freiset-
zung von Arbeitskraften im Finanzsektor. Langfristig
kommt es darauf an, ob dies durch dynamische Ge-
winne aufgrund der stirkeren Wettbewerbsdynamik
Uberkompensiert wird.

Vielfach wird der Euro als Triebfeder eines ohnehin
unabdingbaren Umstrukturierungsprozesses angese-
hen. Kompetitivere Markte und transparentere Preise
zwéngen zu mehr Flexibilitdt und wirkten so als
Katalysator fur eine Strukturreform. Daran mag man-
ches wabhr sein, problematisch ist aber, daB8 bisher so
lange nichts unternommen wurde, um Anpassungen
in diese Richtung zu erleichtern — zumindest nicht in
den Kernléndern Deutschland und Frankreich, eher
vielleicht noch in ltalien und Spanien. Man kdnnte ver-
muten, daB die Fixierung auf die Einhaltung der Maas-
tricht-Kriterien verhindert hat, daB strukturelle Refor-
men angepackt wurden. .

Das Ziel der Preisstabilitat

Die wirtschaftspolitische Diskussion hat sich bisher
stark auf die- Bedeutung asymmetrischer Schocks
und von Asymmetrien im Transmissionsmechanismus
konzentriert. Die starke Betonung von Unsicherheiten
Uber die Wirkungskette des Nachfragekanals in Euro-
pa erscheint mir freilich verfehlt. Zum einen gehort
solche UngewiBheit zum Alltagsgeschaft jedes Zen-
tralbankers.

Zudem ist zu erwarten, daB sich die Transmissions-
mechanismen in den Euro-L&ndern angleichen. Natio-
nale Unterschiede sind ja nicht gottgegeben, sondern
spiegeln die Reaktion der Wirtschaftssubjekte auf un-
terschiedliche nationale Politiken wider (so ist etwa der
hohe Anteil kurzfristiger Verschuldung in ltalien und
England nicht zuletzt eine Konsequenz der Inflations-
erfahrung in diesen Landern in der Vergangenheit). So
gesehen, flhrt eine einheitliche Geldpolitik zur Kon-
vergenz beziiglich der Wirkungsweise der Geldpolitik.

Letztlich ergibt sich die entscheidende Herausfor-
derung der EZB in der Startphase nicht aus der
Wirkungskette des Nachfragekanals, sie liegt vielmehr
im Management des Erwartungskanals: Wie werden
die Markiteilnehmer die Bereitschaft der EZB ein-
schéatzen, flr Preisstabilitdt zu sorgen? Eine Vielzahl
von Argumenten spricht dafiir, daB die EZB eine stark
stabilitatsorientierte Politik betreiben wird — ganz dem
weltweiten Trend fast aller Zentralbanken folgend. Die
Kapitalmarkte sind davon mittlerweile weitgehend
Uberzeugt. Die Zusammensetzung des neuen Zentral-
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bankdirektoriums mit altbewahrten Gesichtern, die in
den vergangenen Jahren europaweit fir einen bemer-
kenswerten Rickgang der Inflationsraten sorgten,
wirkt enorm beruhigend; gewisse anfangliche Irrita-
tionen Uber den politischen Gesundheitszustand des
Zentralbankchefs konnten daran nichts &ndern.

Nun sind Kapitalmarkte ja sehr kurzfristig orientiert;
ihre Stimmung kann schnell umschlagen. In der Of-
fentlichkeit jedenfalls herrschen derzeit immer noch
starke Zweifel im Hinblick auf die Glaubwdrdigkeit der
EZB. So stellt sich insbesondere die Frage, inwieweit
das neu zusammengesetzte Gremium bereit ist, poli-
tischen Pressionen zu widerstehen. Wie kann die EZB
die Offentlichkeit davon Uberzeugen, daB sie fir Preis-
stabilitit sorgen wird? Aus informationsékonomischer
Perspektive handelt es sich hier um ein Signalling-
Problem.

Weil die EZB - im Gegensatz zur Fed oder zur
Bundesbank - nicht auf eine lange Periode erfolgrei-
cher Stabilitatspolitik verweisen kann, ist ihr der Weg
versperrt, anhand der eigenen Erfolgsbilanz die
Inflationserwartungen der Offentlichkeit zu lenken. Die
Frichte ihrer Politik lassen sich aufgrund der langen
Wirkungsverzdgerungen erst viel spater messen. Am
Anfang kann sie deshalb nur durch richtige Worte (ei-
ne méglichst transparente Strategie) und durch richti-
ge Taten (ein angemessenes Zinsniveau) Uberzeugen.

Letztlich hat die EZB somit zwei Alternativen: Sie
kann zum einen versuchen, in der Startphase ihre
Harte durch eine restriktive Zinspolitik zu beweisen.
Je gréBer die anfangliche Unsicherheit (je geringer ih-
re Ausgangsreputation), desto scharfer muB sie
zunéchst reagieren (desto hartere Taten miissen fol-
gen). Der zweite Weg besteht darin, durch die Ankin-
digung einer mdglichst transparenten. Strategie die
Offentlichkeit von vornherein von ihrer hohen Glaub-
wurdigkeit zu Uberzeugen. Die beiden Alternativen
sind nicht unbedingt komplementér, sondern durch-
aus substitutiv: Je transparenter die geldpolitische
Strategie, um so eher lieBe sich in der Startphase ein
harter Kurs vermeiden.

