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Die Européische Zentralbank auf Abwegen

Vorwort

Die Finanz- und Schuldenkrise hat die Européaische Zentralbank
(EZB) zu grundlegenden Veranderungen ihrer Geldpolitik ver-
anlasst. Unudbliche MaBnahmen werden ergriffen. So werden
ungeachtet des Verbots der Staatsfinanzierung seit Mai 2010 in
groBen Mengen Staatsanleihen hoch verschuldeter EU-Staaten
aufgekauft. Zugleich werden die Banken mit immer langer lau-
fenden, umfangreichen Refinanzierungskrediten versorgt, ob-
wohl viele Banken der sudlichen Peripherie beim Eurosystem
bereits Uberschuldet sind und daher das innereuropéische
Zahlungssystem Target2 in einen zusétzlichen Kreditmecha-
nismus des Eurosystems zur Finanzierung von Zahlungsbi-
lanzdefiziten degeneriert ist. Einen vorlaufigen Hohepunkt
bilden die beiden auf drei Jahre laufenden Jumbotender von
insgesamt Uber einer Billion Euro zum Zins von einem Prozent.

Handelt es sich bei dem neuen Kurs der EZB noch um ein
geschicktes Krisenmanagement oder ist die EZB bereits da-
bei, mit einer zu expansiven Geldpolitik inren Kernauftrag der
Sorge fur Kaufkraftstabilitdt des Euro zu unterminieren? Droht
Deutschland nach Jahrzehnten mit stabiler Wahrung gar ein
gravierendes Inflationsproblem mit dramatischen Preisblasen
und Vermdgensentwertung?

Prof. Dr. Manfred J.M. Neumann, langjéhriges Mitglied im
Kronberger Kreis, dem wissenschaftlichen Beirat der Stiftung
Marktwirtschaft, zeigt in der vorliegenden Studie der Geldpo-
litik zun&chst auf, wie stabil sich der Euro in seinem ersten
Jahrzehnt erwiesen hat. Der renommierte Geldokonom setzt
sich eingehend mit dem neuen Kurs der EZB auseinander und
warnt, dass eine Mehrheit des EZB-Rats entschlossen sein
kdnnte, das Mandat der Geldwertstabilitdt dauerhaft zuguns-
ten der Stltzung nationaler Staatshaushalte hintanzustellen.
Sollte es dazu kommen, mUsse eine politische Initiative zur
Neufassung der Stimmrechte im EZB-Rat ergriffen werden.
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Neumann fordert, das Aufkaufprogramm flir Staatsanleihen
einzustellen und den von einzelnen Notenbanken auf eigene
Rechnung betriebenen spekulativen Erwerb zu verbieten. Er
macht eine Reihe konkreter Losungsvorschldage zu Fragen
der Refinanzierungspolitik. Dazu gehdrt, die Inanspruchnah-
me des Zentralbankkredits in Abhangigkeit von der Hohe des
Kernkapitals einer Bank zu deckeln. Er schi&gt auch vor, kinf-
tig die Stimmverhaltnisse bei Zinsentscheiden zu verdffentli-
chen und nach dem Vorbild der Federal Reserve der Offent-
lichkeit die mittelfristigen Zinserwartungen der Gouverneure
zu kommunizieren.

Wir danken der informedia-Stiftung flr die Férderung dieser
Publikation.

Prof. Dr. Michael Eilfort Prof. Dr. Bernd Raffelhlischen

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft



Einleitung

Die Europdaische Zentralbank auf Abwegen

Seit dem Ausbruch der Uberschuldungskrise Griechenlands
ist von einer Eurokrise die Rede, so als ob der Euro eine vom
nahen Untergang bedrohte Wéahrung ware. Daflr spricht we-
nig. Andererseits darf auch die Politik nicht langer die Augen
davor verschlieBen, dass das wirtschaftlich hoffnungslos zu-
rickgebliebene Griechenland, soll es nicht in der Stagnati-
on enden, sich dazu entscheiden muss, flr eine Reihe von
Jahren das Euro-Wahrungsgebiet zu verlassen. Das ist der
einzig gangbare Weg, um eine drastische reale Abwertung zu
erreichen, mit der in relativ kurzer Zeit der Verlust der preis-
lichen Wettbewerbsféahigkeit in Handel und Tourismus auf-
gehoben werden konnte. Allerdings lassen sich beachtliche
soziale und politische Anpassungskosten nicht ausschlieBen.
Deshalb schrecken die griechischen Parteiflihrer vor diesem
Schritt noch zurtick. AuBer Griechenland steht derzeit auch
Portugal auf der Kippe, dagegen nicht Italien oder Spanien.
Der Austritt von einem oder zwei L&ndern der européischen
Peripherie mag dem politischen Image des Euro nicht zutrag-
lich sein, er fUhrt aber zu keiner wirklichen Beeintrachtigung
der Gemeinschaftswahrung. Weder die interne Kaufkraft des
Euro, noch seine Eignung als internationale Transaktions- und
Anlagewahrung wirden beschéadigt.

Der Euro ist innerhalb nur einer Dekade zu der fihrenden
Weltwéhrung neben dem US-Dollar herangewachsen. Die
Mitgliedsregierungen der Eurozone und vor allem die Euro-
paische Zentralbank (EZB) mussten schon sehr schwerwie-

gende Fehler begehen, damit die internationale Finanzwelt
das Vertrauen in den Euro dauerhaft verliert. Allerdings hat
die EZB sich von der Finanz- und Schuldenkrise inzwischen
dazu verleiten lassen, massiv an den Schuldtitelmarkten
der europdischen Peripherie zu intervenieren, flr ein extrem
niedriges Zinsniveau an den Geldmérkten zu sorgen und die
Banken mit einem Jumboangebot an lang laufendem Refi-
nanzierungskredit ohne zureichende Sicherheiten zu Uber-
schwemmen. Der Rat der EZB muss sich fragen, ob er nicht
mit all diesen MaBnahmen eine unzuléssige Finanzierung von
Mitgliedstaaten betreibt und ein gefahrliches Inflationspoten-
tial schafft.

Im Folgenden wird sechs Fragestellungen nachgegangen:
Erstens, hat sich der Euro als eine stabile Wahrung bewahrt?
Zweitens, welche Ruickschllsse auf den Expansionsgrad der
Geldpolitik der EZB lassen sich aus der Entwicklung von Zins-
niveau und Geldmengen ziehen? Drittens, ist die neuerdings
auf Jumbotender und mehrjahrige Laufzeiten setzende Refi-
nanzierungspolitik der EZB auf einem vertretbaren Weg oder
schieBt sie Uber das Ziel hinaus? Fordert die EZB damit die
rasch steigende Target2-Verschuldung des Sudens? Viertens,
was ist davon zu halten, dass die EZB faktisch ihr Mandat
erweitert, um finanziell strauchelnden Euro-Staaten mit Anlei-
heaufkdufen unter die Arme zu greifen? Funftens, sollte der
EZB-Rat reformiert werden? Sechstens, was sollte die EZB
tun, um die Transparenz der Geldpolitik zu verbessern?

Die Analyse fiihrt zu einer Reihe von Handlungsempfehlungen:

e Die EZB sollte ihr Programm zum Aufkauf von Staatsanleihen offiziell einstellen und damit erkennbar allen Bestrebungen eine

klare Absage erteilen, die Geldpolitik in den Dienst der Finanzierung nationaler Haushalte zu stellen. Auch sollten die von ein-

zelnen Notenbanken auf eigene Rechnung betriebenen spekulativen Anleihegeschdfte untersagt werden.

e Das Experimentieren im Refinanzierungsgeschdfi mit mehrjihrigen Laufzeiten und Jumbo-Krediten sollte fiir beendet erkldrt

werden. Laufzeiten von drei bis sechs Monaten ist der Vorzug zu geben, weil sie es erméglichen, die Basisgeldversorgung hinrei-

chend flexibel zu halten.

e Die Politik der fortgesetzten Lockerung der Anforderungen an die von den Banken im Refinanzierungsgeschdft zu stellenden

Sicherheiten sollte schrittweise riickgdngig gemacht werden.

e Um den Anstieg der Target2-Verschuldung im Eurosystem zu bremsen und die fiir die Stabilitit des Bankensystems gefdihrliche

Uberschuldung zu verhindern, sollte die EZB fiir jede Bank das zulissige Ausmaf3 der Verschuldung beim Eurosystem von der

Hohe des Kernkapitals abhdngig machen.

 Es ist an der Zeit, dass der EZB-Rat der Offentlichkeit mehr Transparenz iiber seine geldpolitischen Entscheidungen und Ab-
sichten verschafft. Die Ergebnisse der Abstimmungen iiber Zinsentscheide sollten regelmdflig publiziert werden. Auch empfiehlt

es sich, ohne namentliche Zuordnung die Vorstellungen der Gouverneure iiber das im folgenden Jahr anzustrebende Zinsniveau

bekanntzugeben.

e Zur Sicherung der Handlungsfihigkeit der EZB widre ein Zwei-Stufen-Modell der Entscheidungsfindung besser geeignet als die

vorgesehene Rotation. Die Grundlinie der Geldpolitik wiirde vom EZB-Rat in seiner vollstindigen Besetzung zweimal jéihrlich

festgelegt. Die kurzfristige Gestaltung, einschliefslich der Zinspolitik, wiirde dagegen dem Direktorium iiberlassen.
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Die Europdaische Zentralbank auf Abwegen

Das Mandat der Preisstabilitat

In der Marktwirtschaft ist die wichtigste Aufgabe der Geldpo-
litik, fUr die Stabilitat des allgemeinen Preisniveaus zu sorgen.
Die Bedeutung von Preisstabilitdt kann nicht hoch genug
eingeschatzt werden. Sie sichert die Informations- und Len-
kungsfunktion der Preise. Sie fordert damit den Leistungs-
wettbewerb und sorgt flr eine wohlfahrtsférdernde Allokation
der Ressourcen. Sie regt zu Langfristigkeit beim Sparen und
Investieren an und ermoglicht damit tiefe und breite Kapital-
markte. Nicht zuletzt schitzt Preisstabilitdt die in Finanzdin-
gen Unerfahrenen gegen die versteckte Besteuerung durch
Inflation.

