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Den Zentralbanken kommt zur Aufrechterhaltung von
Geldwertstabilitiit vor allem iiber die Steuerung der
Inflationserwartungen die entscheidende Rolle zu. Da-
mit Zentralbanken aber diese Aufgabe erfiillen kon-
nen, brauchen sie ein institutionelles Design, dass ihnen
unzweifelhaft Unabhéngigkeit garantiert und ihnen
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dass hier das Eurosystem dem Federal Reserve iiberle-
gen ist.
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1. Zur Notwendigkeit von (staatlichen)
Zentralbanken

,The main objective of central banks, over the centuries,
has been the maintenance of the (internal and external) va-
lue of the currency* (Capie et al., 1994, S. 1). Dass fiir die
Verfolgung dieses makrookonomischen Ziels die Institu-
tion ,,Zentralbank* benotigt wird, ist nahe liegend, da
Geschiftsbanken in marktwirtschaftlichen Systemen mik-
rodkonomisch auf Gewinnerzielung, nicht aber makrodko-
nomisch auf die Aufrechterhaltung von Preisniveaustabili-
tdt ausgerichtet sind (vgl. hierzu auch White, 1999, S. 80).
Mit der Schaffung einer Zentralbank allein ist es jedoch
nicht getan. Denn zwischen dem im Eingangszitat genann-
ten Wollen der Zentralbanker und ihrem politisch abhingi-
gen Konnen bestand nicht selten eine grofe Kluft. Soll
diese vermieden werden, miissen der Zentralbank eindeu-
tige und exklusive Zustindigkeiten zugewiesen werden:
~After decades of instability, central bankers, govern-
ments, and economists have reached a consensus that the
appropriate role of a central bank in the prevailing fiat-mo-
ney regime includes: (1) the clear assignment or the re-
sponsibility for inflation to the central bank; (2) agreement
that inflation should be low and stable ... (Wood, 2005,
S. D).

Auch von Hayek sah in seinem Werk ,,Die Verfassung der
Freiheit* — das Original erschien 1960 auf Englisch — eine
unabhingige Zentralbank zunichst als die beste Losung
an, um Geldwertstabilitit zu gewdhrleisten (von Hayek,
1983, S. 420). Spiter gelangte er aber — historisch durch-

194 wiStHeft 4 - April 2006

aus begriindet — zu der Uberzeugung, dass Zentralbanken
wegen staatlichen Drucks ihr Hauptziel de facto nicht hin-
reichend verfolgen wiirden. Statt von einer Enthaltsamkeit
des Staates gegeniiber ,,seiner Zentralbank sei von einem
andauernden Interesse des Staates an einer schuldbefreien-
den Inflation (Inflationssteuer) auszugehen. Er forderte
deshalb eine vollkommene ,,Entnationalisierung des Gel-
des* (von Hayek, 1990), deren Konsequenz u. a. eine Auf-
gabe der Anbindung der Geschiftsbanken an die (mono-
polistische) Zentralbank bei der Geldschopfung wire.
Heutzutage werden diese Uberlegungen von der ,Free
Banking*“-Schule vertreten (vgl. Dowd, 2003 und 1992).