Harter Kurs in der Startphase?

Die anféngliche Unsicherheit bedeutet spieltheore-
tisch: Die wahre Zielfunktion der Zentralbank ist der
Offentlichkeit nicht exakt bekannt. Selbst wenn die
Zentralbank formal unabhéngig ist, wird ganz sicher
versucht werden, EinfluB auf die geldpolitischen Ent-
scheidungen zu nehmen. Ob und in welchem Umfang
das Zentralbankgremium solchem Druck widerstehen
wird, muB3 sich erst erweisen. Wir wissen nicht genau,

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/Vilt



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

in welchem AusmafB die Zentralbanker politischem
Druck nachgeben. Es liegt eine Situation asymmetri-
scher Information vor.

Gerade in der Anfangsphase mag ein starker An-
sporn bestehen, sich als neu geschaffenes Gremium
besonders stark am Ziel der Preisstabilitat zu orientie-
ren, um so (zur Vermehrung des eigenen Prestiges)
die Unabhangigkeit gegeniiber den Interessen der
Auftraggeber zu beweisen

Natirlich lieBe sich diese Unsicherheit vermeiden,
wenn die Zentralbank der Offentlichkeit ihre wahre
Zielfunktion Ubermitteln kdnnte. Das Problem besteht
aber darin, daB die Zentralbank immer daran interes-
siert ist, die Inflationserwartungen niedrig zu halten.
Selbst wenn ein starkes Interesse an der Stimulierung
des Wachstums besteht, wire es vorteilhaft, sich als
Wolf im Schafspelz zu tarnen, um dann spéter um so
wirkungsvoller eine expansive Politik durchsetzen zu
kénnen. Es besteht also ein starker strategischer
Anreiz, die wahre Zielfunktion zu verschleiern. So ist
es nur natirlich, daB rein verbalen Aussagen, solange
sie mit keinen realen Konsequenzen verbunden sind,
wenig Glaubwdirdigkeit zugemessen werden.

Anders verhélt es sich, wenn geldpolitische MaB-
nahmen mit realen Konsequenzen verbunden sind -
wenn also, um mit den Worten von Konrad Adenauer
zu sprechen, die Zentralbank ihr Fallbeil Uber die

Konjunktur senkt. Restriktive MaBnahmen kénnen in ‘
glaubwurdiger Weise Signale Uibermitteln, weil sie mit

Kosten verbunden sind. Das tatséchliche Verhalten
gibt Aufschlul Uber die konkreten Ziele und damit
iber die in der Zukunft verfolgte Politik.

Die informationsékonomische Analyse macht dabei
eine eindeutige, recht robuste Prognose: Der Versuch,
sich Reputation aufzubauen, hat zur Konsequenz, da3
im Durchschnitt eine restriktivere Politik betrieben
wird als bei volistdndiger Information®. Die Intuition
hinter dieser Aussage ist verhaltnismaBig einfach; sie
entspricht zudem vielen Beobachtungen in der Reali-
tét: Die ersten Entscheidungen neu ernannter Zentral-
banker oder neuer Gremien, wenn sie Gberhaupt in-
formativ sind, fallen meist im Sinne einer restriktiveren
Politik aus. Ein gutes Beispiel etwa war die Zinserhé-
hung, die das neu geschaffene Monetary Policy Com-
mittee in England auf seiner ersten Sitzung beschlos-
sen hat.

Der Grund dafur [aBt sich anhand einer einfachen

® Vgl. G. l1lling: Gradualism vs Cold Turkey ~ How to establish cre-
dibility for the ECB, Volkswirtschaftliche Diskussionbeitrage Nr. 93,
Universitat Frankfurt 1998.
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strategischen Uberlegung klar machen: Ein laxes Gre-
mium kann sich nur durch eine harte Reaktion Repu-
tation verschaffen; und die einzige Chance eines har-
ten Gremiums, sich als wahrhaft hart zu erweisen,
besteht in einer noch viel scharferen Reaktion. Beide
Argumente sprechen dafiir, daB zumindest in der
Startphase die européische Zentralbank eine entspre-
chend restriktive Politik verfolgen wird. Zweifellos wird
die EZB in der Startphase jeden Eindruck zu vermei-
den suchen, der Infiation gegeniber zu lasch zu rea-
gieren. -

Die Zinsschraube anzusetzen, nur um sich Respekt
zu verschaffen — das verspricht nicht gerade ein rosi-
ges Szenario: Eine restriktive Politik mag zwar die
Glaubwiirdigkeit erhthen. Sie wirde aber in den
Kernlandern Frankreich und Deutschland das zarte
Pflanzchen der mihsam anspringenden Konjunktur
austrocknen und brichte so einen weiteren Anstieg
der Arbeitslosigkeit in Europa. Rigorose Verfechter der
Preisstabilitdt mogen sich daran zwar erfreuen, es wa-
re aber kein allzu glorioser Start der EZB.