Preisstabilitat ist nicht das einzige Ziel der Geldpolitik der
EZB. Ganz vergleichbar dem friiheren Mandat der Deutschen
Bundesbank soll die EZB und mit inr das gesamte Eurosystem
(das Europaische System der Zentralnotenbanken ESZB) zwar
vorrangig Preisstabilitdt gewahrleisten. Aber auBerdem soll die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union unterstitzt werden,
und zwar soweit das ohne eine Beeintrachtigung des Ziels der
Preisstabilitat moglich ist (Art. 127 (1) AEUV). Die verlangte
Unterstltzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik lasst sich
verschieden interpretieren. Eine Ubliche Interpretation verlangt
die Bereitschaft zur Stitzung der Konjunktur, und dies ent-
spricht der selbst gewdahlten geldpolitischen Praxis der EZB.
Eine neuere Interpretation weist der Geldpolitik auch die Auf-
gabe zu, flr Finanzstabilitat zu sorgen. Welche dieser beiden
zusétzlichen Zielsetzungen man auch fUr wichtiger ansehen
mag, es entsteht jedenfalls ein Konflikt zur Hauptzielsetzung,
Preisstabilitat aufrecht zu erhalten. Das BemUhen, die Kon-
junktur zu stimulieren, kann die Notenbank dazu verleiten, zu
lange flr ein zu niedriges Zinsniveau zu sorgen. Ganz ver-

Tabelle 1:
Inflation und Wachstum
(in Prozent)

Eurogruppe 17 Vereinigte Staaten
Zeitraum
Inflation 2,1 2,5
Volatilitat ® 0,8 1,4
Reales Wachstum ? 1,4 1,8
Volatilitat @ 2,2 2,3

Datenquelle: International Financial Statistics, eigene Berechnungen

gleichbar kann die Sorge um die Stabilitdt des Finanzsektors
die Notenbank wie derzeit veranlassen, den Finanzinstituten
dauerhaft Uberreichlich Liquiditat zur Verflgung zu stellen.
Beide Spielarten einer zu expansiven Gestaltung der Geldpoli-
tik gefdhrden, wenn sie zu lange aufrechterhalten werden, die
Preisstabilitat. Deshalb ist der EZB in ihrem offiziellen Mandat
eindeutig aufgegeben, dem Ziel der Preisstabilitat den Vorrang
zuzuerkennen.

Um einschétzen zu kénnen, wie erfolgreich die Geldpo-
litik der EZB bisher gewesen ist, werden in der Tabelle 1 die
Entwicklungen von Inflationsrate und Wirtschaftswachstum im
Eurogebiet mit den entsprechenden Ergebnissen fur die Verei-
nigten Staaten, GroBbritannien und die Schweiz verglichen. Es
ist international Ublich, das allgemeine Preisniveau durch einen
Index der Verbraucherpreise anzundhern und die Wirtschafts-
aktivitat durch das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP). FUr jedes
Land werden in der Tabelle Durchschnitte der vierteljghrlichen
Vorjahreszuwachsraten des Verbraucherpreisniveaus und des
BIP ausgewiesen. Geldpolitik ist zwar nicht in der Lage, das
Niveau des realen Wachstums zu kontrollieren, wohl aber, es
durch Schaffung eines Klimas der Stabilitdt ginstig zu beein-
flussen. Neben den durchschnittlichen Zuwachsraten werden
in der Tabelle zusatzlich deren Standardabweichungen aus-
gewiesen. Sie kdnnen als MaBzahlen der Volatilitdt von Infla-
tion und realem Wirtschaftswachstum dienen. Der Untersu-
chungszeitraum reicht von Januar 2000 bis Dezember 2010.
Das erste Jahr der Wahrungsunion wird nicht bericksichtigt,
weil die Transmission der Geldpolitik in die Realwirtschaft er-
hebliche Zeit braucht. Insbesondere die Wirkungen der Geld-
politik auf die Preise von Gutern und Dienstleistungen, und

GroBbritannien Schweiz Deutschland
2000 - 2010 1953 - 1963
2,0 0,9 1,6 1,6
1,0 0,8 0,7 1,5
1,7 1,8 1,2 4,19
2,4 1,9 2,6 1,99

1) Durchschnittliche Verénderungsrate Verbraucherpreisindex gegenuber Vorjahr
Durchschnittliche Verédnderungsrate Bruttoinlandsprodukt gegentiber Vorjahr

2)
3) Standardabweichungen
4) 1959 - 1963
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damit auf das allgemeine Preisniveau, brauchen sicherlich ein
Jahr und langer.

Preisstabilitdt definiert die EZB konkret als eine jahr-
liche Zunahme des harmonisierten Preisindex der Verbrau-
cherpreise von ,nahe bei, aber unter 2 Prozent“. Die erste
Spalte der Tabelle 1 zeigt zunéchst, dass die EZB mit einer
durchschnittlichen Inflationsrate von 2,1 Prozent ihr Preis-
stabilitétsziel verfehlt hat. Allerdings ist die Abweichung ge-
ring. Der Euro hat sich damit bisher als eine kaufkraftstabile
Wahrung erwiesen. Ebenso positiv zu werten ist, dass die
Volatilitdt der Inflationsrate mit einer Standardabweichung von
der durchschnittlichen Inflationsrate in Hohe von 0,8 Prozent
bisher relativ gering gewesen ist. Dies durfte dazu beigetra-
gen haben, dass auch das reale Wachstum der Wirtschaft
im Eurogebiet, wenn man einmal von der Rezession 2009
absieht, mit relativ geringen Schwankungen verlaufen ist.

Ein Vergleich mit den entsprechenden Ergebnissen fur
die Vereinigten Staaten lasst erkennen, dass das Eurogebiet
im Ganzen, wenn auch nicht in jeder Hinsicht, deutlich bes-
ser abgeschnitten hat. Viele Jahre sind die Federal Reserve
und ihr legendarer Chairman Alan Greenspan in Europa fUr
eine anscheinend Uberlegene Flhrung der Geldpolitik bewun-
dert worden. Tatsachlich haben sie mit durchschnittlich 2,5
Prozent ein hdheres Inflationsniveau zugelassen. Zudem war
die Inflationsvolatilitét fast doppelt so hoch wie im Euroraum.
Dagegen war das reale Wirtschaftswachstum in den Vereinig-
ten Staaten deutlich hdher als in der Eurozone. Aber das ist
nicht der Geldpolitik der Federal Reserve zuzurechnen. Geld-
politik ist generell nicht in der Lage, den Wachstumstrend ei-
ner Volkswirtschaft zu steuern. Sie kann lediglich versuchen,
konjunkturelle Schwankungen zu verringern. Aber es ist keine
Uberlegene Konjunktursteuerung festzustellen. Jedenfalls wa-
ren die Schwankungen des Wachstums des BIP in den Verei-
nigten Staaten nicht geringer als im Eurogebiet.

GroBbritannien hatte sich von Anfang an der gemein-
samen Wahrung verweigert. Trotzdem ist das Land volkswirt-
schaftlich gesehen nicht schlechter gefahren. Es ist der Bank
of England gelungen, fUr ein vergleichbar stabiles Preisklima
zu sorgen. Auch ist die realwirtschaftliche Entwicklung des
Vereinigten Kdnigreichs nicht instabiler verlaufen. Das ist be-
merkenswert, weil das Wahrungsgebiet des Pfunds wesent-
lich kleiner als das des Euro ist, so dass internationale Han-
dels- und Finanzschocks sich konjunkturell starker auswirken
sollten. Von besonderem Interesse sind die in der Tabelle fur
die Schweiz ausgewiesenen Ergebnisse, dem kleinsten der
hier betrachteten Wahrungsgebiete. In der Schweiz war die
Inflationsvariabilitdt nicht hoher als im Eurogebiet, und die
durchschnittliche Inflationsrate betrug mit 0,9 Prozent nicht
einmal die Halfte der Rate des Eurogebiets." Dies ist ein Beleg

daflr, dass es grundsétzlich auch einem kleinen Land mdag-
lich ist, seine Wahrung kaufkraftstabil zu halten. Die derzeitige
Interventionspraxis der Schweizerischen Nationalbank, dem
Kurs des Franken zum Euro eine Obergrenze vorzugeben,
zielt dagegen darauf ab, im einseitigen Interesse der schwei-
zerischen Exportwirtschaft eine zu starke Aufwertung des
Franken zu verhindern. Das durfte einen stéarkeren Preisauf-
trieb nach sich ziehen.

Wie die Erfahrungen der Schweiz und GroBbritanniens
verdeutlichen, wére es auch Deutschland moglich gewesen,
bei Fortfihrung der eigenen Wahrung fir ein hohes Mal3 an
interner Preisstabilitdt und eine relativ ausgewogene wirt-
schaftliche Entwicklung zu sorgen. Tats&chlich war die Ein-
fuhrung des Euro fur Deutschland keine dringende wirtschaft-
liche Notwendigkeit, sondern eine europapolitisch begriindete
Entscheidung. Der Euro hat Deutschland Stabilitédt gebracht.
Allerdings lasst sich nicht ausschlieBen, dass Deutschland
1999 zu einem Uberhdhten Wechselkurs in die Wahrungsuni-
on eingetreten ist. DafUr spricht, dass die deutsche Preisstei-
gerungsrate in den ersten elf Jahren der Wahrungsunion mit
durchschnittlich nur 1,6 Prozent ungewdhnlich niedrig war. Sie
hat um durchschnittlich einen halben Prozentpunkt unter der
Rate des Eurogebiets gelegen. Zugleich war das Wachstum
der deutschen Wirtschaft mit durchschnittlich gerade einmal
1,2 Prozent so niedrig wie in keinem anderen Jahrzehnt.

Zu den Zeiten der D-Mark hat es nur eine Elfjahresperio-
de vergleichbar hoher Preisstabilitdt gegeben, und zwar 1953
bis 1963. Auch damals betrug die durchschnittliche Preisstei-
gerungsrate nur 1,6 Prozent. Sie war aber weit volatiler; vgl.
Tabelle 1. Andererseits war das eine Periode eines hohen und
dabei bemerkenswert stabilen Wirtschaftswachstums. Die
westdeutsche Wirtschaft wuchs damals mit rund 4 Prozent
pro Jahr und die Arbeitslosenquote nahm fortwahrend ab,
und zwar bis auf 0,2 Prozent in 1962. Die Tatsache, dass die
Volatilitdt der deutschen KonsumgUterpreise heute weit ge-
ringer ist als vor rund flnfzig Jahren ist unter anderem darauf
zurlckzufiihren, dass die Wahrungsunion eine héhere Wett-
bewerbsintensitat ermdglicht und es daher in der Eurozone
zu einer rascheren Angleichung nationaler Preise und Inflati-
onsraten kommt.

" Aufgrund der einem Preisindex vom Laspeyres-Typ immanenten Verzerrung nach oben gilt eine gemessene Preissteigerungsrate von 1 Prozent als Reflektion

wabhrer Preisstabilitat.



Die Europdaische Zentralbank auf Abwegen

Die monetaren Entwicklungen im Euroraum

Die Notenbanken der Euro-Mitgliedstaaten bilden zusammen
mit der EZB das Eurosystem. Der Rat der EZB trifft sdmtliche
geldpolitischen Entscheidungen. Ihm gehdren die sechs Mit-
glieder des EZB-Direktoriums und die siebzehn Présidenten
der Notenbanken an. Die Durchfihrung der Geldpolitik obliegt
den nationalen Notenbanken.

