EZB-Politik mit restriktivem Unterton

Silke Tober

Keine der beiden Aufschwungsphasen, die die Europiische Zentralbank (EZB) begleitet hat, konnte sich voll entfalten; sie kamen vor-
her zu einem abrupten Ende. Ursichlich waren in beiden Fillen primir exogene Schocks. Vergleichbare Schocks hitten im Vorfeld der
Wihrungsunion mit hoher Wahrscheinlichkeit zu Wiahrungsturbulenzen gefiihrt — mit einer deutlichen Aufwertung der D-Mark
sowie Zinserhohungen in den abwertenden Lindern, wodurch der restriktive Impuls der negativen Schocks noch verstirkt worden
wire. Dass derartige Wihrungsturbulenzen ausbleiben, ist fiir sich genommen ein wichtiger positiver Aspekt des Euroraums. Es stellt
sich jedoch dariiber hinaus die Frage, ob die EZB auf die Folgen der exogenen Schocks angemessen reagiert hat.

Einleitung

Kurz nachdem die EZB im Januar 1999 die
geldpolitischen Ziigel fiir die damals elf
Lander des Euroraums iibernahm, war sie
in kurzer Abfolge mit mehreren Schocks
konfrontiert: den Nachwirkungen der
Asienkrise 1997/1998, der Verdreifachung
des Olpreises 1999, dem synchronen welt-
wirtschaftlichen Abschwung 2001 mit Re-
zessionen in den Vereinigten Staaten und
Japan, den Terroranschlidgen vom 11. Sep-
tember 2001 und den damit einhergehen-
den sowie durch den drohenden Irakkrieg
verstarkten geopolitischen Unsicherheiten.
In den Jahren 2001 bis 2003 nahm das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euroraum
mit einer jahrlichen Durchschnittsrate von
nur 1,2 % zu, und das obwohl die EZB den
Leitzins bis Juni 2003 um 2,75 Prozent-
punkte auf 2 % senkte; die Arbeitslosen-
quote stieg um einen Prozentpunkt auf
knapp 9 %. Der zweite wirtschaftliche Ein-
bruch in diesem Jahrzehnt — die aktuelle
Finanzmarkt- und Weltwirtschaftskrise —
lasst die wirtschaftliche Schwichephase zu
Beginn des Jahrzehnts als harmlose geld-
politische Ubung erscheinen. Mitte 2009
liegt der geldpolitische Leitzins bei 1 %
und die EZB hat mittlerweile MafSinahmen
der quantitativen Lockerung ergriffen. Das
BIP diirfte 2009 und 2010 schrumpfen —
mit Raten von 4,5 % bzw. 0,6 % — und die
Arbeitslosenquote wird vermutlich bis
Ende 2010 auf iiber 12 % klettern.

Hat die EZB auf die beiden wirtschaft-
lichen Einbriiche angemessen reagiert?
Ausgehend von dieser Frage werden im
Folgenden zunichst die geldpolitische Stra-
tegie der EZB diskutiert sowie deren Ver-
dnderung im Laufe der Zeit (Abschnitt 2).
Es folgt ein Uberblick iiber die beiden Wirt-

schaftseinbriiche 2001/2002 sowie 2009/
2010 und die Rolle, die die europiische
Geldpolitik dabei spielte (Abschnitt 3). Den
Einfluss der Geldpolitik auf die mittelfris-
tige Entwicklung erortert Abschnitt 4. Ab-
schnitt 5 zieht ein Fazit.