Inflationsrate als ZielgroBe

Ein anderer Weg erscheint deshalb viel erfolgver-
sprechender: Die EZB kann sich am besten dadurch
Glaubwiirdigkeit verschaffen, daB sie sich von vorn-
herein auf eine offene, transparente geldpolitische
Strategie verpflichtet. Die EZB steht vor der Alterna-
tive, das Konzept der Geldmengensteuerung der Bun-
desbank zu Ubernehmen oder die Inflationsrate direkt
als ZielgréBe einzusetzen —~ dem Beispiel Neusee-
lands, Englands und Schwedens folgend.

Aus theoretischer Sicht unterscheiden sich beide
Konzepte dramatisch. Lange Zeit tobte ein heftiger
Streit zwischen den Protagonisten der Geldmengen-
strategie und Verfechtern des Inflationsziels. In der
wissenschaftlichen Diskussion scheint dieser Streit
schon lange zugunsten des Inflationsziels entschie-
den. In der Praxis sind Unterschiede zwischen beiden
Konzepten jedoch kaum feststellbar, der Entschei-
dung kommt allerdings eine wichtige Signalfunktion
zu.

Welche theoretischen Argumente sprechen fur das
Inflationsziel? Benjamin Friedmans® Analyse der Geld-
politik als stochastisches Kontrollproblem zeigt klar,
dafB die Orientierung an einem Endziel im allgemeinen
der Verwendung von Zwischenzielen Uberlegen ist.
Die dahinterstehende Uberlegung ist recht simpel:

® Vgl. B. Friedman: Targets, Instruments and Indicators of
Monetary Policy, in: Journal of Monetary Economics, Vol. 17 (1975),
1, 8. 443-473.
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Will die Zentralbank ihren Auftrag ,Preisstabilitat” er-
flllen, so bedeutet dies nichts anderes als die infla-
tionsrate auf einem bestimmten niedrigen Niveau zu
halten. Das exakte Niveau (bzw. die Bandbreite inner-
halb derer die Inflationsrate schwanken darf) kann -
wie etwa in Neuseeland oder England - vom Parla-
ment direkt als Norm vorgegeben werden; sie mag
aber auch von der Zentralbank selbst als Konkretisie-
rung eines verbalen Auftrags formuliert werden, wie er
im Maastricht-Vertrag verbindlich vorgegeben wurde.
Ist dieses Endziel gegeben, solite die Zentralbank al-
les in ihrer Macht Stehende tun, um das Ziel tatsédch-
lich zu realisieren. Insbesondere miissen dazu alle po-
tentiell verfiigbaren Informationen ausgenutzt werden.
Deuten entsprechende Signale an, daB das Ziel ge-
fahrdet ist, sollte ein rechtzeitiges Gegensteuern eine
Zielverfehlung verhindern.

Orientiert sich die Notenbank dagegen an einem
Zwischenziel, so setzt sie ihre Instrumente aus-
schlieBlich dazu ein, das anfangs formulierte Zwi-
schenziel zu stabilisieren. Sie verhilt sich quasi so, als
ob das Zwischenziel ihr Endziel wére. Wiirde eine sol-
che Politik strikt durchgefiihrt, dann miBte jedes
UberschieBen der Geldmengenentwicklung durch ei-
ne entsprechende Gegenreaktion der Instrumente
korrigiert werden. Umgekehrt erfolgt keinerlei Reak-
tion, solange die Geldmenge entsprechend den Vor-
gaben wichst, selbst wenn andere Indikatoren auf ein
inflationdres Potential hindeuten wiirden.

Geldmengensteuerung keine optimale Strategie

Wird Geldpolitik als Problem optimaler stochasti-
scher Kontrolle verstanden, spricht wenig daflir, eine
solche Zwischenzielpolitik zu betreiben, statt sich di-
rekt am Endziel zu orientieren. Nur flir den Spezialfall
namlich, daB das Wachstum der Geldmenge der be-
ste Schitzer der Inflationsentwicklung ist, entspricht
die Geldmengensteuerung der.optimalen Strategie.
Liefern dariiber hinaus aber andere Indikatoren noch
wesentliche Informationen fur die Inflationsentwick-
lung, so ware eine Palitik, die sich allein am Zwischen-
ziel orientiert und damit auf wichtige Informationen
verzichtet, offensichtlich ineffizient. Sie konnte zu gra-
vierenden Fehlentscheidungen fihren. Angesichts der
Instabilitét der Geldnachfrage, die in den meisten Lan-
dern in den vergangenen Jahrzehnten beobachtet
wurde, ist die Politik der Geldmengensteuerung welt-
weit mittlerweile stark diskreditiert.