Die Schaffung von Basisgeld

Wie andere Notenbanken schaffen die Mitgliedsbanken des
Eurosystems Basisgeld, indem sie den Geschdfisbanken Kre-
dite zur Refinanzierung geben sowie Gold, Devisen und an-
dere Aktiva erwerben. Die Geldbasis besteht zum einen aus
den Einlagen, die die Banken beim Eurosystem unterhalten,
zum anderen aus dem Bargeldumlauf. Der gesamte Zah-
lungsverkehr und das Bankgeschdift setzen die Verfiigharkeit
von Basisgeld voraus. Die Banken erwerben Basisgeld vom
Eurosystem, um ihrer Mindestreservepflicht nachzukommen
und um ihren Kunden Bargeld zur Verfiigung stellen zu kon-
nen. Das dominante Geschidft des Eurosystems zur Schaffung
von Basisgeld ist die Gewdhrung von Refinanzierungskredit.
In wéchentlichen Auktionen erhalten die Banken zu von der
EZB festgesetzten Zinssdtzen Kredit in Form von Noten-
bankguthaben gegen die Stellung von Kreditsicherheiten. In
normalen Zeiten eines funktionierenden Geldmarktes werden
diese Finanzmittel zwischen den Geschdftsbanken tdglich
untereinander gehandelt und weiter verteilt. Der Preis, zu
dem das fiir die kiirzeste Laufzeit geschieht, ist der Tages-
geldsatz, der als EONIA (Euro Overnight Index Average)
bezeichnet wird. Der Tagesgeldsatz kann von der EZB ge-
steuert werden. Er bildet den Angebotspreis fiir Basisgeld.

Wenn die EZB die Wirtschaft expansiv beeinflussen mochte,
wird sie den Angebotspreis fUr Basisgeld verringern, indem
sie ihre Refinanzierungssatze senkt und/oder Aktiva erwirbt.
Beides wirkt expansiv auf das Wachstum der Geldbasis und
der Geldmenge. Grundsétzlich reflektieren sowohl die Zins-
entwicklung am Geldmarkt wie auch das Wachstum von
Geldbasis und Geldmenge den Expansionsgrad der Geldpo-
litik. Aber diese Variablen werden zugleich auch von anderen
Faktoren beeinflusst. Daher ist die konkrete Beurteilung des
jeweiligen Expansionsgrads der Geldpolitik schwierig.
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Die zinspolitischen Entscheidungen der EZB Uber die Hohe
ihrer Refinanzierungssétze erfahren eine hohe Aufmerksam-
keit in der Offentlichkeit. Es wird von expansiver Geldpolitik
gesprochen, wenn die Zinssatze gesenkt oder relativ niedrig
gehalten werden, von restriktiver Geldpolitik, wenn die Séatze
angehoben oder auf relativ hohem Niveau gehalten werden.

Man kann eine geldpolitische Reaktionsfunktion schat-
zen, die Verédnderungen des wichtigsten geldpolitischen In-
struments — das ist der Hauptrefinanzierungssatz der EZB
oder auch der Tagesgeldsatz — auf Beobachtungen der In-
flationsrate und eines Indikators der Konjunktur rlickkoppelt.
Solche nach ihrem Erfinder John Taylor benannten zinspoli-
tischen Reaktionsfunktionen sind fur viele Wéahrungen und
Untersuchungsperioden geschéatzt worden. Dabei hat sich
gezeigt, dass Notenbanken im Allgemeinen ihre Zinssatze
anheben, wenn sie einen Anstieg von Konjunktur und/oder
Inflationsrate beobachten oder fur die ndhere Zukunft erwar-
ten. Entsprechendes gilt fur Zinssenkungen. Allerdings hat
sich auch gezeigt, dass die Parameter solcher Schatzungen
haufig intertemporal nicht stabil sind. Das durfte vor allem
daran liegen, dass die geldpolitischen Reaktionsweisen der
Notenbankgremien nicht konstant sind, sondern sich im Lauf
der Zeit verandern. So lasst sich beispielsweise fur die Federal
Reserve nachweisen, dass sie in den Jahren 2001-2004 ihren
kurzfristigen Zinssatz wesentlich tiefer festgesetzt hatte, als
das nach ihrer Ublichen Reaktionsfunktion angezeigt gewe-
sen ware (Taylor, 2008). Ganz entsprechend verhielt sich die
EZB in den Jahren 2003-2005. Auch sie schleuste damals im
Widerspruch zu ihrer Reaktionsfunktion der Jahre 1999-2002
den Tagesgeldsatz auf ein Niveau herab, das um fast einen
Prozentpunkt niedriger war (Neumann, 2009).

Fur die Wirkung der Geldpolitik auf die Wirtschaft kommt
es allerdings nicht auf die absolute Hohe der Zinssatze an,
sondern auf ihre Relation zum Zinsniveau am Kapitalmarkt.
Schon der schwedische Quantitéatstheoretiker Knut Wicksell
hatte Ende des 19. Jahrhunderts gelehrt, dass die Geldpo-
litik expansiv wirkt und zu Inflation fGhren kann, wenn der
Geldmarktzins fur l&ngere Zeit unter dem Gleichgewichtszins-
niveau gehalten wird. Dann wird es fur die Wirtschaft attrak-
tiv, sich zu verschulden. Durch expansiv steigende Bankkre-
dite werden Investitionen ausgeldst, und es kommt zu einem
allgemeinen Wirtschaftsaufschwung, der, je langer er dauert,
auch zu steigenden Preisen flhrt. Eine Konsequenz der Ana-
lyse ist, dass die Notenbank den Geldmarktzins nicht zu lange
unter dem Gleichgewichtszins halten sollte. Allerdings ist der
Gleichgewichtszins, den Wicksell als ,natUrlichen Zins“ be-
zeichnete, weder ein konstanter Satz noch direkt beobacht-
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bar. Er misste geschétzt werden. Dies ist von verschiedenen
Autoren flir verschiedene Zeitperioden immer wieder versucht
worden — aber ohne durchschlagenden Erfolg. Bis heute ist es
nicht gelungen, einen hinreichend verlésslichen Zinsindikator
zu entwickeln, den man zur konkreten Beurteilung des Expan-
sionsgrads der Geldpolitik verwenden koénnte.

Eine grobe Abschatzung ist aber mdglich. Naherungs-
weise kann man die Zinsdifferenz zwischen einem langfristigen
Kapitalmarktzins und einem kurzfristigen Geldmarktzins als In-
dikator verwenden. Es bietet sich die Differenz zwischen der
Rendite von Anleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren
und dem von der EZB kontrollierten Tagesgeldsatz an; vgl.
Abbildung 1. Die Interpretation des Indikators lautet: Der Ex-
pansionsgrad der Geldpolitik der EZB ist positiv korreliert mit
der Zinsdifferenz. Je gréBer diese Differenz ist, umso attrak-
tiver ist es fur die Banken, sich bei der EZB zu refinanzieren
und ihr Kreditangebot auszuweiten. Der Verlauf des Indikators
deutet darauf hin, dass die Geldpolitik in den Jahren 1999,
2003/04 und 2009-2011 sehr expansiv eingestellt war, da-
gegen vergleichsweise restriktiv in den Jahren 2000/01 und
2006-2008.

Welchen Wert der Indikator annehmen wiirde, wenn die
Geldpolitik der EZB neutral geflUhrt wirde, also weder be-
sonders expansiv, noch restriktiv ware, 18sst sich nicht ohne
eingehende empirische Modellierungen bestimmen. Ein Ver-
gleich von Durchschnittswerten ist dennoch instruktiv. So lag
der Indikator im Durchschnitt des Zeitraums Januar 1999 bis
August 2008 bei nur 1,3 Prozentpunkten. Seit dem Zusam-

menbruch von Lehman Brothers betrégt er mit durchschnitt-
lich 2,6 Prozentpunkten dagegen gut das Doppelte. Das geld-
politische Regime der EZB ist demnach seit dem Ausbruch
der Bankenkrise unerhdrt expansiv eingestellt. Allerdings
muss das nicht bedeuten, dass der Expansionsgrad auch voll
zum Tragen kommt, wie die Entwicklung 2011/12 verdeut-
licht. Andere Einfliisse auf die Geschaftspolitik der Banken,
wie insbesondere eine groBe Unsicherheit Uber die mittelfris-
tige Entwicklung, kénnen verhindern, dass eine gunstige Zins-
konstellation von den Banken zur Kreditvergabe stark genutzt
wird. Hier zeigt sich eine grundséatzliche Beschrankung der
Aussagekraft von Zinsindikatoren. Eine ergdnzende Beobach-
tung monetéarer Aggregate ist unverzichtbar.

In der deutschen Offentlichkeit scheint es eine Préferenz fiir
eine einfache, an der Geldmenge orientierte Interpretation der
Politik der EZB zu geben. Dies durfte ein Erbe der D-Mark-
Zeit sein, als die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank auf
Geldmengenziele ausgerichtet war und eine quantitatstheo-
retische Verknipfung von Geldmengenentwicklung und Preis-
entwicklung als evident galt. Milton Friedmans berlhmtes
Diktum ,Inflation ist immer und Uberall ein monetéares Phano-
men* (Friedman, 1963) wurde allerdings nicht selten Uberin-
terpretiert. Tatsachlich wird damit nur gesagt, dass es ohne
eine entsprechend starke und anhaltende Ausdehnung der
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Geldmenge keine Inflation geben kann. Dagegen wird nicht
behauptet, dass es in jedem Fall zu einer Inflation kommen
musse, wenn die Geldmenge stéarker wéchst, oder gar, dass
die Entwicklung des Preisniveaus mit der Geldmenge hoch-
gradig korreliert sein muisse. Nur im Verlauf von Hyperinflati-
onen, also Inflationsprozessen mit Zuwachsraten von mehr als
50 Prozent pro Monat, ist das eindeutig beobachtet worden,
so auch in der deutschen Hyperinflation von 1921-23.
Neuerdings wird immer wieder einmal auf drohende Infla-
tionsgefahren verwiesen, weil es im vergangenen Jahrzehnt in
Europa ebenso wie in den Vereinigten Staaten zu einer sehr
starken Expansion der Geldmengen gekommen ist. Allerdings
gibt es nicht ,die” Geldmenge, sondern es gibt verschiedene,
nicht gleichermafBen geeignete Abgrenzungen; vgl. Kasten 2.

Abgrenzungen der Geldmenge

Die Geldmenge M1 besteht aus dem Bestand an Bargeld
bei inldndischen Nicht-Banken und deren tdglich fdlligen
Einlagen.