Hayek glaubte, das Problem iiberméBiger Geldemission
und damit inflatorischer Entwicklungen durch Wettbewerb
unter den Geldemittenten in Schach halten zu konnen. Er
argumentierte, dass im Wettbewerb nur die Wihrungen
iiberleben wiirden, die eine stabile Kaufkraft aufwiesen.
Der Vorschlag Hayeks ist allerdings mit einer Reihe von
(gravierenden) Problemen verbunden: Zwar wiirden im
Zuge des Wettbewerbsprozesses ,,instabile“ Wihrungen
ausscheiden. Durch diese instabilen Wahrungen wire der
Wettbewerbsprozess selbst aber durch Inflation gekenn-
zeichnet. Man hitte es also mit einem langwierigen infla-
tiondren Ubergangsprozess zum langfristigen Gleichge-
wicht zu tun. Auch wire es keineswegs sichergestellt, dass
die Wihrung(en), die wegen ihrer Kaufkraftstabilitét {ibrig
bliebe(n), fiir alle Zeiten stabil bliebe(n), da alte und neu
auftretende Emittenten jederzeit der Versuchung unterlie-
gen konnten, mithilfe iiberméBiger, d. h. inflationdrer
Emission die Seigniorage-Einnahmen zu steigern. Schlief3-
lich giibe es, zumindest wihrend des Wettbewerbsprozes-
ses, eine groe Zahl von Wihrungen, so dass der Nutzen
des Geldes als Recheneinheit und zur Einsparung von
Transaktions-, speziell Suchkosten, stark beeintrichtigt
wiirde. Gibt es ndmlich nicht nur einen Preis fiir jedes Gut,
sondern bei n Wihrungen n Preise, so kompliziert sich das
Preissystem unnotig, wodurch die Transaktionskosten des
Tausches steigen, also Wohlfahrtsverluste entstehen (vgl.
Issing, 2000, S. 17 f.). Die im Zuge dieses ,,Auslesepro-
zesses‘ auftretenden Bankenzusammenbriiche konnten zu-
dem zu Panikreaktionen der Bankkunden fiihren, wodurch
die gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsverluste noch spiir-
bar erhoht wiirden. Ein weiterer Grund fiir das Entstehen
von staatlichen Zentralbanken war deshalb auch, Panikre-
aktionen durch ihre Funktion als ,lender of last resort“
entgegenzuwirken (vgl. hierzu auch Gorron/Huang, 2003,
S. 181 £., und White, 1999, S. 74). So wird etwa die Griin-
dung des Federal Reserve Systems in den USA im Jahre
1913 gerade darauf zuriickgefiihrt: “During the nineteenth
century and the beginning of the twentieth century, finan-



cial panics plagued the nation, leading to bank failures and
business bankruptcies that severely disrupted the econo-
my. The failure of the nation‘s banking system to effecti-
vely provide funding to troubled depository institutions
contributed significantly to the economy ‘s vulnerability to
financial panics. Short-term credit is an important source
of liquidity when a bank experiences unexpected and wi-
despread withdrawals during a financial panic. A particu-
larly severe crisis in 1907 prompted Congress to establish
the National Monetary Commission, which put forth pro-
posals to create an institution that would help prevent and
contain financial disruptions of the kind. After considerab-
le debate, congress passed the Federal Reserve Act ...”
(Board of Governors, 2005, S. 1 f., zu den Motiven, die
hinter der Griindung einzelner Zentralbanken standen, vgl.
Siklos, 2002, S. 11).).

2. . Institutions matter“

,.Classicals and Keynesians agree that, for disinflation to
be achieved without high unemployment costs, reducing
the public’s expected inflation rate is important. Perhaps
the most important factor determining how quickly expec-
ted inflation adjusts is the credibility, or believability ... A
strong and independent central bank, run by someone with
well-known anti-inflation views, may have credibility with
the public when it announces a disinflationary policy*
(Abel/Bernanke, 2005, S. 462).

Zentralbanken konnen mit zinspolitischen Mafnahmen
iiber komplexe Transmissionsprozesse nur indirekt auf das
Verhalten der wirtschaftlichen Akteure einwirken (vgl.
Gorgens/Ruckriegel, 2005). Dies macht bereits deutlich,
dass die geldpolitische Steuerung nicht eine blofie Technik
darstellt, wo mittels einfacher Hebel ein bestimmtes Re-
gelwerk beherrscht werden konnte. Zunehmend wéchst
zudem die Einsicht, dass neben den traditionellen Zinswir-
kungen (Zinskanal) der Erwartungskanal die Wirksam-
keit der Geldpolitik maBgeblich bestimmt. Danach kommt
es darauf an, dass die Zentralbank die Inflationserwartun-
gen niedrig hilt (vgl. Weber, 2005, S. 4). Diese Erwartun-
gen wiederum hdngen wesentlich vom institutionellen
Zuschnitt der Zentralbank ab, da dieser ihre Handlungs-
moglichkeiten entscheidend markiert. M. Woodford
(2003, S. 15) geht sogar noch einen Schritt weiter, wenn
er feststellt: ,,Not only do expectations about policy mat-
ter, but, at least under current conditions, very little else
matters.*

2.1. Zentralbanken als Institutionen

Die Bedeutung von Institutionen (wieder) ins Bewusstsein
der Theorie der Wirtschaftspolitik gehoben zu haben, ist
das Verdienst der Neuen Institutionenokonomik. ,,Funktio-
nell gesehen, konnen Institutionen als Einrichtungen ver-
standen werden, die helfen, die Ungewissheiten des
menschlichen Lebens zu verringern, das Treffen von Ent-
scheidungen zu erleichtern und die Zusammenarbeit zwi-
schen den einzelnen zu fordern, so dass im Ergebnis die
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Kosten der Koordination wirtschaftlicher und anderer Ak-
tivitaten abnehmen‘ (Richter/Furubotn, 2003, S. 8).