7 Vgl. ders.: The Rise and Fall of Money Growth Targets as Guide-
lines for U.S. Monetary Policy, NBER Working Paper 5465, 1996.
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Eine Studie von Benjamin Friedman’ zeigt ein-
drucksvoll, daB der traditionell stabile Zusammen-
hang zwischen Geldmengenwachstum und Output-
und Preisentwicklung im letzten Jahrzehnt - etwa auf-
grund von Finanzinnovationen - zusammengebro-
chen ist. Daran konnte der Wechsel zu immer neuen
Geldmengenaggregaten ebenso wenig etwas adndern
wie die Berlcksichtigung des Finanzvermdgens als
zusétzliche Erkldrungsvariable. Ahnliche Erfahrungen
haben auch Zentralbanken anderer Staaten wie
GroBbritannien, Schweden und Neuseeland veranlaft,
auf eine Geldmengensteuerung zu verzichten. ‘

Einzig die Bundesbank beharrt — zumindest in ihren
offiziellen Vertautbarungen - auf diesem Konzept, die
Kontinuitat inrer Politik seit dem Zusammenbruch von
Bretton Woods betonend. De facto verfolgte sie frei-
lich schon immer eine sehr pragmatische Politik. Sie
zeichnet sich dadurch aus, daB8 sie sich gerade nicht
starr und engstirnig an der Geldmenge orientierte®.
Insofern ist der Verweis auf die Stetigkeit ihrer Politik
durchaus berechtigt. Seit dem Verkiinden von Geld-
mengenzielen hat sie ihre selbstgesteckten Ziele nur
in der Halfte aller Falle wirklich eingehalten (in jingster
Zeit verbesserte sich ihre Erfolgsbilanz allerdings wie-
der).

Ganz anders die Fed in den USA: Sie versuchte in
der Zeit von 1979 bis 1982 die Geldmenge stur zu
steuern - eine Politik, die in einer entsprechend hohen
Volatilitdit der Zinsen resultierte und deshalb rasch
wieder aufgegeben wurde. Seitdem steuert die Fed
den kurzfristigen Zins — angesichts von Instabilitaten
der Geldnachfrage eine viel effizientere, weltweit ver-
folgte Strategie.

Im Gegensatz zur Fed hat die Bundesbank von
vornherein nicht versucht, ein starres Korsett der rei-
nen Geldmengensteuerung in der Praxis durchzuzie-
hen. Von Uberzeugten Verfechtern des Monetarismus
wurde sie fir ein solches Abweichen von der reinen
Lehre heftig geriigt. Umgekehrt wurde von all denen,
die ihren Verlautbarungen Glauben schenkten, viel-
fach kritisiert, sie halte starrsinnig am Geldmengen-
konzept fest. Amerikanische Okonomen haben erst in
jingster Zeit in 8konometrischen Analysen erstaunt
zur Kenntnis genommen, daB die Entwicklung der
Geldmenge fur das Verhalten der Bundesbank - allen
offiziellen Statements zum Trotz ~ nur wenig Er-
klarungsgehalt besitzt’. Der legendére Ruf der Bun-

8 Vgl. T. Laubach, A Posen: Disciplined Discretion: Monetary
Targeting in Germany and Switzerland, Essays in International
Finance, 208, Princeton University 1997.
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desbank beruht letztlich auf ihrem Erfolg bei der Infla-
tionsbekdmpfung, kaum auf ihrer Geldmengenstrate-
gie.

Eine transparente Strategie

Warum dann der génze Streit um die richtige geld-
politische Strategie? Das Problem liegt darin, daB ei-
ne direkte Inflationssteuerung faktisch nicht durch-
fuhrbar ist. Grund dafiir sind die schon mehrfach an-
gesprochenen langen Lags zwischen geldpolitischem
Handeln und der Wirkung auf die Inflationsrate. Die
Zeitverzégerungen machen jede Erfolgskontroile ex-
trem schwierig. Gerade in der Anfangsphase muB die
EZB jedoch stark daran interessiert sein, der Offent-
lichkeit bereits frihzeitig veriaBliche Signale tber ihre
Politik zu vermitteln ~ ihre Politik muB transparent
sein. Unter diesem Gesichtspunkt erscheint die Ver-
wendung von Zwischenzielen in neuem Licht: Ein Zwi-
schenziel kann als Informationsvariable dienen — als
Kommunikationsinstrument, das der Offentlichkeit die
Beurteilung des geldpolitischen Handelns erleichtert.

Der Vorteil des Zwischenziels Geldmengenwachs-
tum besteht aus dieser Sicht darin, einen Standard
festzulegen, der bei Abweichungen einen expliziten
Rechtfertigungszwang auslést. Weicht die Geldmen-
ge vom vorher verkiindeten Standard ab, besteht ein
eindeutiger Zwang, die Grinde fir die Verfehlung ex-
plizit zu machen. Die Zentralbank muB3 somit alle Fak-
toren dokumentieren, die fur eine Revision ihrer Politik
maBgeblich waren. Von manchen Beobachtern wird
die Strategie der Bundesbank gerade als ein solches
Kommunikationsinstrument interpretiert. Es scheint
ihr erfolgreich gelungen zu sein, Abweichungen je-
weils plausibel durch entsprechende Sonderfaktoren
zu begrinden. Umgekehrt besteht freilich auch dann
Rechtfertigungsbedarf, wenn zwar die Geldmenge im
vorgesehenen Rahmen bleibt, andere Faktoren aber
eine Zinsanpassung notwendig machen.