Die Geldmenge M2 besteht aus M1 sowie Einlagen inldn-
discher Nicht-Banken mit vereinbarter Laufzeit von bis zu

zwei Jahren oder vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten.

Die Geldmenge M3 besteht aus M2 sowie Geldmarktpa-
pieren, Verbindlichkeiten aus Repogeschdften und Bank-
schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren.

Die EZB hat, wie viele andere Notenbanken auch, ihre Ana-
lysen von Anfang an auf das recht umfassend abgegrenzte
monetére Aggregat M3 gestltzt. Diese Geldmenge hat die
EZB in den 13 Jahren seit Beginn der Wahrungsunion von
rund 4,5 auf 9,7 Billionen Euro vergréBert und damit verdop-
pelt. Noch stérker hat sie die Geldbasis ausgedehnt, und zwar
auf das 2,6-Fache. Das bedeutet konkret, dass die Geldbasis
pro Jahr um durchschnittlich fast 9 Prozent zugenommen hat.
Allerdings ist die EZB von der Federal Reserve noch Uber-
troffen worden. Die hat im selben Zeitraum die amerikanische
Geldbasis sogar mehr als vervierfacht.

Angesichts dieser Entwicklungen ist es verstandlich,
dass es Inflationsbesorgnisse gibt, zumal die Inflationsrate der
Eurozone in 2011 durchschnittlich 2,7 Prozent erreicht hat.
Allerdings hat es sowohl bei den Notenbankeinlagen der Ge-
schéaftsbanken wie auch beim Bargeldumlauf besondere Ent-
wicklungen gegeben, die zu einem verzerrten Eindruck Uber
den Grad der monetéaren Expansion fihren kdnnen.
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Weil die Guthaben der Banken auf den laufenden Konten beim
Eurosystem neben der Verpflichtung zur Mindestreserve-Erflil-
lung auch zur Durchflihrung laufender Transaktionen dienen,
kommt es haufiger zu Uberschreitungen des Mindestreserve-
Solls, selten auch zu Unterschreitungen. Die so entstehenden
Uberschussreserven sind allerdings unbedeutend, sie betra-
gen in der Regel nicht mehr als ein Prozent des Reserve-Solls
und haben nicht die Funktion einer Vorsichtskasse.

Anders als die ungeplant entstehenden Uberschussre-
serven dienen die in einer besonderen Einlagefazilitat der EZB
eingelegten Mittel der Vorsichtskassenhaltung. Die EZB ver-
zinst diese Einlagen mit einem Satz, der stets um einen halben
bis einen Prozentpunkt unter dem auf Refinanzierungskredit
zu zahlenden Zinssatz gehalten wird. Den Banken soll kein
Anreiz zu einer Ubertriebenen Aufnahme von Refinanzierungs-
krediten gegeben werden, die dann gleich wieder beim Eu-
rosystem eingelegt werden, anstatt sie zur Kreditvergabe an
die Wirtschaft zu nutzen. Tatsachlich ist die Einlagefazilitat von
den Banken bis in den Herbst 2008 nur wenig genutzt wor-
den.

Der spektakuldare Zusammenbruch der Bank Lehman
Brothers im September 2008 hat in den Vereinigten Staaten
ebenso wie in Europa die Verhéltnisse an den Geldmarkten
grundlegend verandert. Viele Banken verloren schlagartig das
Vertrauen in die Bonitét ihrer Partnerbanken und verringerten
ihre Engagements im Interbankenmarkt. Um der Gefahr einer
Liquiditatsklemme vorzubauen, nahmen verunsicherte Ban-
ken weit stérker als friher Ublich Refinanzierungskredit bei
der EZB auf und legten einen GroBteil dieser Mittel sofort in
der Einlagefazilitdt der EZB wieder an. Weil sie den Banken
als Vorsichtskasse dient, ist die Einlagefazilitat zu einem auf-
schlussreichen Indikator fur Vertrauenskrisen am Interbanken-
markt geworden. Es lassen sich vier Wellen aufspringenden
Misstrauens der Banken unterscheiden, und zwar September
bis Dezember 2008, Juni bis August 2009, Januar bis Mai
2010 und seit August 2011 andauernd; vgl. Abbildung 2. Je-
des Mal verschuldeten sich die Banken bei der EZB in der
Spitze mit Betrdgen von mehr als 800 Milliarden Euro und
legten 300 bis 400 Milliarden Euro in die Einlagefazilitat. In
dem MaBe, wie das Misstrauen sich aufloste, wurden Refi-
nanzierung und Einlagen dann wieder zurtckgefthrt.

Bei den Mitteln, die in der Einlagefazilitdt aufbewahrt
werden, handelt es sich um kurzfristig aufgenommenes Ba-
sisgeld, das Unsicherheit reflektiert und in keiner Relation zur
Entwicklung der Wirtschaftsaktivitat steht. Das spricht da-
fur, diese Betrége in der Geldbasis nicht zu bertcksichtigen,
wenn die Wirkung auf Konjunktur und Preisniveau beurteilt
werden soll.
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Seit Beginn der Wahrungsunion gab es die begrtindete Erwar-
tung, dass der Euro in der Nachfolge der D-Mark eine stabile
Wahrung werden wirde. Damit wurden die auf Euro lautenden
Banknoten als Wertaufbewahrungsmittel auch fur Birger inte-
ressant, die in der Eurozone weder leben noch arbeiten. Das
Horten auslandischer Banknoten ist ein Phanomen, das seit
langem fur US-amerikanische Banknoten bekannt ist, aber
seit den 1980er Jahren auch fur D-Mark-Noten zu beobach-
ten war. Die im internationalen Vergleich einzigartige Stabilitéat
der D-Mark hatte dazu geflihrt, dass sie insbesondere in den
Nachfolgestaaten Jugoslawiens als eine Parallelwahrung ver-
wendet wurde. In Bosnien und Herzegowina wurde sogar die
,Konvertible Mark® als neue Landeswahrung eingeflhrt und
fest an die D-Mark gebunden. Der Euro ist heute eine dem
US-Dollar vergleichbare Weltwahrung. Daher dirfte die welt-
weite Bestandsnachfrage nach Euro-Banknoten wesentlich
groBer sein als die frihere Nachfrage nach D-Mark-Noten.

Im Folgenden wird eine Schatzung der in der Eurozo-
ne faktisch umlaufenden Bargeldmenge vorgenommen. Die
Waéhrungsunion war Anfang 1999 in Kraft gesetzt worden,
aber auf Euro lautende Banknoten und Minzen wurden erst
zum Jahreswechsel 2001/2002 eingeflhrt. Um den Bargeld-
umtausch zu erleichtern, zahlten damals viele Burger ihr auf
nationale Wahrung lautendes Bargeld vor dem Jahreswechsel

auf Bankkonten ein und hoben es im neuen Jahr in Euro wie-
der ab. Ebenso dirften Birger von Drittstaaten verfahren sein,
die D-Mark-Noten als ein stabiles Wertaufbewahrungsmittel
horteten. Diese Einzahlungen auf Sichteinlagen fUhrten voru-
bergehend zu einem sehr starken Rickgang des gesamten
Bargeldumlaufs; vgl. Abbildung 3. Im Verlauf von 2002 stieg
die Bargeldhaltung wieder an, aber ein normales Niveau wur-
de erst im Herbst 2003 erreicht.

Als normal ist ein Niveau der Bargeldhaltung zu bezeich-
nen, das bei gegebenem Sozialprodukt jenem Niveau ent-
spricht, das die Burger vor EinfUhrung des Euro wahlten.? Mit
Vierteljahresdaten lasst sich ein einfaches Modell der Bargeld-
nachfrage schéatzen. Danach wird die Bargeldhaltung durch
die Hohe und die Dynamik des Bruttoinlandsprodukts erklart,
wahrend das Zinsniveau ohne Einfluss ist. Legt man den Zeit-
raum 1996-2000 zugrunde, so erhdlt man eine statistisch
hochsignifikante Beziehung; vgl. Kasten 3.

Schétzfunktion der Bargeldnachfrage

Es wird angenommen, dass die Nachfrage nach Bargeld positiv
von der Hohe des nominalen Einkommens abhdngt. Diese Bezie-
hung wird anhand eines , Fehlerkorrekturmodells * geschditzt, das
die Langfristbeziehung mit einer Kurzfristdynamik verbindet.

2 Allerdings enthalten die verfligbaren Bargelddaten auch jenen Teil der D-Mark-Banknoten, die sich damals auBerhalb der Eurozone befanden.
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Die langfristige Beziehung des empirischen Modells lautet:
Bargeld ,sot p Einkommen e,

wobei ¢ die stationdren Residuen der Regression und das tief-
gestellte t den Zeitindex bezeichnen. o und p sind zu schdit-
zende Parameter. Als Bargeldvariable dient der in der konso-
lidierten Bilanz der Monetdren Finanzinstitute ausgewiesene
Bargeldumlauf, als Einkommensvariable das nominale Brut-
toinlandsprodukt. Beide Variablen werden in logarithmierter
Form verwendet. Daher bezeichnet der Parameter [f die Ein-
kommenselastizitit der Bargeldnachfrage. Diese Elastizitdt
gibt an, um wie viel Prozent die Bargeldnachfrage zunimmit,
wenn das Einkommen um ein Prozent steigt. Die Elastizitdt
sollte kleiner als eins sein, weil die Bargeldhaltung in aller
Regel langsamer wdchst als das Einkommen.

Die Schétzparameter betragen:
o= 1,08 und = 0,64.

Die geschdtzte Einkommenselastizitit der Bargeldnachfrage
P ist mit einem Standardfehler von 0,03 statistisch signifikant
auf dem 5-Prozent-Fehlerniveau. Die Konstante o ist nicht sig-
nifikant.
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Nach dieser Schatzung reagiert die private Bargeldnachfra-
ge positiv auf den Anstieg des Einkommens bzw. Sozialpro-
dukts. Die Einkommenselastizitat betréagt rund zwei Drittel. Sie
erweist sich damit als weit kleiner als eins. Das bedeutet, dass
die Verwendung von Bargeld mit der Einkommensentwicklung
nicht Schritt halt. Der Grund daflr ist, dass im Zeitverlauf zu-
nehmend auf bargeldlose Zahlungsweisen, wie etwa das Zah-
len via EC-Karte, zurtckgegriffen wird. Die Rucklaufigkeit der
Bargeldverwendung ist ein seit langem bekanntes Phanomen,
das fUr viele Lander zu beobachten ist. Bis zum Umtausch
des nationalen Bargelds in Euro zeigte sich diese Entwicklung
auch in der Bargeldstatistik der Eurozone, seitdem aber nicht
mehr. Im Zeitraum 2003-2011 ist die Bargeldhaltung jahrlich
um durchschnittlich fast 13 Prozent gestiegen und damit vier-
mal so stark wie das Bruttoinlandsprodukt (knapp 3 Prozent).