Wie wichtig formelle und informelle Regeln als hand-
lungsleitende Institutionen sind, ldsst sich beispielsweise
an neueren Ansitzen in der Wachstumstheorie erkennen.
So stellen Hall und Jones die soziale Infrastruktur, zu
der auch die Institutionen gehdoren, als die entscheidenden
BestimmungsgroBen fiir das Wirtschaftswachstum heraus.
»The government policies and institutions that make up
the social infrastructure of an economy determine invest-
ment and productivity, and therefore also determine the
wealth of nations® (Jones, 2002, S. 149; Hall/Jones,1999;
Romer, 2006, S. 144 ff., sowie Snowdon/Vane, 2005, S.
635 ff.). Auch der Internationale Wihrungsfonds und die
Weltbank tragen verstirkt der Bedeutung von Institutionen
fiir wirtschaftliches Wachstum Rechnung (vgl. Stark,
2005, S. 3).

Erst in jiingerer Zeit sind institutionenskonomische Uber-
legungen auch fiir Fragen geldpolitischer Steuerung
fruchtbar gemacht und dem institutionellen Design der
Zentralbank eine entscheidende Rolle zugewiesen worden:
,In der traditionellen Makrookonomik spielen die Institu-
tionen der Geldpolitik keine wesentliche Rolle. Dies 4n-
derte sich erst, nachdem die Literatur zur Glaubwiirdigkeit
von Geldpolitik gezeigt hatte, dass der institutionelle Rah-
men potenziell ein wichtiger Faktor zur Beeinflussung der
Erwartungen des privaten Sektors ist.“ (von Hagen et al.,
2002, S. 11). Diese Vernachldssigung bzw. Nichtbeach-
tung institutioneller Faktoren im Rahmen der ,,Mainstre-
am-Theorien” verwundert allerdings, da es bereits seit
1957 mit der Deutschen Bundesbank eine Zentralbank
gab, deren Erfolg im Wesentlichen mit den im internatio-
nalen Vergleich keineswegs tiiblichen institutionellen Be-
dingungen, die ihr weitgehende politische Unabhéngigkeit
verschufen, verbunden war. Man hitte also leicht feststel-
len konnen, dass ,,institutions matter.

Die Forderung nach einer unabhingigen, auf das Ziel der
Preisstabilitdt ausgerichteten Zentralbank geht in der
Nachkriegszeit in Deutschland auf den ,,Ordoliberalis-
mus* zuriick. Auch bei dessen Vorschlidgen ging es darum,
einen monetiren Rahmen zu schaffen, um die Erwartun-
gen zu stabilisieren (vgl. Starbatty, 2002, S. 260). Ropke
fiihrte hierzu 1953 aus: ,,Freilich miissen mehrere Voraus-
setzungen erfiillt sein, wenn die Marktwirtschaft auch be-
friedigend und ohne ernste Storungen ... funktionieren
soll. ... Die erste und auch dem Rang nach oberste ist die
Stabilitdt der Wahrung. ... Insbesondere ist die Unabhin-
gigkeit der Zentralbank gegeniiber allen (insbesondere po-
litischen) Inflationsinteressenten zu sichern” (Ropke,
1997, S. 50). Im Bundesbankgesetz, welches 1957 in Kraft
trat, wurde in § 12 die Unabhingigkeit der Deutschen
Bundesbank von Weisungen der Bundesregierung veran-
kert. Die Begriindung im Regierungsentwurf entsprach der
Ropkes (vgl. Deutscher Bundestag, 1956, S. 24-26).