Verstandlicherweise pladiert die Bundesbank dafiir,
daB auch die EZB die Geldmenge als Zwischenziel
verwenden sollte — auf diese Weise kdnnte die Konti-
nuitéat der Politik betont werden; die legendare Repu-
tation der Bundesbank lieBe sich somit direkt auf die
EZB libertragen. Das Problem ist freilich, daB die Aus-
gangssituation der EZB eine ganz andere ist als bei
der Deutschen Bundesbank; deshalb kdnnte es ge-
féhrlich sein, daran anzukniipfen.

? Vgl. B. Bernanke, |. Mihov: What does the Bundesbank Tar-
get? in: European Economic Review, 1997; vgl. R. Clarida, M.
Gertler: How the Bundesbank Conducts Monetary Policy, in:
Ch.D. Romer, D. H. Romer (Hrsg.): Reducing Inflation: Motiva-
tion and Strategy, The University of Chicago Press, Chicago 1997.
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Inflationsprognose als Zwischenziel

Welche Alternative zur Geldmenge bietet sich als
Zwischenziel an? Verfechter des Inflationsziels sehen
in der Inflationsprognose das ideale Zwischenziel.
Liegt die prognostizierte Inflationsrate Uber der
ZielgréBe bzw. dem Zielkorridor, ist dies ein eindeuti-
ges Signal dafir, daB eine restriktivere Politik notig ist.
Ergreift die Zentraibank keine entsprechenden Kor-
rekturmaBnahmen, kann die informierte Offentlichkeit
Abweichungen unmittelbar Uberpriifen und sanktio-
nieren®, :

Die Bank of England orientiert sich seit 1992 an
der Inflationsprognose. Sie verdffentlicht vierteljahr-
lich einen umfangreichen Inflation Report, in dem
auch detaillierte, mit Hilfe komplexer ékonometri-
scher Modellanalysen erstellte Prognosen Uber die
Inflationsentwicklung dargelegt werden. Statt nur den
Erwartungswert anzugeben, wird - analog zu moder-
nen Wetterprognosen ~ die gesamte Verteilungsfunk-
tion Uber mobgliche Abweichungen dargestelit. in ge-
wisser Weise sind die vierteljahrlichen Inflation Re-
ports eine Verfeinerung der Kommunikationsstrategie
der Bundesbank. Sie bedienen sich modernster dko-
nometrischer Methoden, um die Offentlichkeit tiber
geldpolitische Zusammenhange aufzukiaren.

Verfechter des Inflation Targeting wie der schwedi-
sche Okonom Lars Svensson™ argumentieren, daB

. die Inflationsprognose die Vorziige einer effizienten

wie zugleich auch transparenten Strategie in idealer
Weise miteinander kombiniert. Die explizite Diskus-
sion der Inflationsprognose erleichtert der Offentlich-
keit das Verstandnis der Geldpolitik; zudem werden
alle relevanten Informationen in die Entscheidung ein-
bezogen. Im Gegensatz dazu, so Svensson, besteht
bei der Geldmengenstrategie ein unentrinnbares
Dilemma zwischen Effizienz und Transparenz: Eine
strikte, lehrbuchmaBige Geldmengenstrategie, die
das angekiindigte Geldmengenziel starr einzuhalten
sucht, wéare zwar transparent, aber auch extrem inef-
fizient: Solch ein starres Festhalten an vormals ange-
kindigten Wachstumsraten widerspricht in der Regel
einer verntnftigen, optimalen Politik. Soll die Politik
der Notenbank dagegen effizient sein, miBte sie das
Geldmengenziel je nach aktueller Information in einem
wenig transparenten ProzeB revidieren.

v Vgl. G. 11ling: Theorie der Geldpolitik, Berlin/Heidelberg 1997.

" Vgl. A. G. Haldane: Some Issues in Inflation Targeting, Working
Paper 74, Bank of England 1998.

2 ygl. L. Svensson: Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule,
Working Paper, Stockholm 1998.
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Qualitat der Inflationsprognose

Svenssons Sichtweise suggeriert, die Inflationspro-
gnose sei ein transparenter, von allen leicht nachprif-
barer ProzeB, wahrend jeder Begriindung einer Ab-
weichung vom frither festgelegten Geldmengenziel
Willktircharakter anhaftet. Bei naherer Betrachtung
kénnte man freilich ebenso umgekehrt argumentieren:
Die Inflationsprognose basiert ja auf einem viel kom-
plexeren (und damit weniger durchschaubaren) Pro-
zeB als die Strategie der Geldmengensteuerung. Sie
orientiert sich von vornherein an einer Vielzahl verfiig-
barer Informationsvariablen, denen je nach aktueller
Bedeutung eine unterschiedliche Gewichtung zuge-
messen wird. Der Mechanismus wére nur dann trans-
parent, wenn die publizierten Prognosen von der Zen-
tralbank nicht manipuliert werden kénnten.