Um einen Anhalt daflr zu gewinnen, in welchem Aus-
maf Euro-Bargeld die Eurozone verlassen hat, wird mit der
Schatzgleichung das normale Niveau der Bargeldhaltung in
der Eurozone simuliert. Dies zeigt die gestrichelte Linie in der
Abbildung 3. Fur das Jahr 2010 ergibt unsere Schatzung zu
Ende Dezember ein Niveau von rund 460 Milliarden Euro. Das
entspricht 60 Prozent des statistisch ausgewiesenen Bargeld-
umlaufs (777 Milliarden Euro). Demnach sind bis einschlieBlich
2010 etwa 40 Prozent des Bargeldumlaufs in Lander auBer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets abgeflossen. Seit Oktober
2008 spielt auch eine Rolle, dass in Reaktion auf den Zusam-
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menbruch von Lehman Brothers und die weltweite Verschér-
fung der Finanzkrise das vorsichtsbedingte Horten von Euro-
Bargeld im In- und Ausland um schétzungsweise 45 Milliarden
Euro zugenommen hat.

Jede Schatzung der Banknotenauswanderung ist unver-
meidlich mit groBer Unsicherheit behaftet. So kommt die EZB
(2011) zu dem deutlich niedrigeren Ergebnis von nur 20 bis
25 Prozent. Sie legt allerdings ihre Schatzmethoden nicht dar.
Wenn die EZB Recht hatte, wirde es bedeuten, dass in der
Eurozone Bargeld in Héhe von 1.800 bis 1.900 Euro pro Kopf
der Bevolkerung gehalten wird anstatt, wie unsere Schatzung
impliziert, knapp 1.400 Euro.

Gegen die Vermutung der EZB spricht, dass nach Un-
tersuchungen von Seitz (1995) schon im Jahr 1994 bis zu 40
Prozent der D-Mark-Noten ausgewandert waren. Dazu hatten
die Wirren des Bosnien-Krieges (1992-95) beigetragen. Der
Kosovo-Krieg (1999) hat sicherlich in die gleiche Richtung ge-
wirkt. Unabhéngig von solchen Ereignissen durfte der Euro
eine starkere Anziehung als friher die D-Mark ausUben, weil
er bisher ebenso stabil ist, aber in einem weit gréBeren Wah-
rungsgebiet wahrt.

Das temporére Halten umfangreicher Vorsichtskasse durch
die Geschéftsbanken und der fortgesetzte Netto-Abstrom
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von Bargeld in Lander auBerhalb der Eurozone verzerren
die monetaren Aggregate, insbesondere die Geldbasis bzw.
Basisgeldmenge, aber auch die Geldmenge M3, erheblich.
Das verringert ihre Eignung, den aktuellen Expansionsgrad
der Geldpolitik verlasslich zu reflektieren. Da weder die kir-
zerfristige Konjunkturentwicklung, noch die langfristige Preis-
entwicklung von solchen monetéren Sonderentwicklungen
bertihrt werden, empfiehlt es sich, sie flr die Analyse der kurz-
fristigen Lage aus der Basisgeldmenge und der Geldmenge
M3 herauszurechnen.

Die resultierende bereinigte Geldbasis weist eine we-
sentlich moderatere Entwicklung auf; vgl. Abbildung 4. Sie
ist seit Beginn der Wahrungsunion nicht wie die gemessene
Geldbasis mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 8,6
Prozent gewachsen, sondern nur mit 4,1 Prozent. Das war
zwar mehr als dem gleichzeitigen Wachstum des nominalen
Bruttoinlandsprodukts (3,4 Prozent) entsprach, es ist aber
nicht so dramatisch expansiv, wie es die unbereinigte Statistik
suggeriert. Die revidierten Daten der Basisgeldmenge spre-
chen nicht daftir, dass in der Eurozone im Verlauf von 2012/13
mit einer zunehmenden Inflation gerechnet werden musste.
Entsprechendes gilt flr die revidierten Daten der Geldmenge
MS3. Sie ist seit dem Bankrott von Lehman Brothers mit einer
durchschnittlichen Jahresrate von nur 2,5 Prozent gestiegen.

Die — nach den Wachstumsraten der monetéren Aggre-
gate zu urteilen — schwache monetére Entwicklung bedeutet,
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dass die Geldpolitik der EZB seit Herbst 2009 keine expansiven
Wirkungen auf die Wirtschaftsaktivitat und das Preisklima
in der Eurozone ausubt. Diese Beurteilung scheint im Wi-
derspruch zu der ausgesprochen expansiven Anzeige des
Zinsindikators zu stehen. Aber wie schon festgestellt wor-
den ist, kann der Zinsindikator nur anzeigen, was potentiell
moglich ist. Um zu beurteilen, in welchem MaBe dies von den

Eine Hauptquelle der Basisgeldschaffung bilden die Refi-
nanzierungsgeschéfte der EZB. Im Tenderverfahren erhalten
die Geschéftsbanken Zentralbankkredit gegen die Stellung
von Sicherheiten. Die EZB unterscheidet nach der Fristigkeit
zwischen den ,Hauptrefinanzierungsgeschaften’, die nur ein
bis zwei Wochen laufen, und den ,langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéften’. Bis zum Ausbruch der internationalen
Finanzkrise im Herbst 2007 waren die kurzlaufenden Haupt-
refinanzierungsgeschéafte mit drei Vierteln des gesamten
Mittelautkommens dominant. Seitdem hat die EZB ihre Re-
finanzierungspolitik radikal zugunsten einer Ausweitung der
langerfristigen Geschéfte und einer Verldngerung der Lauf-
zeiten verandert.

Die Laufzeiten der langerfristigen Refinanzierungskredite
hatten bis 2008, wie es schon zu den Zeiten der Diskontie-
rung von Handelswechseln Ublich war, bis zu drei Monate be-
tragen. Aber dann fUhrte die EZB ergéanzende Kredite mit der
doppelten Laufzeit von einem halben Jahr ein. Im Verlauf von
2008 wurden funf solcher Kredite Uber zusammen 180 Milli-
arden Euro vergeben. Im ersten Halbjahr 2009 folgten sechs
weitere Halbjahreskredite Uber zusammen 85 Milliarden Euro.
Zugleich beschloss der EZB-Rat als weitere Innovation eine
erneute Verdoppelung der Laufzeit, und zwar auf ein Jahr. Der
erste Kredit wurde im Juni 2009 mit rund 440 Milliarden Euro
als Jumbo gestaltet. Es folgten bis Ende 2011 drei weitere
Kredite mit jahrlicher Laufzeit Uber zusammen 230 Milliarden
Euro. Und schlieBlich erschien dem EZB-Rat auch diese Lauf-
zeit als zu kurz. Nun gibt es sogar die dreijahrige Laufzeit. Ein
erster Jumbokredit Uber knapp 490 Milliarden Euro wurde im
Dezember 2011 vergeben, ein zweiter Gber 530 Milliarden
Euro folgte Ende Februar 2012. Die neue Refinanzierungspo-
litik hat dazu geflhrt, dass diese auBergewdhnlich umfang-
reichen Langlaufer die Versorgung der Banken mit Zentral-
bankkredit dominieren; vgl. Abbildung 5. Wie schon einmal
im Jahr 2009 betragt der Anteil der Langfristrefinanzierung
(Laufzeit: ein halbes Jahr und l&nger) an der gesamten Refi-
nanzierung derzeit rund 90 Prozent, und zwar fur drei Jahre.
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Banken und letztlich der Wirtschaft tats&chlich genutzt wird,
bedarf es der Analyse der Starke der monetaren Expansion.
Es gibt derzeit also keine konkrete Gefahr einer Inflationsbe-
schleunigung. Anders ware die Sachlage zu beurteilen, wenn
man davon ausgehen musste, dass die hohen Basisgeldre-
serven der Einlagefazilitdt in absehbarer Zeit zur Bankkredit-
expansion genutzt werden.

Langere Laufzeiten der Refinanzierungsgeschéfte sind ge-
eignet, die Abhangigkeit vom Interbankenmarkt zu verringern
und den Banken die Sicherheit einer dauerhaft ausreichenden
Liquiditatsversorgung zu vermitteln. Das wirkt der Gefahr einer
Kreditklemme entgegen. Deshalb sollte auch nach einem Ab-
klingen der Finanzkrise den Banken bevorzugt langerfristige
Refinanzierung gewahrt werden. Im Grunde hatte die EZB
mit ihren kurzlaufenden Wochen-Tendern die Banken bis zum
Ausbruch der Finanzkrise an unnétig kurzem Zigel gefuhrt.

Aber inzwischen schlagt das Pendel zu weit nach der an-
deren Seite aus. Eine Laufzeit von drei Jahren ist unverhéltnis-
maBig lang. Zwar durfen die Banken nach Ablauf des ersten
Jahres den Kredit in Teilen oder auch génzlich tilgen. Aber viele
Banken durften von der langen Kreditlaufzeit, zumal sie mit
einem selten gunstigen Zinssatz verbunden ist, dazu verleitet
werden, Anlagerisiken einzugehen, auf die sich die Institute
bei einer weniger langfristig angelegten Liquiditatsversorgung
nicht eingelassen hatten. Die Bereitschaft zur Ubernahme ho-
herer Risiken wird von der EZB auch dadurch geférdert, dass
die Banken klnftig sogar Einzelkredite als Sicherheiten einrei-
chen durfen, sofern die zusténdige Notenbank die Beleihung
akzeptiert. Die Notenbanken der stdeuropéischen Euro-Mit-
gliedstaaten, Irlands, Osterreichs und bemerkenswerterweise
auch Frankreichs sind bereit, sich auf diese riskante Praxis
einzulassen. Hier deutet sich eine Std-Nord-Spaltung im Eu-
rosystem an, die man besser vermieden hatte.

