Seite 10 ~ HANDELSBLATT

Geldpolitik der EZB

Mehr Transparenz, bitte!
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GASTKOMMENTAR

Nach der Ankiindigung Wim Duisen-
bergs, im Juli 2003 von der Spitze der Eu-
ropdischen Zentralbank zuriickzutre-
ten, und dem Wechsel auf dem Posten

" des EZB-Vize —am 1. Juni tritt der grie-

chische Notenbankchef Lucas Papde-
mos die Nachfolge des ausscheidenden
EZB-Vize Christian Noyer an — ist nicht
nur die Diskussion um seine Nachfolge
entbrannt. Es ist auch zu erwarten, dass
sich die Auseinandersetzung um die
richtige Strategie der EZB neu beleben
wird.

Die geldpolitische Strategie der EZB,
die so genannte Zwei-Siulen-Strategie,
steht im Mittelpunkt vieler Diskussio-
nen in Wissenschaft und Praxis. In den
dreieinhalb Jahren seit Bekanntgabe
durch den EZB-Ratist diese Strategie im-
mer wieder heftiger Kritik ausgesetzt ge-

wesen., Viele Kritiker werfen der EZB

vor, dass die Zwei-Sidulen-Strategie infol-
ge einer unklaren Gewichtung der bei-
den Siulen eine geringe Transparenz
aufweist und diskzetiondr ausnutzbare
Entscheidungs- und Handlungsspiel-
rdume eroffnet.

Die EZB kombiniert bekanntlich
eher langfristige, monetére Indikatoren
fir die zukiinftige Preisentwicklung in
der ersten Sdule mit tendenziell kurzfris-
tigen Wirtschaftsindikatoren der zwei-
ten Siule. Welches Gewicht diese bei-
den Saulen und vor allem die hierin ent-
haltenen vormrangigen Indikatoren, das
Wachstum der Geldmenge M3 und die
eigene Inflationsprognose, bei den Zins-
entscheidungen des Rats haben, darauf
lasst sich die EZB nicht eindeutig festle-
gen. Hierfiir gibt es, wie es im Fachjar-
gon heifit, keine Regelpolitik.

Die Komplexitit dex EZB-Strategie er-
laubt aus Sicht vieler Kommentatoren
keine klare Kommunikation mit dexr Of-
fentlichkeit und verhindert eine Gffent-
liche Bewertung der Geldpolitik auf der
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Basis einer verstindlichen, nachvoll-
zichbaren Konzeption. Dariiber hinaus
wird der mangelnde fehlende Zusam-
menhang zwischen ,Theorie und Pra-
xis“ der Zwei-Siulen-Strategie bemin-
gelt. So bleibt fiir viele Beobachter un-
klar, welche Rolle die verdffentlichten
EZB<igenen Inflationsprognosen bei
den Zinsentscheidungen tatsichlich
spielen und worauf diese Prognosen ba-
sieren.

Auch die Tatsache, dass diese Progno-
sen nicht etwa die besten Schitzungen
der EZB fiir die zukiinftige Preisentwick-
lung darstellen, sondem auf der Annah-
me konstanter Leitzinsen und Euro-
Wechselkurse beruhen, trigt nicht gera-
de dazu bei, das Verstindnis fiir die
Geldpolitik der EZB zu steigem. Fiir vie-
le Beobachter stehen die Zinsentschei-
dungen der EZB auch kaum im Ein-
klang mit der Geldmengenentwicklung
beziehungsweise dem Referenzwert-
konzept der EZB-Strategie.

»Gott sei Dank”, mdgen einige sagen:
Denn was die Wihrungshiiter im Euro-
Tower als Geldmengenentwicklung in
der Vergangenheit verdffentlichten, ex
wies sich im Nachhinein als besonders
fatal; die EZB musste erhebliche Mess-
fehler zugestehen. Infolge einer inadi
quaten Erfassung der Einlagen und
kurzfristigen Papiere im Besitz von
EWU-Auslindern wurde das Wachs-
tum von M3 zu hoch (zeitweise sogar
um mehr als 1,5 Prozentpunkte) ausge-
wiesen.

Seit Ende letzten Jahres gibt die EZB
eine vollig revidierte Zahlenreihe fiir
das Geldmengenwachstum heraus,
Gleichwohl, ein fader Beigeschmack
verbleibt und einige Wirtschaftswissen-
schaftler kritisieren auch die neuen Zah-
len, weil sie nach wie vor nicht den oni-
gindren Rohdaten der monetiren Analy-
se entsprechen, sondem auf Indexzah-
len basieren, die die Geldmengenent-
wicklungen um rein wechselkurs- und
zinsbedingfe Umbewertungen und tim
Neugruppierungen bereinigen sollen.