Denkbar wére etwa, daB externe Institutionen (die
berihmten Zentralbank-watcher — seien es wirt-
schaftswissenschaftliche Experten oder private Ra-
ting-Agenturen) die Prognosequalitat anhand eigener
Berechnungen bewerten. Die Zentralbank muB sich
aber bei ihrer Politik an den eigenen Prognosen orien-
tieren; sie darf sich nicht von externen Prognosen lei-
ten lassen. Andernfalls besteht die Gefahr multipler
Gleichgewichte und potentieller Instabilitaten, weil
sich Feedback-Effekte zwischen den Inflationserwar-
tungen privater Wirtschaftssubjekte und der Zentral-
bankpolitik ergeben kénnten™,

Grundsiétzlich kénnte auch eine umfassende Doku-
mentation all der Sonderfaktoren, die ein Abweichen
vom festgelegten Geldmengenziel erfordern, die glei-
che Transparenz wie eine Inflationsprognose errei-
chen. Falls neue Informationen eine Zielabweichung
signalisieren und eine Revision der Geldpolitik erfor-
derlich machen, ware es ja letztlich gleichgliltig, ob
der Offentlichkeit die Ursachen anhand der Revision
der Inflationsprognose detailliert bekanntgegeben
werden oder durch Erlauterung von Sonderfaktoren,
die eine Revision des Geldmengenziels erfordern.

Uberspitzt formuliert kénnte man sagen: Das Ver-
halten der Bundesbank ist de facto das erfolgreichste
Beispiel einer cleveren Inflation-Targeting-Strategie.
Die jahrliche Festlegung der Wachstumsrate der Geld-
menge anhand der Quantitdtsgleichung basiert
zwangslaufig auf einem Inflationsziel: die Preisnorm
(vor 1984 als unvermeidliche Inflationsrate bezeich-
net) spielt eine entscheidende Rolle bei der Bemes-

* Vgl. B. Bernanke, M. Woodford: Inflation Forecasts and
Monetary Policy, in: Journal of Money, Credit and Banking, 1997.
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sung des ,angemessenen Geldmantels®. Zunachst
lag der normative Preisanstieg bei 2%, 1997 wurde er
auf 1,5 bis 2% reduziert. Ebenso erfordert die Geld-
mengenstrategie eine Prognose (ber das Output-
wachstum: Um: die Wachstumsrate des Produktions-
potentials bestimmen zu kénnen, muB die Zentralbank
eine Vorstellung Uber die NAIRU entwickeln.

Wenn aber in der Praxis zwischen den Ansatzen ein
Unterschied kaum erkennbar ist, erweist sich dann
die ganze Diskussion um die geeignete geldpolitische
Strategie nur als ein Scheingefecht? Bei naherer Be-
trachtung zeigen sich doch diffizile Unterschiede: Sie
lassen sich auf die Frage zurtickflhren, ob Angebots-
oder Geldnachfrageschocks dominieren.

Die Bedeutung von Angebotsschocks

Angesichts von Angebotsschocks kann die Geld-
mengenstrategie politékonomische Vorteile mit sich
bringen: Sie enthdlt ja implizit ein Element automati-
scher Stabilisierung von Angebotsschocks. Ein strik-
tes Inflationsziel wirde dagegen auf Angebots-
schocks Uberhaupt nicht reagieren. Keine Zentralbank
der Welt kann sich freilich leisten, solche Schocks zu
ignorieren; sie wirde unter starken Rechtfertigungs-
zwang geraten®™. In der Praxis wird beim Inflation-
Targeting Flexibilitat erreicht, indem die Effekte von
Angebotsschocks durch entsprechende Abgrenzung
aus der Zielrate (der zugrundeliegenden Inflationsrate)
einfach herausgerechnet werden (wie Energiepreise,
Erhéhung indirekter Steuern). Zudem wird die Zeit-
spanne bis zum Erreichen der vorgegebenen Infla-
tionsrate entsprechend angepaBt.

Das Festlegen der richtigen Zeitspanne hangt sehr
stark davon ab, welches Gewicht der Output- bzw.
Beschiftigungsstabilisierung zugemessen wird. Be-
steht in der Gesellschaft dartiber weitgehend Einig-
keit, wére dies nicht weiter problematisch: Ein flexibler
Zeitrahmen ware dann nur Ausdruck einer transparen-
ten Strategie. Er macht transparent, daB die Zentral-
bank nicht allein fUr Preisstabilitat sorgt, sondern (im-
plizit) immer auch Beschiéftigungsschwankungen im
Auge hat.