Der neue Kurs in der Refinanzierungspolitik soll es sicher-
lich erleichtern, Unternehmenskredite zu vergeben. Der Mehr-
heit im EZB-Rat dUrfte es aber vor allem darum gehen, auch
auf diese Weise die Markte flir sideuropéische Staatsanleihen
massiv zu stitzen und die Ertragslage der Banken zu subven-
tionieren. DafUr spricht das seit Oktober 2008 fortgesetzte Lo-
ckern der Zuldssigkeitskriterien fUr die von den Banken zu stel-
lenden Sicherheiten. Daflir spricht vor allem auch das extrem
hohe Volumen der jingsten Jumbos. Wenn es das krisenbe-
dingte Misstrauen zwischen den Banken nicht gébe, wirden
sie fur die FortfUhrung der Ublichen Bankgeschéfte auf Refinan-



Refinanzierungspolitik férdert Target2-Verschuldung

Die Europaische Zentralbank auf Abwegen

1.400 17 1 r 1.400 Abbildung 5:
Lehman ! Langfrist-
: refinanzierung
1.200 1 : - 1.200 in Mrd. Euro
| Datenquelle: EZB
1
]
1.000 1 : - 1.000
1
|
800 - : - 800
1
1
!
600 - } - 600
:
]
I
400 - ! - 400
]
|
1
200 1 ! - 200
1
;
]
0 - v g i v g i T T T T T T 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

zierungskredite in Hohe von etwa 500 Milliarden Euro zurtick-
greifen. Nur in Ausnahmesituationen ist das Refinanzierungs-
volumen in der Vergangenheit auch mal auf fast 900 Milliarden
Euro angestiegen, allerdings immer nur fir wenige Tage; vgl.
Abbildung 5. Die EZB muss natUrlich darauf eingestellt sein,
im Falle einer extremen Anspannung schnell und umfassend
Liquiditat bereitstellen zu kénnen. Aber das ist kein Grund, das
Bankensystem generell mit einem Refinanzierungsangebot zu
Uberschwemmen, das eine Billion Euro weit Uberschreitet.

Der EZB-Rat sollte sich im Laufe dieses Jahres mit
der Grundsatzfrage auseinandersetzen, wie die Refinanzie-
rungspolitik wieder in ein normales Fahrwasser zurlickge-
fuhrt werden kann. Es darf nicht dabei bleiben, dass die EZB
Refinanzierungskredite zu minimalem Zins in lang laufenden
Jumboabschnitten gegen die Stellung auch geringwertiger
Sicherheiten vergibt. Diese Politik beschrankt die kunftigen
Handlungsmdoglichkeiten der EZB und sie geféhrdet die Sta-
bilitdt des Finanzsystems, indem sie Geschaftsbanken dazu
verleitet, sich im UbermaB beim Eurosystem zu verschulden.
Ein Indikator daflr ist das Verhéltnis der Refinanzierungskre-
dite zu den gesamten Einlagen der Banken beim Eurosystem.
Im Durchschnitt des vergangenen Jahres betrug diese Rela-
tion 1,7 fur die gesamte Eurozone, aber das Zehnfache und
mehr fUr die drei Staaten, die Hilfsprogramme in Anspruch
nehmen (Portugal 10,8; Irland 13,6; Griechenland sogar 17,3).
Die enorme Uberschuldung der Banken dieser Lénder beim
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Eurosystem verdeutlicht auch ein Vergleich mit der Basisgeld-
menge. Fur die Eurozone insgesamt gilt, dass die Geldbasis
die aggregierte Refinanzierungsverschuldung der Geschéafts-
banken bei Weitem Ubertrifft. In den drei genannten Landern
ist es dagegen umgekehrt: Die Refinanzierungsverschuldung
betragt ein Mehrfaches der dort vorhandenen Geldbasis. Die-
se verkehrte Welt ist hochgradig labil und muss wieder auf
die FUBe gestellt werden. Das wird nur in dem MaBe mdglich
werden, wie sich bei anziehender Konjunktur die Zahlungsbi-
lanzdefizite dieser La&nder verringern. Der EZB-Rat sollte da-
rauf nicht warten, sondern prtfen, was er tun kann, um solch
extremen Entwicklungen entgegenzuwirken.

Es bedarf einer Regulierung. Drei mdgliche Anséatze
seien genannt. Der erste Ansatz besténde einfach darin, sich
auf keine Aufweichung der Sicherheitsstandards einzulassen,
wie sie seit Herbst 2008 scheibchenweise betrieben worden
ist. Wenn dies zum Grundsatz gemacht wirde, werden die
Banken sich darauf einstellen, sich kinftig weniger stark zu
verschulden und im Aktivgeschéft weniger riskant zu dispo-
nieren.

Ein zweiter Ansatz wére die EinfUhrung einer regelma-
Bigen, beispielsweise monatlichen Glattstellung der Salden
im Rahmen des vom Eurosystem betriebenen Echtzeit-Zah-
lungssystems Target2 (Sinn und Wollmershauser, 2011). Seit
2008 wird darauf verzichtet. Daher hat sich die Finanzierung
der Zahlungsbilanzdefizite zunehmend von den Finanzméark-
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ten weg in das Eurosystem verlagert. Und zwar refinanzieren
die Geschéftsbanken von Defizitlandern des Euroraums den
Erwerb von Auslandsaktiva sowie Guterimport bei ihren No-
tenbanken und diese refinanzieren sich durch die Aufnahme
von Target2-Krediten bei den Notenbanken der Uberschuss-
lander. Die Notenbanken jener Lander, deren Banken den
gunstigen Refinanzierungskredit und das Zahlungssystem in
extremer Weise in Anspruch nehmen, sind daher beim Euro-
system in ein hohes und weiter steigendes Obligo geraten. So
schuldeten Ende 2011 die Notenbanken Portugals, Griechen-
lands und Irlands im Rahmen von Target2 dem Eurosystem
62, 106 bzw. 119 Milliarden Euro. Wéren diese Notenbanken
gezwungen, die Target2-Salden regelméBig glatt zu stellen,
SO mussten sie den Glaubigernotenbanken, wie etwa der
Deutschen Bundesbank, marktfahige Aktiva Ubereignen. Da
sie Uber solche Aktiva nur in begrenztem AusmaR verfligen,
wulrden GUterimport und Kapitalexport automatisch gebremst

Unmittelbarer als die Refinanzierungspolitik dient das im Mai
2010 eingeflhrte Programm des Aufkaufs von Staatsanlei-
hen ausgewdhlter L&nder im offenen Markt der Stlitzung 6f-
fentlicher Haushalte. Bis Ende Januar 2012 hat die EZB im
Rahmen dieses ,Securities Market Programme* Anleihen fur
rund 220 Milliarden Euro erworben. Das entspricht etwa 30
Prozent der bereinigten Geldbasis. AuBerdem haben eini-
ge Notenbanken des Eurosystems spekulative Ankéufe von
Staatsanleihen auf eigene Rechnung getétigt. Schon von der
GroBenordnung her gesehen erdffnet das Aufkaufprogramm
eine potentiell gefahrliche Entwicklung, wenngleich zu bertick-
sichtigen ist, dass die EZB sich bemUht, die Liquiditatswirkung
der akkumulierten Anleihnek&ufe durch ein gleich hohes He-
reinnehmen von Termineinlagen zu neutralisieren. Auf Dauer
wird das aber nicht moglich sein. Sobald es zu einem neuen
starkeren Aufschwung der Konjunktur kommen wird, wird es
fur die Banken attraktiv werden, diese umfangreichen Termin-
einlagen zugunsten der Vergabe von Krediten aufzuldsen. Um
dies zu verhindern, musste die EZB dann mit schneller Zins-
anhebung reagieren. Dass sie das tun wird, mag man hoffen,
aber nicht fir sehr wahrscheinlich halten. Jedenfalls ist mit er-
heblichem politischem Druck zu rechnen, das extrem niedrige
Zinsniveau beizubehalten. Mit den Anleihekéaufen hat die EZB
ein erhebliches Inflationspotential geschaffen.

In der langerfristigen Sicht ist die ordnungspolitische Di-
mension des Vorgangs von potentiell noch gréBerer Bedeu-
tung. Die Entscheidung zum offenen Ankauf von Staatsanlei-
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und damit auch die Nachfrage nach Refinanzierungskredit.
Als dritter Ansatz ké&me die EinfGhrung einer generellen Ober-
grenze fUr Refinanzierungskredit in Frage (Neumann, 2011).
Und zwar kénnte das Eurosystem das zulassige Ausmal der
Refinanzierungsverschuldung einer Bank von der Hohe des
seitens der Bank tatsachlich vorgehaltenen Kernkapitals ab-
hangig machen. Bei einheitlichem Satz wére das eine wettbe-
werbsneutrale Regulierung.

Jeder der drei genannten Regulierungsanséatze hat den
Vorzug, dass er vom EZB-Rat in eigener Kompetenz be-
schlossen werden kann. Der erste Ansatz sollte sich von
selbst verstehen. Bei der Wahl zwischen dem zweiten und
dem dritten Ansatz dirfte sich die Waage zu Gunsten des
Letzteren neigen. Denn es handelte sich um eine einfache,
leicht zu kontrollierende Vorgabe. Die fur den Notfall gedachte
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat wirde
man sinnvollerweise von der Regulierung ausnehmen.

hen war ein Tabubruch mit weitreichenden Konsequenzen.
Die Wahrungsverfassung ist faktisch verandert worden. Der
Européische Vertrag erlaubt es der EZB zwar, Staatsanlei-
hen im Sekundarmarkt anzukaufen, aber nur dort und auch
nicht in unbegrenztem Umfang. Denn die Finanzierung von
Staatshaushalten ist der EZB und den Mitgliedsbanken des
Eurosystems untersagt. Das unterscheidet die vertraglich ver-
einbarte Wahrungsverfassung des Euro von vielen nationalen
Wahrungsverfassungen. Verschiedene AuBerungen des EZB-
Présidenten Mario Draghi wie auch einzelner Gouverneure
vermitteln den Eindruck, dass man sich dessen bewusst ist
und sobald wie moglich von der neuen Politik wieder Abstand
nehmen mochte. Dagegen spricht, dass jede zeitliche oder
anderweitige Festlegung vermieden wird.