Gut 30 Jahre spiter wurde diese ,,Einsicht®, von den USA
kommend und primir in Folge der von Kydland/Prescott
(1977) aufgeworfenen Zeitinkonsistenz-Problematik der

WiSt Heft 4 - Aprii2006 195



Wissenschaftliche Beitrdge

Geldpolitik wieder entdeckt und setzte sich in den 90er
Jahren nach der Untersuchung von Alesina/Summers
(1993) durch: ,,In the 1990s, a consensus emerged in the
academic community that one of the most assured routes
to price stability was to grant central banks greater inde-
pendence from the political authorities, on the grounds that
such independence seems to deliver better inflation perfor-
mance at no cost in terms of real activity* (Kydland/Wyn-
ne, 2002, S.4).

Bei politisch unabhiingigen Zentralbanken tragen die
Zentralbanken Verantwortung fiir die Geldpolitik. In der
Literatur lassen sich hier zwei unterschiedliche Ansétze
identifizieren: ,,On the one hand, Rogoff (1985) suggests
that monetary policy should be delegated to a conservative
central banker. On the other hand, Walsh (1995), in a
much-cited paper, argues that monetary policy should be
specified in a transparent contract between government
and central banker” (Fecht/Illing, 2003, S. 671 f.). Der
Vorschlag von Walsh lauft letztlich auch darauf hinaus,
dass zwischen der Regierung und dem Vorstand der Zen-
tralbank ein Vertrag geschlossen wird, wonach dessen Be-
zahlung vom Erreichen der vorgegebenen Inflationsziele
abhingig ist (vgl. Goodhart, 2003, S. 67). Das Vereinigte
Konigreich und Neuseeland werden haufig als Beispiele
fir den Walsh‘schen Vetrags-Ansatz — wenn auch nicht
hinsichtlich der Bezahlung —, die Deutsche Bundesbank
und das Eurosystem als Beispiele fiir den Rogoff‘schen an-
gefiihrt. Wihrend im ersten Fall das Inflationsziel konkret
von der Regierung vorgegeben wird, kann im zweiten Fall
die Zentralbank das Inflationsziel selbst niher operationa-
lisieren, wobei das Ziel als solches aber von der Politik
vorgegeben ist.

2.2. Institutionelles Design: Eurosystemversus Fed

Da dem institutionellen Design von Zentralbanken bei der
Frage der Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik eine maBgeb-
liche Bedeutung zukommt, erscheint ein Vergleich der bei-
den weltweit bedeutendsten Zentralbanken unter institu-
tionellen Gesichtpunkten von besonderem Interesse.

Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist, Preisstabilitéit zu
gewihrleisten, wobei es dem Eurosystem obliegt, dieses
Ziel zu operationalisieren (Wahl des Preisindex, quantitati-
ve Definition von Preisstabilitiit, relevanter Zeithorizont).
Nur soweit es ohne Beeintrichtigung des Ziels der Preissta-
bilitdt moglich ist, soll das Eurosystem die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der EU unterstiitzen. Das Eurosystem be-
sitzt also, ebenso wie das Fed, keine Zielunabhiingigkeit.

Damit das Eurosystem sein vorrangiges Ziel, die Gewihr-
leistung der Preisstabilitit, effektiv durchsetzen kann, sind
die EZB und die nationalen Zentralbanken in ihren Ent-
scheidungen von Weisungen der sonstigen Tridger der
Wirtschaftspolitik auf nationaler wie auch auf EU-Ebene
unabhingig. Im Rahmen des ihm vorgegebenen Ziels ist
das Eurosystem frei (unabhingig) bei der Wahl der Mittel.
Einschrinkend ist jedoch zu beriicksichtigen, dass nach
Art. 105 EG-Vertrag das Eurosystem im Einklang mit den
Grundsitzen einer offenen Marktwirtschaft bei freiem
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Wettbewerb zu handeln hat. Bestimmte Instrumente, etwa
quantitative Beschrinkungen der Kreditvergabe, diirfen
somit nicht eingesetzt werden.

Die Unabhiingigkeit des Eurosystems ruht auf vier Saulen:

(1) der institutionellen Unabhingigkeit, die die Freiheit
der nationalen Zentralbanken sowie der EZB und ihrer
Beschlussorgane von Weisungen Dritter verbiirgt;

(2) der personellen Unabhingigkeit, die lange Vertrags-
laufzeiten der Entscheidungstriger vorsieht (acht Jahre
bei Mitgliedern des EZB-Direktoriums ohne Moglich-
keit der Wiederernennung;

(3) der finanziellen Unabhingigkeit und

(4) der funktionellen Unabhingigkeit (Ausrichtung auf das
Ziel der Preisstabilitidt, Kontrolle des geldpolitischen
Handlungsrahmens, vgl. Gorgens et al., 2004, S. 88-90).