Schon hort man auch aus dem Kreis des
EZB-Rats Stimmen, wie die des Gouver-
neurs der belgischen Notenbank Guy
Quaden, die darauf hindeuten, dass in
Zukunft das Wachstum der Geldmenge
M3 keine grofe Rolle mehr fiir die EZB
spielen kénnte,

Geringe Transparenz, fehlende Kon-
sistenz und der diskretionidre Charakter
der EZB-Strategie sind die Hauptkritik-
punkte in der Gffentlichen und akade-
mischen Diskussion. Interessant ist,
dass diese Kritik von Vertretern ver-
schiedener wirtschaftswissenschaftli-
cher Richtungen geduflert wird. Aller-
dings zeigt sich auch, dass die Kritiker
der EZB-Strategie aus der gemeinsamen
Diagnose  ganz  unterschiedliche
Schlussfolgerungen ziehen und sogar
diametral entgegengesetzte Vorschlige
zur Therapie unterbreiten.

Fehlende Konsistenz und der

- diskretiondre Charakter sind
die Hauptkritikpunkte an der
bisherigen EZB-Sirategie.

So reichen die Ratschlige von einer
stirkeren Betonung einer adiquat abge-
grenzten Geldmenge, {iber eine fallwei-
se Gewichtung der beiden Saulen der
EZB-Strategie, hin zur vélligen Abschaf-
fung der ersten Sdule, dlso einer volli-
gen Entlassung des Referenzwertkon-
zepts. Gerade mit diesem Streit in der
Wissenschaft begriindet auch die EZB
die besondere Ausgestaltung ihrer Stra-
tegie. Neben Problemen, die aus Daten-
und Strukturunsicherheiten resultie-
ren, fithrt die EZB vor allem Unsicher-
heiten iber die ,richtige Theorie® an,
die sie nach eigenem Bekunden zum
Anlass nimmt, sich nicht einseitig auf
eine einzige Theorie, auf einen einzigen
Indikator oder eine einfache geldpoliti-
sche Regel festzulegen.

Dem Wunsch nach zentralbankinter-
ner Flexibilitit steht jedoch die Exforder-
nis gegeniiber, auch von der Offentlich-
keit als konsistent handelnd wahrge-
nommen zu werden. Die Flexibilitit der
EZB-Strategie geht jedoch zu Lasten ei-
ner leichten Verstindlichkeit. Gleich-
wohl gibt es Verstindnis dafiir, dass
sich die EZB angesichts der genannten
Unsicherheiten nicht starren Regeln fiir
den Einsatz threr Instrumente unterwer-
fen will.

Allerdings setzt eine derartig flexible
Politik voraus, dass die Ziele der europii-
schen Geldpolitik klar und deutlich de-
finiert sowie uberpriifbar sind. Gerade
hier sehen viele Beobachter noch erheb-
lichen Nachbesserungsbedarf fiir die
EZB-Strategie. So solite die EZB ihre Zie-
le starker als bisher verdeutlichen. Dies
konnte erreicht werden, wenn die EZB
ihr vorrangiges Ziel nicht wie bisher als
Korridor, sondemn als Punktziel fiir die
Inflationsrate verGffentlichen wiirde.

AuRerdem sollte die EZB-zusatzlich
zu den gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen ihre Schitzungen iiber die Kom-
binationen von Inflations- und Output-
variabilititen veroffentlichen, die sie
beim herrschenden Stand der geldpoliti-
schen Kontrolltechnik fiir erreichbar
hilt. Ein solches Vorgehen wiirde der
Offentlichkeit verdeutlichen, welche
Vorstellung die EZB tiber die erzielbare
Stabilitat im Euro-Raum besitzt.

Durch Verdffentlichung einer Zielzo-
ne fiir die gewiinschte Kombination
aus Inflationss und Outputstabilitit
konnte sie ihre Priferenzen offen legen.
Die EZB sollte dariiber hinaus genauer
darstellen, an welcher Sdule ihrer Strate-
gie beziehungsweise an welchen Indika-
toren sie sich ,normalerweise® orientie-
ren will. Dadurch kénnte die EZB die ge-
wiinschte Flexdbilitit bewahren und
gleichzeitig die Transparenz erhdhen.
Das bisherige Vorgehen der EZB lasst da-
gegen immer wieder die Vermutung
aufkommen, dass sich die EZB der Re-
chenschaftspflicht entziehen will