Es liegt im Interesse der Sicherung dauerhafter Geldwert-
stabilitét, allen politischen Bestrebungen, die Geldpolitik der
EZB in den Dienst der Finanzierung nationaler Haushalte zu
stellen, eine klare Absage zu erteilen. Wenn der Rat der EZB
sich in dieser Hinsicht nicht unmissverstandlich erklart, son-
dern weiterhin nach Gutdinken Staatsschulden monetisiert,
dann wird er es kinftig kaum ablehnen koénnen, wenn aus
den Mitgliedstaaten immer weiter gehende politische Forde-
rungen nach geldpolitischer Unterstitzung der Finanzierung
von Staatshaushalten erhoben werden. Mit der Unabhéangig-
keit ginge die Glaubwdirdigkeit der EZB verloren, stabilitatspo-
litischer Anker zu sein und bleiben zu wollen. Ein dauerhafter
Inflationsprozess wirde unausweichlich.
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Es muss als eine offene Frage bezeichnet werden, ob die
Mitglieder des EZB-Rats noch die Kraft und die personliche
Unabhangigkeit besitzen, um sich aus der fiskalpolitischen
Umstrickung durch die Mitgliedstaaten zu l6sen. Dies gilt ins-
besondere fur die nationalen Zentralbankprasidenten. Im Un-
terschied zu den Mitgliedern des EZB-Direktoriums kénnen die

Wenn die EZB unter Mario Draghi sich nicht bald durch ent-
sprechende MaBnahmen klar zu einer Rickbesinnung auf ihre
geldpolitische Kernaufgabe bekennt, dann wird sich die deut-
sche Bundesregierung fragen mussen, ob sie nicht eine poli-
tische Initiative zur Verdnderung des EZB-Statuts entwickeln
muss. Denn es darf nicht dazu kommen, dass geldpolitische
Entscheidungen von Zentralbankprésidenten dominiert wer-
den, denen es zuerst darum geht, ihren Heimatregierungen zu
Gefallen zu sein. Ende der 1980er Jahre hatte man geglaubt,
solchem Verhalten durch ein Statut der Zentralbankunab-
hangigkeit vorbeugen zu kénnen. Daher wurde die Struktur
des Eurosystems nach dem Vorbild der damaligen Bundes-
bank (Direktorium plus unabhéngige Landeszentralbankpra-
sidenten) gebildet. Die Prasidenten erhielten unabhéngig von
der GroBe und wirtschaftlichen Bedeutung ihres Einzugsge-
biets gleiches Stimmrecht (,ein Mitglied — eine Stimme'’) und
fur die Dauer ihrer Amtszeit eine unabhéngige Stellung vom
politischen Prozess. Man lieB sich von der Uberzeugung lei-
ten, dass der Einfluss von nationaler Herkunft und Zugehérig-
keit auf das Stimmverhalten der Prasidenten auf diese Weise
minimiert werden koénne. Die Finanzkrise hat dies leider als
eine schone lllusion erwiesen. Der Widerstand im EZB-Rat ge-
gen die EinfUhrung des Securities Market Programme war auf
nur wenige Mitglieder beschrénkt.

Vom Problem einer zu groBen Nachgiebigkeit gegen-
Uber Regierungen hoch verschuldeter Mitgliedstaaten her
gedacht, lieBe sich ein Abstimmungsmodell entwerfen, das
Stimmrechte nur jenen Prasidenten zuerkennt, deren Entsen-
destaaten bei der Gestaltung ihrer Haushalte sich nachweis-
lich an die gemeinschaftlich vereinbarten Regeln und Vorga-
ben halten. Das ist kein Vorschlag, sondern eine Denkfigur.
Sie soll verdeutlichen, wie geféahrlich es fur die Stabilitat und
den Bestand der Gemeinschaft ware, sollten kinftig auch im
Bereich der Geldpoalitik politische Kréafte an Einfluss gewinnen,
die Inflation flr ein geeignetes und zuldssiges Verfahren zur
Entschuldung von Staaten ansehen.

Die Vergabe der Stimmrechte kann natUrlich nicht an Kri-
terien eines erwlinschten Stimmverhaltens geknUpft werden.
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Prasidenten nach Ablauf der Amtszeit von ihren Regierungen
erneut bestellt werden, und zwar auch mehrfach, sofern die na-
tionalen Notenbankgesetze dies zulassen. Das geféhrdet ihre
persdnliche Unabhangigkeit. Die Présidenten aus hoch verschul-
deten Mitgliedstaaten tun sich ohnehin schwer, nicht fUr eine
tendenziell inflationéar wirkende Niedrigzinspolitik einzutreten.

Wenn andererseits das bisher realisierte Prinzip des ,ein Mit-
glied — eine Stimme" von einer Mehrheit kiinftig dazu genutzt
werden sollte, einen geldpolitischen Kurs durchzusetzen, der
das Mandat, dauerhafte Geldwertstabilitdt zu gewahrleisten,
hintan stellt, wird es besser sein, dieses Abstimmungsprinzip
aufzugeben. Dann wird man sich daflr entscheiden mussen,
die Vergabe der Stimmrechte nach der wirtschaftlichen und
finanziellen Bedeutung des entsendenden Staates bzw. nach
dessen Anteil am Kapital der EZB zu bemessen. Dies ware
eine den Abstimmungsregeln von Européischem Rat und
Parlament verwandte Regelung, die die Mitgliedstaaten nicht
verweigern kdnnten. Sie wirde dem deutschen Interesse,
den Euro als eine stabile Wahrung zu bewahren, aufgrund
des Stimmgewichts von gut 27 Prozent wesentlich mehr Ein-
fluss verschaffen. Es versteht sich, dass man eine so grund-
legende Veranderung der Stimmregeln nur anstreben wird,
wenn die Geldpolitik der EZB den Stabilitdtspfad dauerhaft
verlassen sollte.

Eine von der inhaltlichen Ausrichtung der Geldpolitik ge-
trennt zu betrachtende Frage betrifft die Handlungsfahigkeit
des EZB-Rats. Je mehr Staaten den Euro Gbernehmen, umso
groBer und potentiell unbeweglicher wird der Rat werden. Um
die Handlungsfahigkeit des Rats sicherzustellen, hatte man
sich friihzeitig auf ein Rotationsmodell verstandigt, das den
Grundsatz ,ein Mitglied — eine Stimme* beibehalt, aber die
Haufigkeit der Wahrnehmung der Stimmrechte je nach wirt-
schaftlicher und finanzieller Bedeutung des Herkunftslandes
eines Prasidenten einschrankt (EZB, 2009). Unbeschadet
der Einzelheiten ist festzuhalten, dass die Rotation die Hand-
lungsfahigkeit des Rats nur unwesentlich verbessern wird.
Es sollen ndmlich sdmtliche Ratsmitglieder weiterhin an allen
Sitzungen mit vollem Rederecht teilnehmen durfen. Das Gre-
mium umfasst derzeit bereits 23 Mitglieder, und es wird erwei-
tert werden, sobald weitere EU-Staaten den Euro einfUhren.
Langfristig ist mit mehr als 30 Mitgliedern zu rechnen. Wie
wenig praktikabel das ist, zeigt ein Seitenblick auf internatio-
nale GroBunternehmen. Sie werden von wesentlich kleineren
Vorstédnden gefUhrt. Instruktiv sind auch die Verhaltnisse im
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Notenbanksystem der Vereinigten Staaten. Die Geldpolitik flr
die 50 Staaten wird von einem Gremium entschieden, dem
12 Personen plus 5 Stellvertreter angehdren, und die Politik
wird von nur 12 Banken durchgeflhrt.

Von der Sachaufgabe her gesehen, also der Entschei-
dung Uber den einzuschlagenden Kurs der Geldpolitik, ware
ein EZB-Gremium von fUnf bis acht Personen ausreichend.
Das heif3t, im Grunde bedUrfte es keines besonderen Zentral-
bankrats, sondern die geldpolitische Kompetenz kénnte allein
dem Direktorium der EZB Ubertragen sein. Dass dies nicht so
geregeltist, erklart sich aus der den europdischen Vertragswer-
ken zugrunde liegenden Uberzeugung, wonach an zentralen
Politikentscheidungen alle Mitgliedstaaten zu beteiligen sind.
Andererseits sollten die weit auseinander klaffenden GroBen-
verhdltnisse nicht l&nger negiert werden: Die beiden groBten
Lander vereinen knapp 50 Prozent der Kapitalanteile der Eu-
rogruppe an der EZB, die funf gréBten sogar fast 90 Prozent.
Zur Sicherung der Handlungsfahigkeit der EZB wére ein Zwei-

Fur die Bewahrung von Stabilitét ist es essentiell, die Erwar-
tungen der Wirtschaftsteiinehmer entsprechend zu beeinflus-
sen, und das erfordert eine Uberzeugende Kommunikation der
geldpolitischen Absichten und Bedingungen. Die Bundesbank
war die erste Notenbank, die dies erkannte und darauf achte-
te. Mit der Einflhrung der Strategie der Geldmengenziele im
Jahre 1974 sorgte sie fUr ein im internationalen Vergleich hohes
MaB an Transparenz. Die EZB verflgt Uber keine geldpolitische
Strategie, die sich in vergleichbarer Transparenz kommunizie-
ren lieBe. Eine Strategie wirde angeben, wie die Instrumente
der Geldpolitik anzusetzen sind, um gewUnschte gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungen, wie Preis- und Konjunkturstabilitat,
zu sichern. Die vom Rat der EZB verfolgte Strategie ist zu un-
scharf, um einen numerischen Zusammenhang zwischen dem
flr die ndhere Zukunft der kommenden jeweils zwei bis drei
Jahre angestrebten Zielwert der Inflation und den dazu pas-
senden Werten des Zinsniveaus oder der monetaren Expan-
sionsrate herstellen zu kénnen.

Die EZB behilft sich mit einem einfacheren Konzept. Sie
interpretiert ihre Geldpolitik anhand eines an die Intuition ap-
pellierenden Zwei-Saulen-Konzepts. Das Konzept leistet sehr
nutzliche Dienste fur die regelmaBige Kommunikation der
Geldpolitik nach Entscheidungen des EZB-Rats und in den
Monatsberichten. Als erste Sdule wird eine moglichst um-
fassende Analyse der kurz- bis mittelfristigen Entwicklung
des realen Sektors der Eurozone angeboten, als zweite

Stufen-Modell der Entscheidungsfindung besser geeignet als
die Rotation.® Unter einem solchen Modell wirden die Kompe-
tenzen des EZB-Rats eingeschréankt, aber die Kompetenzen
des Direktoriums erweitert. Die langerfristige Grundlinie der
Geldpolitik wirde weiterhin vom EZB-Rat in seiner vollstan-
digen Besetzung bestimmt und dem Direktorium vorgegeben.
Daflr wéaren zwei Sitzungen pro Jahr voll ausreichend. Die
konkrete Ausformulierung und Ausfuhrung der Geldpolitik ein-
schlieBlich der zinspolitischen Entscheidungen wiirde dagegen
dem Direktorium Ubertragen. Die funf groBten Mitgliedstaaten,
neben Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien auch die
Niederlande, sollten wie bisher im Direktorium sténdig vertre-
ten sein. Der sechste Sitz wére im Grunde verzichtbar, kdnnte
aber rotierend von dem Vertreter eines kleinen Landes besetzt
werden. Es versteht sich, dass die meisten kleinen Staaten
ein solches Zwei-Stufen-Modell schon aus Griinden des Pres-
tiges ablehnen werden. Trotzdem kdnnte es angezeigt sein,
auf der politischen Ebene eine Diskussion anzusto3en.

Séaule eine Analyse der im monetéren Sektor angelegten lan-
gerfristigen Preistendenzen. Beide Teilanalysen sind mehr qua-
litativer denn quantitativer Natur. In der Hauptsache sind sie auf
die Frage ausgerichtet, ob die voraussichtliche kurzerfristige
Entwicklung des Konsumguterpreisniveaus mit dem Ziel der
Preisstabilitat im Einklang ist.