Wihrend die Geldpolitik ausschlieBlich dem Eurosystem
zugewiesen wurde, liegen die wechselkurspolitischen
Kompetenzen weitestgehend beim Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister der Europdischen Union, dem sog.
Ecofin-Rat. Daraus konnen jedoch Probleme fiir die Unab-
hingigkeit des Eurosystems und sogar mit der Zielvorgabe
des Maastricht-Vertrages resultieren, wenn das Eurosystem
aufgrund von wechselkurspolitischen Vorgaben durch den
Ecofin-Rat seine Zinspolitik am Wechselkurs ausrichten
miisste (vgl. hierzu im Einzelnen Gorgens et al., 2004, Ka-
pitel II1.3).

Verglichen mit anderen groflen Zentralbanken besitzt das
Eurosystem einen hohen Grad an Unabhéngigkeit (vgl.
hierzu auch den von Siklos aktualisierten Cukierman's
Central Bank Independence Index, Siklos, 2002, S. 68).
Das geldpolitische Ziel des Eurosystems ist klar auf Preis-
stabilitdt ausgerichtet und dem FEurosystem obliegt es
auch, dieses Ziel zu operationalisieren. Die mogliche An-
drohung einer Revision seiner Entscheidungen (z.B.
durch das Europdische Parlament, die EU-Kommission
oder den Ecofin-Rat) steht nicht im Raum. Die gesetzliche
Grundlage bildet der EG-Vertrag. Da es sich hierbei um
einen volkerrechtlichen Vertrag zwischen den EU-Mit-
gliedstaaten handelt, bedarf eine Verdnderung des Statuts
des Eurosystems der Zustimmung aller EU-Mitgliedstaa-
ten.

Beim Federal Reserve System fehlt eine klare Ausrich-
tung auf das Ziel der Preisstabilitdt. Im Federal Reserve
Reform Act aus dem Jahr 1977 wurde die ,,Mehrzielori-
entierung des Fed klargestellt: ,,maximum employment,
stable prices, and moderate long-term interest rates‘
(Board of Governors, 2005, S. 15). Auch ist die rechtliche
Stellung des Fed deutlich schwiicher. ,,The Federal Re-
serve System is considered to be an independent central
bank because its decisions do not have to be ratified by the
President or anyone else in the executive branch of go-
vernment. The System is, however, subject to oversight by
the U.S. Congress. The Federal Reserve must work within
the framework of the overall objectives of economic and
financial policy established by the government; therefore,



the description of the System as ,,independent within the
government is more accurate” (Board of Governors,
2005, S. 2 1.).

Die Unabhingigkeit des Fed beruht nur auf dem Verfahren
zur Bestellung der Governors und der Prisidenten der Fe-
deral Reserve Banks (FRBs) sowie auf der Tatsache, dass
das Fed nicht auf finanzielle Zuweisungen auf dem Staats-
haushalt angewiesen ist, sondern sich aus seinen Einnah-
men finanzieren kann (vgl. Federal Reserve Bank of San
Francisco, 2004, S. 1 f.). Sie umfasst also nur die finanzi-
elle Unabhéngigkeit und Teilaspekte der personellen Un-
abhingigkeit. Entscheidend bei der Berufung der Gover-
nors ist einerseits, dass die Vertridge zu unterschiedlichen
Terminen auslaufen, so dass ein U.S.-Prisident nur be-
grenzt die Zusammensetzung des Board of Governors be-
einflussen kann, und andererseits, dass die Vertrige eine
Laufzeit von 14 Jahren haben, also weit tiber die Legisla-
turperioden hinausgehen. Die Prisidenten der FRBs hinge-
gen werden von den Direktoren der FRBs nach Zustim-
mung durch den Board of Governors ernannt.