Jede Zentralbank ist sich dessen bewuft; trotzdem
leugnen Zentralbanker in der Regel diese Tatsache
vehement. Mit Transparenz ist ein solches Vorgehen
schwer zu vereinbaren; allein polittkonomische Argu-
mente kénnten es rechtfertigen: Die Zentralbank ne-

" Vgl. Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 1996.

s Vgl. M. King: Changes in UK monetary policy: Rules and dis-
cretion in practice, in: Journal of Monetary Economics, Vol. 39
(1997),1, S. 81-97.
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giert jeden EinfluB ihrer MaBnahmen auf die Arbeits-
losigkeit, um so nicht unter politischen Druck zu gera-
ten, Mitverantwortung fiir die Arbeitslosenrate zu
Ubernehmen. Dieses Argument Ubersieht freilich, daf3
Transparenz gerade dazu beitragen kann, die Akzep-
tanz fir die Geldpolitik in der Offentlichkeit zu er-
héhen. SchlieBlich wirken MaBnahmen zur Preisstabi-
lisierung bei Nachfrageschocks zugleich immer auch
beschéftigungsstabilisierend. Umgekehrt 14Bt sich bei
Angebotsschocks ein kurzfristiger Trade-off zwischen
Preis- und Beschaftigungsstabilitat nicht leugnen. Ob
die Geldmengenstrategie die Gefahr politischer Pres-
sionen reduzieren kann, indem sie diesen Zusammen-
hang weniger explizit macht, erscheint durchaus frag-
lich.

Schwankungen der Geldnachfrage

Die Geldmengenstrategie gerat immer dann in
Schwierigkeiten, wenn Schwankungen der Geldnach-
frage dominieren. Ein GroBteil von Umschichtungen
zwischen verschiedenen Anlageformen wird gar nicht
erst nachfragewirksam (sei es durch den verstérkten
Gebrauch von elektronischem Bargeld oder durch ei-
nen Wechsel in innovative Anlageformen, die von der
Geldmengendefinition nicht erfaBt werden). Die Infla-
tionsprognose bleibt von solchen Bewegungen un-
beriihrt .und das Geldangebot wilrde sich bei einer
Zinssteuerung automatisch an die veranderte Nach-
frage anpassen. Im Gegensatz dazu muB das Geld-

mengenziel unter solchen Bedingungen jeweils revi- °

diert werden.

Starke Instabilitaten der Geldnachfrage — etwa auf-
grund von Innovationen im Finanzsektor — waren aus-
schlaggebend flr die weltweit zu beobachtende Ab-
kehr von der Geldmengenstrategie. Ob die Geldmen-
genentwicklung im Euro-Land stabiler sein wird als in
anderen Regionen, bleibt abzuwarten. Okonometri-
sche Analysen aufgrund von Daten aus der Vergan-
genheit legen zwar den SchiuB nahe, daB auf euro-
paischer Ebene die Geldnachfrage stabiler sein wird,
als sie in den einzelnen Staaten war ~ stabiler sogar
als in Deutschland. Doch diese Berechnungen in die
Zukunft zu extrapolieren, ware reine Spekulation.

Einerseits entfallen im Euro-Land all die Nachfrage-
schocks, die auf dem Umschichten zwischen Geldan-
lagen innerhalb Europas (etwa von Deutschland nach
Luxemburg und zuriick) beruhen. Andererseits wirkt
die Einfihrung des Euro als eine Finanzinnovation par
excellence. Umschichtungen mit entsprechenden
Instabilitdten sind also gerade in der Startphase nicht
auszuschlieBen. So dirfte gerade in der Anfangs-
phase mit Parallelwahrung Bargeld stark durch Elec-
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tronic cash substituiert werden. Es waére riskant, dar-
auf zu wetten, daf sich das gute Szenario realisiert.

Nun ist die Bundesbank ja trotz oder besser gerade
wegen des Verfehlens der selbst gestellten Geldmen-
genziele sehr erfolgreich gewesen. Zyniker kénnten
sagen, daB ihr Erfolgsgeheimnis gerade im eigenen
Versagen begriindet ist. Das Problem ist, daB3 ein
solch paradoxer Erfolg sich kaum kopieren laBt.

Ist das Modell ,,Bundesbank” iibertragbar?

Es ware erstaunlich, wenn eine allzu haufige Revi-
sion die Glaubwdrdigkeit der Strategie nicht bescha-
digen wirde. Je haufiger Abweichungen auftreten,
desto skeptischer dirfte die Offentlichkeit reagieren.
Die gleichen Leute, die heute die Bundesbank ob ih-
rer Cleverness bewundern, wenn sie sich selbst bei
einem drastischen UberschieBen der Geldmenge
nicht aus der Ruhe bringen 148t, und es ihr immer wie-
der gelingt, die Entwicklung durch Sonderfaktoren zu
begriinden, — genau die gleichen Leute werden ver-
mutlich ,, Zeter und Mordio" schreien, sobald die Euro-
paische Zentralbank dhnlich reagiert.

Aus diesen Griinden ist es fir die EZB riskant, sich
auf eine Geldmengenstrategie einzulassen. Dies er-
kennend will die EZB das Geldmengenziel um eine
mehr oder weniger explizite Inflationsprognose ergan-
zen. Dabei besteht zwangsléufig die Gefahr, daB die
beiden Zwischenziele widerspriichliche Informationen
liefern. In gewisser Weise erinnert dieses Vorgehen an
die altbewshrte Taktik innerhalb der Européischen
Union, durch Kompromisse allen Interessen irgendwie
gerecht zu werden — flr Geldpolitik nicht unbedingt
ein erfolgversprechendes Fundament.