Das Zwei-Saulen-Konzept hat sich aufgrund seiner Plas-
tizitét fur die EZB als sehr nitzlich in der Kommunikation der
Geldpolitik erwiesen. Allerdings l&sst die Qualitét der regelma-
Bigen Inflationsprognosen sehr zu winschen Ubrig. Die EZB
verdffentlicht seit dem Jahr 2000 Prognosen, die von den ,Ex-
perten des Eurosystems* flr verschiedene Prognosehorizonte
gebildet werden. In der Abbildung 6 werden mit gestrichelten
Linien die Prognosen fur die Prognosehorizonte von einem und
zwei Jahren gezeigt. Es fallt sofort auf, dass mit der Ausnah-
me des Rezessionsjahres 2009 die Prognosewerte durchweg
niedriger waren als die dann tats&chlich eintretenden Inflations-
raten. Und zwar haben sich die mit dem Horizont von einem
Jahr aufgesteliten Prognosen um durchschnittlich 0,26 Pro-
zentpunkte als zu niedrig erwiesen, die Prognosen mit Zwei-
jahreshorizont sogar um 0,42 Prozentpunkte.

Die Tatsache, dass die Experten der EZB so gut wie regel-
maBig die Inflationsrate zu niedrig prognostizieren, kann kein
Zufall sein. Man muss vielmehr annehmen, dass es eine offen-
bar systematische Hemmung gibt, &ffentlich eine Inflationsrate
zu prognostizieren, die die von der EZB selbst gesetzte Zielrate

3 Daflr spricht sich neuerdings auch Jirgen Stark aus; vgl. ,Scheidender EZB-Chefvolkswirt wirbt fir kleineres Entscheidungsgremium’, dpa-AFX, 1. Januar 2012.
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von 2 Prozent Ubertrifft. Die Experten mégen den Mitgliedern
des EZB-Rats das nicht zumuten wollen oder der EZB-Rat nicht
der Offentlichkeit. Das ware verstandlich, aber nicht zu vertreten.
Die Prognosen sollen ja die breite Offentlichkeit in der Uberzeu-
gung bestérken, dass die EZB eine glaubwirdige Institution ist,
die das Ziel der Preisstabilitat ernst nimmt, inre Erwartungen kor-
rekt mitteilt und rechtzeitig handelt. Es wére fatal, den Eindruck
entstehen zu lassen, dass einzelne Prognosen geschdnt wer-
den. Die den Prognosen zugedachte Leitfunktion ginge verloren.

Der Rat der EZB sollte die Verdffentlichung der Preis- und
Konjunkturprognosen auf eine neue Basis stellen. Entscheidend
wadre, dass der Rat sich die Prognosen explizit zu eigen macht,
also verantwortet, anstatt sie in distanzierender Weise als die
Prognosen der Experten des Eurosystems zu bezeichnen. Fir
die Offentlichkeit sind die Erwartungen oder Prognosen des
Entscheidungsgremiums wichtig, wobei klar ist, dass diese von
Experten entwickelt werden.

Der EZB-Rat sollte dartiber hinaus prifen, ob es nicht an
der Zeit ist, auch mehr Transparenz hinsichtlich der Vorstellungen
des Rats Uber die zukinftige geldpolitische Linie zu schaffen.
Das amerikanische Vorbild kénnte zur Anregung dienen. Dort
wird die Geldpolitik vom Federal Open Market Committee be-
stimmt, dem die funf Mitglieder des Board of Governors und
sieben der zwolf Prasidenten der regionalen Federal Reserve
Banks angehdren. Das Komitee verdffentlicht neuerdings die
Vorstellungen seiner Mitglieder Uber die in den kommenden zwei
Jahren aus heutiger Sicht anzustrebenden Niveaus des Tages-

Prognose 12 Monate
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Prognose 24 Monate

geldsatzes, also der Federal Funds Rate. Die Einzelangaben
werden natlrlich nicht namentlich zugeordnet. Vor allem wer-
den sie nicht aggregiert. Daher ermdglichen sie es, sich einen
Eindruck zu verschaffen, wie sich eine mehrheitliche Vorstellung
voraussichtlich verandert. Das ist eine fUr die Einschatzung der
kinftigen Geldpolitik sehr aufschlussreiche Information.

Wenn man die neue Praxis der Federal Reserve fUr zu
weitgehend ansieht, so sollte man zumindest dazu tbergehen,
die Abstimmungen des EZB-Rats Uber Zinsentscheidungen
zu publizieren. In den Anfangsjahren der EZB war man ver-
stéandlicherweise darum bemuht, den EZB-Rat als ein homo-
genes Gremium gleichgesinnter Personen darzustellen, das
dem Ziel der Preisstabilitdt ergeben stets einmttige Entschei-
dungen trifft. Heute versteht die Offentlichkeit, dass das nicht
so ist. Es ware sinnlos, den Anschein weiter aufrechterhalten
zu wollen, nachdem der hartnackige Widerstand des vorma-
ligen Bundesbankpréasidenten Axel Weber und des vormaligen
Chefvolkswirts der EZB Jirgen Stark gegen den Ankauf von
Staatsanleihen ausfuhrlich &ffentlich erdrtert worden ist. Eine
regelmaBige Information Uber die Mehrheitsverhaltnisse im Rat
bei der Annahme oder einer Ablehnung von Zinsénderungs-
vorschlagen wére sachdienlich. Sie wiirde es den Marktteilneh-
mern erlauben, den voraussichtlichen Kurs der EZB praziser
einzuschéatzen. Im Unterschied zur angelsachsischen Praxis
waére dabei auf eine namentliche Zuordnung zu verzichten, um
die Mitglieder des Rats keinem direkten politischen Druck aus
ihren Heimatlandern auszusetzen.
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Das vorrangige Ziel der Gewahrleistung von Preissta-
bilitat hat die EZB im vergangenen Jahrzehnt mit einer
durchschnittlichen Inflationsrate von wenig ‘mehr als 2
Prozent gut erflllt. Die Zinskonstellation hat die EZB seit
einiger Zeit zwar ausgesprochen expansiv eingestellt.
Dennoch ist die monetare Expansion bisher im Ganzen
moderat geblieben. Mit dem Ausbruch eines verstarkten
Inflationsprozesses muss daher vorerst nicht gerechnet
werden. Die Analyse der Gesamtlage flihrt allerdings
auch zu der Einschatzung, dass die EZB in ihrem Bemu-
hen, die Auswirkungen der Schulden- und Finanzkrise
auf die 6ffentlichen Haushalte der Mitgliedstaaten durch
unkonventionelle MaBnahmen abzumildern, ein gefahr-
liches Inflationspotential schafft. Das konnte mittelfristig
virulent werden.

Wichtiger: Die EZB ist dabei, die Wahrungsverfas-
sung zu verbiegen, wenn nicht dauerhaft zu beschadi-
gen. Das neue Programm des unbegrenzten Aufkaufs
von Staatsanleihen und die jungste Ausrichtung der Refi-
nanzierungspolitik auf mehrjghrige Jumbotender bei Ak-
zeptanz hochriskanter Einzelkredite und Schuldtitel als
vorgebliche Sicherheiten sind geféhrliche Abwege. Der
EZB-Rat sollte authtren, der Eurogruppe gefallig sein zu
wollen. NatUrlich haben die Gouverneure die Pflicht, die
Regierungen wirtschaftspolitisch zu beraten. Sie mus-
sen aber darauf achten, den gebotenen Abstand zu den
Interessen der Politiker zu wahren. Es muss jederzeit klar
sein, dass die Geldpolitik der EZB nicht den Zielen staat-
licher Finanzpolitik untergeordnet wird.

Im Rahmen dieser Studie sind eine Reihe von
Handlungsempfehlungen entwickelt worden. Die wich-
tigsten sind:

e Die EZB sollte ihr Programm zum Aufkauf von Staats-
anleihen offiziell einstellen und damit erkennbar allen Be-
strebungen eine klare Absage erteilen, die Geldpolitik
in den Dienst der Finanzierung nationaler Haushalte zu
stellen. Auch sollten die von einzelnen Notenbanken auf
eigene Rechnung betriebenen spekulativen Anleihege-
schéfte untersagt werden.

e Das Experimentieren im Refinanzierungsgeschaft mit
mehrjahrigen Laufzeiten und Jumbo-Krediten sollte fur
beendet erklart werden. Laufzeiten von drei bis sechs

Monaten ist der Vorzug zu geben, weil sie es ermdg-
lichen, die Basisgeldversorgung hinreichend flexibel zu
halten.

e Die Politik der fortgesetzten Lockerung der Anfor-
derungen an die von den Banken im Refinanzierungs-
geschéaft zu stellenden Sicherheiten sollte schrittweise
rlckgéngig gemacht werden.

e Um den Anstieg der Target2-Verschuldung im Euro-
system zu bremsen und die fUr die Stabilitdét des Ban-
kensystems gefahrliche Uberschuldung zu verhindern,
sollte die EZB flUr jede Bank das zul&ssige Ausmal der
Verschuldung beim Eurosystem von der Héhe des Kern-
kapitals.abhangig machen.

e Es isthan der Zeit, dass der EZB-Rat der Offent-
lichkeit mehr Transparenz Uber seine geldpolitischen
Entscheidungen und Absichten verschafft. Die Ergeb-
nisse der Abstimmungen Uber Zinsentscheide sollten
regelmaBig publiziert werden. Auch empfiehlt es sich,
ohne namentliche. Zuordnung die Vorstellungen der
Gouverneure Uber das im folgenden Jahr anzustre-
bende Zinsniveau bekanntzugeben.

e Zur Sicherung der Handlungsfahigkeit der EZB ware
ein Zwei-Stufen-Modell der Entscheidungsfindung bes-
ser geeignet als die vorgesehene Rotation. Die Grund-
linie der Geldpolitik wiirde vom EZB-Rat in seiner voll-
sténdigen Besetzung zweimal jahrlich festgelegt. Die
kurzfristige Gestaltung, = einschlieBlich der Zinspolitik,
wlrde dagegen dem Direktorium Uberlassen.

Es ist noch kein definitives Urteil moglich, ob die
EZB Korrekturen vornehmen wird oder ob die Mehrheit
des EZB-Rates entschieden ist, dauerhaft einen Kurs
zu verfolgen, der das Mandat der Geldwertstabilitat
zugunsten der Finanzierung nationaler Haushalte hint-
anstellt. In.diesem Fall wird eine Korrektur von auBen
unumganglich werden. Dann sollte die deutsche Poli-
tik eine Initiative zur Neufassung der Stimmrechte im
EZB-Rat ergreifen. Die Vergabe der Stimmrechte nach
der wirtschaftlichen und finanziellen Bedeutung der
entsendenden Staaten bzw. nach deren Anteilen am
Kapital der EZB zu bemessen, wéare nur konsequent,
wenn das Honoratioren-Prinzip des ,ein Mitglied — eine
Stimme* versagt.
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