Im Gegensatz zum Eurosystem, dessen rechtliche Grundla-
ge ein volkerrechtlich verbindlicher Vertrag zwischen den
einzelnen Mitgliedstaaten ist, der nur einstimmig geédndert
werden kann, kann das Fed nie ausschlielen, dass der
Kongress die rechtliche Grundlage nach seinen Vorstel-
lungen éndert (vgl. hierzu etwa auch De Nederlandsche
Bank, 2001, S. 57 und Hafke, 2003, S. 195 £.). Dies hat na-
tiirlich auch Konsequenzen fiir die ,,alltdgliche” Geldpoli-
tik: ,,One possible factor explaining why the Fed is some-
times slow to increase interest rates and so smooths out
their fluctuations is that it wishes to avoid a conflict with
the president and Congress over increases in interest rates*
(Mishkin, 2004, S.351). Besonders problematisch wirkt
hier die ,,Mehrzielorientierung* des Fed. ,.Congress re-
tains the ultimate power under the Constitution to instruct
the Federal Reserve by law. This creates, under certain
conditions, a subtle form of political influence on the Fed.
Since the Fed does not have a single primary statutory ob-
jective, Congressional committee members can at times
challenge the Fed‘s emphasis of one objective over the
other — in particular whenever the policy of maintaining
price stability appears in the short run to be in conflict with
the policy of maintaining a high level of employment®
(Apel, 2003, S. 40). So schob die Fed etwa 1979-1982
Geldmengenziele in den Vordergrund, um dahinter ihre
Absicht, die Zinsen zu erhohen, um die Inflation zu be-
kidmpfen, zu verbergen. Damit wollte sie verhindern, poli-
tischem Druck ausgesetzt zu sein. ,,Knowing that this anti-
inflaton strategie would increase interest rates and wanting
to avoid being blamed for the resulting increase, the Fed
did not publicly state its objective. Instead it stated in tech-
nical terms its intention to focus on monetary aggregates
to deflect political critisism of high interest rates during its
battle against inflation* (Hubbard, 2004, S. 491).

Vom institutionellen Zuschnitt her ist das Eurosystem also
vergleichsweise gut gewappnet, Instabilititsinteressen zu
begegnen. Dieser positiven Einschitzung konnte mit dem
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Hinweis begegnet werden, dass die vergleichsweise besse-
ren makrodkonomischen Ergebnisse in den USA die Rele-
vanz der unterschiedlichen institutionellen Bedingungen
in Frage stellten. Hier ist jedoch Vorsicht geboten. Zum
einen ist im Lichte von Theorie und Empirie generell frag-
lich, ob von der Geldpolitik iiberhaupt andauernde reale
Effekte bei Produktion und Beschiftigung ausgehen. Die
besseren Resultate in den USA als in Deutschland bzw. der
EWU sind eher Ergebnis hoherer Flexibilitit und intensi-
veren Wettbewerbs auf den amerikanischen Giiter- und
Faktormirkten. Zum anderen datieren der Geldpolitik zu-
rechenbare Erfolge in der Form niedriger Inflationsraten
erst seit den 90er Jahren des letzten Jahrhunderts. Diese
Erfolge sind wohl auch der Ausnahmeerscheinung Alan
Greenspans zuzuschreiben, dessen hohe Reputation, die in
der Offentlichkeit viel dazu beigetragen hat, die Inflations-
erwartungen niedrig zu halten, sozusagen als Ersatz fiir
eine weitgehend fehlende institutionelle Absicherung der
Unabhingigkeit des Fed gewertet werden kann. Die Frage
ist allerdings, ob sein Nachfolger daran ankniipfen kann.