Nun mdgen ja erfahrene Zentralbanker gentigend
Flexibilitat aufweisen, um die eigene Politik der Of-
fentlichkeit immer als Erfolg zu verkaufen — je mehr
Zwischenziele formuliert werden, desto hoéher ist
schlieBlich die Wahrscheinlichkeit, da8 wenigstens ei-
nes davon erreicht wird. Eine solche Taktik kann sich
aber auch als SchuB nach hinten erweisen: Wird sie
als Versuch interpretiert, Fehler zu verschleiern, leidet
zwangsléufig die Glaubwiirdigkeit.

Transparenz als Verpflichtung

Deshalb solite die Umsetzung der geldpolitischen
Strategie ein Maximum an Transparenz ermdglichen.
Die Verpflichtung auf eine explizite Inflationsprognose
wére ein Signal, flr entsprechende Transparenz zu
sorgen. Mit der Verpflichtung, geldpolitische Entschei-
dungen durch das Offenlegen der zugrundeliegenden
Kriterien und aller relevanten Informationen berechen-
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bar zu machen, ware zugleich all denen der Wind aus
den Segeln genommen worden, die ein Demokratie-
defizit der EZB beklagen. Die transparente Eridute-
rung der eigenen Politik ist die vielleicht wichtigste
Herausfoi'derung in der Startphase der EZB.

ErfahrungsgemaB féllt es Zentralbankern beson-
ders schwer, eine transparente Politik zu betreiben.
Sie scheinen es zu genieBen, sich eine Aura der Un-
fehibarkeit zu schaffen, um so kritische Diskussionen
Uber die eigene Politik mdéglichst zu unterbinden.
Milton Friedman'® formulierte dies folggndermaBen:
.From revealed preference, | suspect that by far and
away the two most important variables in the central
bankers loss function are avoiding accountability on
the one hand and achieving public prestige on the
other.”

Diese Aussage von Friedman liegt fast zehn Jahre
zuriick. Mittlerweile hat sich viel gedndert. Heute geht
der Trend unter den Zentralbanken weltweit eindeutig
zu mehr Transparenz und Accountability. Die EZB
kann sich diesem Trend nicht verschlieBen; ganz im
Gegenteil: Sie ist in besonderem Mafe darauf ange-
wiesen, die Unterstiitzung der relevanten Offentlich-
keit durch méglichst groBe Offenheit zu gewinnen. Es
ist zu beflrchten, daB die Wahl einer Mischstrategie
einen solchen Weg erschwert. Entscheidend mufB
deshalb sein, der Offentlichkeit von Anfang an Kklar zu
machen, daB3 das Zwischenziel ,Geldmengenwachs-
tum® nicht mehr bedeutet als das Festlegen eines
Standards. Der wesentliche Zweck dieses Standards
liegt im Begriindungszwang bei einem Abweichen.

*“M. Friedman, zitiert nach S. Fischer: Rules versus
Discretion in Monetary Policy, in: B. M. Friedman, F H. Hahn
(Hrsg.): Handbook of Monetary Economics, Vol. 2, North Holland,
Amsterdam u.a.0. 1990.

Es sollte ausgeschlossen sein, daB ein solches
Abweichen als geldpolitisches Versagen interpretiert
werden kann. Genauso wenig darf der Eindruck ent-
stehen, die Begriindung fur Zielabweichungen sei ar-
bitrdr und diente nur dem Vertuschen von Fehlern.
Deshalb wird die EZB gar nicht darum herumkom-
men, so exzellente Inflationsprognosen wie nur mog-
lich zu erstellen. Dazu bedarf es natiirlich eines ent-
sprechend groBen, hoch qualifizierten Stabs von
Mitarbeitern. Schon das Eigeninteresse der Frank-
furter Zentrale, nicht schlechter informiert zu sein als
die nationalen Zentralbanken, wird flr einen entspre-
chenden Ausbau der Abteilungen sorgen. Fir geni-
gend Jobs fiir Volkswirte ist somit auf jeden Fall ge-
sorgt.

Zweifellos muB verhindert werden, daB politische
Interessengruppen Druck auf die EZB ausilben. Dies
1aBt sich aber nicht erreichen, indem der Entschei-
dungsprozef3 der EZB aus Furcht vor Fehlern intrans-
parent bleibt, um ihn so allen Kritikmdglichkeiten zu
entziehen. Der beste Weg dazu besteht vielmehr in ei-
ner nachvollziehbaren Politik. Je detailliertere Informa-
tionen die Zentralbank liefert, desto weniger angreif-
bar wird sie.

Die EZB wird von der informierten Offentlichkeit
von Anfang an kritisch unter die Lupe genommen.
Nicht nur die Finanzmérkte werden sie genau beob-
achten; auch eine groBe Zahl wissenschaftlicher
Institutionen begleitet ihren Weg mit kritischen Augen.
Eine klare, berechenbare Politik ist der sichere Garant
dafiir, die Unterstiitzung dieser Offentlichkeit zu ge-
winnen. Transparenz und Accountability macht die
EZB nicht angreifbar, sondern starkt im Gegenteil ihre
Unabhéngigkeit gegenliber dem Druck politischer
Partikularinteressen.
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