Institutionelle Regelungen konnen jedoch prinzipiell —
wenn auch im Falle des Eurosystems bei weitem nicht so
einfach wie im Falle des Fed — gedndert werden, wie die
Versuche zur Aushohlung der Unabhingigkeit des Euro-
systems im Vorfeld des (einstweilen gescheiterten) Euro-
piischen Verfassungsvertrags gezeigt haben (vgl. Gorgens
et al., 2004, Box II.1.5). Aktuell gravierender sind fiskal-
politische Entwicklungen. Der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt von 1997 ist mit seinen Verschuldungsgrenzen
als institutionelle Stiitze der stabilitdtsorientierten Geldpo-
litik anzusehen. Der laxe Umgang einiger Mitgliedsldander
der EWU mit diesen Regelungen und das Ausbleiben ver-
traglich vorgesehener Sanktionen konnen die auf Preissta-
bilitdt ausgerichtete Geldpolitik unter politischen Druck
setzen. ,,Bei hoher staatlicher Verschuldung und einem —
gerade in der derzeitigen Situation historischer Niedrigzin-
sen nicht auszuschlieBenden — hoheren Zinsniveau wéchst
die Gefahr, die nominale Schuldenlast durch Druck auf die
Notenbank, eine lockerere Geldpolitik zu betreiben, zu ak-
kommodieren, also stabilititspolitisch notwendige Zinser-
hohungen zu unterlassen oder hinauszuschieben. Sicher-
lich wirkt diesem Druck eine glaubwiirdige Geldpolitik
und die institutionelle Absicherung der Unabhingigkeit
der EZB und der nationalen Notenbanken in Artikel 108
des EG-Vertrages entgegen. Der Stabilititspakt setzt aber
nicht an einem bereits eingetretenen Konfliktfall an, son-
dern will aus weiser politischer Erfahrung heraus bereits
das Entstehen eines Konflikts zwischen Finanz- und Geld-
politik vermeiden* (Zeitler, 2005, S. 4). Gegen das Eintre-
ten der Hayek’schen Befiirchtung einer Vereinnahmung
der Zentralbank durch ,,ihre“ Regierung spricht zwar, dass
es diese (eine) Regierung in Europa (noch) nicht gibt. Al-
lerdings ist die Gefahr, dass die einzelnen (nationalen) Re-
gierungen gemeinsam politischen Druck ausiiben, durch-
aus nicht von der Hand zu weisen. In diese Richtung konn-
te z. B. die Lockerung der Vorschriften zum Stabilitéts-
und Wachstumspakt im Friithjahr 2005 interpretiert wer-
den. Das Eurosystem bindende Interventionsmoglichkei-
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ten des Europdischen Parlaments bestehen wegen seiner
Unabhingigkeitsposition zwar nicht. Dies schlieft jedoch
ebenfalls nicht aus, dass ein politischer Druck durch kriti-
sche Resolutionen gegeniiber der stabilititsorientierten
Geldpolitik ausgeiibt wird.

3. Fazit

Fir eine an makrotkonomischen Zielen ausgerichtete
Geldpolitik braucht man eine staatliche Zentralbank. Fiir
eine effiziente Geldpolitik, die insbesondere auch auf eine
Steuerung der Erwartungen abzielt, wiederum ist die Frage
der Glaubwiirdigkeit zentral. In diesem Zusammenhang
kommt den Unsicherheiten reduzierenden institutionellen
Designs einer Zentralbank eine wesentliche Rolle zu. Fiir
die Unabhingigkeit des Eurosystems hatte die Deutsche
Bundesbank eine gewisse Vorbildfunktion. Verglichen mit
der Fed ist das institutionelle Design des Eurosystems
iiberlegen, da nicht nur die Zielvorgabe eindeutig, sondern
auch seine unabhingige Stellung rechtlich klar geregelt ist.
Im institutionellen Design des Fed ist die Unabhéngigkeit
weniger ausgepriagt. Hier hidngt es viel stirker von Perso-
nen ab, welche Freirdume die Zentralbank faktisch hat und
welchen Grad an Glaubwiirdigkeit die Geldpolitik besitzt.
In Deutschland hingegen existierte aufgrund historischer
Erfahrungen mit grofen inflationsbedingten Vermogens-
verlusten ein ausgeprigtes Stabilititsinteresse der Bevol-
kerung, das die Unabhingigkeit der Deutschen Bundes-
bank gegen Versuche politischer Einflussnahme verteidig-
te. Solche gesellschaftlichen Wertvorstellungen schlagen
sich schlieBlich auch im institutionellen Gefiige der Zent-
ralbank nieder, so dass man (bei Austausch von ,Infla-
tionsrate” durch ,,Zentralbank*) mit Issing (1992, S.8)
festhalten kann: ,,Jede Gesellschaft hat letztlich die Zent-
ralbank, die sie verdient und im Grunde auch will“. Ob
sich im Euroraum bereits eine europdische Stabilitédtskul-
tur gefestigt hat, mit deren Unterstiitzung die EZB nétigen-
falls rechnen kann, bleibt abzuwarten.
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