Wandel der geldpolitischen
Strategie und Kommuni-
kation

Die im Oktober 1998 von der EZB festge-
legte geldpolitische Strategie und ihre
Kommunikation waren fiir die Linder des
Euroraums in vielerlei Hinsicht innovativ
und vielversprechend. So gab sich die EZB
ein explizites Inflationsziel und reihte sich
damit de facto in die Gruppe von fiihren-
den Zentralbanken ein, die mit dem Infla-
tion Targeting eine Strategie verfolgen, die
gegenwirtig gemeinhin als die Beste ange-
sehen wird (Bernanke 2004; Svensson
2008). Die geldpolitische Strategie des In-
flation Targeting ist dadurch gekennzeich-
net, dass ein offizielles Inflationsziel im
Voraus angekiindigt wird und sich die Zen-
tralbank explizit dem priméren Ziel der
Preisstabilitit verpflichtet (Bernanke/Mish-
kin 1997; Svensson 1997). Weitere wichtige
Bestandteile dieser Strategie bestehen in
der ausfiihrlichen 6ffentlichen Darlegung
der Entscheidungsgrundlage und der Be-
weggriinde fir die aktuelle Geldpolitik. Ei-
ne hohe Rechenschaftspflicht ergibt sich
dabei aus der expliziten Vorgabe eines
quantifizierten Inflationsziels. Die EZB
hob frithzeitig hervor, dass sie die Inflati-
onsaussichten sowohl anhand monetirer
Indikatoren, wie der Geldmenge, der Kre-
ditentwicklung und der Aktienkurse, als
auch anhand realwirtschaftlicher Indikato-
ren, wie der Produktionsliicke und der
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Arbeitsmarktentwicklung, abschitzen wiir-
de. Ein hohes Maf$ an Transparenz deutete
sich auch durch die monatlichen Presse-
konferenzen an, in denen sich der EZB-
Prisident den Journalisten stellen wiirde.
Einige wichtige Aspekte der Strategie muss-
ten allerdings im Laufe der Zeit nachgebes-
sert werden. Dies betraf insbesondere die
nebulose Quantifizierung des Inflations-
ziels und die verbale Hervorhebung der
Geldmenge als erste Sdule der geldpoliti-
schen Strategie.

2.1 NEBULOSES INFLATIONSZIEL

Die urspriingliche EZB-Definition von
Preisstabilitit als ,Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet von unter 2 %
gegeniiber dem Vorjahr® lieferte einen er-
heblichen Interpretationsspielraum. In ei-
ner Rede im Oktober 1999 stellte der erste
EZB-Prasident Duisenberg klar, dass das
Wort Anstiegin der Definition signalisieren
sollte, dass auch ein Riickgang des Preis-
niveaus nicht mit Preisstabilitit zu verein-
baren sei. So erklirte er: ,The use of the
word ,increases’ in the definition imposes a
floor of at least zero for the lower bound*
(Duisenberg 1999). Und auch Vizeprisi-
dent Noyer (2000) betonte: ,The phrase
,below 2 %" clearly delineates the upper
bound for the rate of measured inflation
in the HICP, which is consistent with price
stability. At the same time, the use of the
word ,increase‘ in the definition clearly
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signals that deflation, i. e. prolonged de-
clines in the level of the HICP, would not
be deemed consistent with price stability

Zahlreiche Beobachter schlossen aus
diesen Ausfithrungen, dass der EZB ein
Zielkorridor zwischen 0 % und 2 % vor-
schwebe. Diese Einschitzung stand aller-
dings in Widerspruch zu dem impliziten
Inflationsziel, das aus den Vorgaben fiir die
Berechnung des Referenzwerts fir das
Geldmengenwachstum abgeleitet werden
konnte; dieses Inflationsziel lag bei 1,5 %.
Bei Symmetrie ergab sich eine Untergren-
ze von 1 %. Eine tiber Null liegende Unter-
grenze lief§ sich auch deshalb vermuten,
weil Vertreter der EZB mehrfach auf die aus
verschiedenen Studien bekannten Mess-
probleme der Inflation hinwiesen, die in-
folge einer unzureichenden Erfassung von
Qualitdtsverbesserungen eine Verzerrung
nach oben erzeugen.

Infolge der Mehrdeutigkeit und Asym-
metrie war die Zieldefinition der EZB als
Richtschnur in Lohnverhandlungen nur
begrenzt einsetzbar. Aber gerade in diesem
Bereich ist eine klare Vorgabe erforderlich,
soll ein Konflikt zwischen Geld- und Lohn-
politik vermieden werden. Ein solcher
Konflikt ist vorprogrammiert, wenn sich
die Lohnentwicklung am mittelfristigen
Produktivititsfortschritt zuztiglich der ein-
zigen quantitativen Vorgabe der EZB — der
Obergrenze von 2 % — orientiert, die EZB
aber letztlich ein mittelfristiges Inflations-
ziel von 1,5 % verfolgt und andere Markt-
teilnehmer gar ein Inflationsziel von 1 %
vermuten.

Bei der Prizisierung ihres Inflations-
ziels im Frithjahr 2003 nahm die EZB ihre
urspriingliche Definition als Ausgangs-
punkt. So strebt sie in der mittleren Frist
weiterhin einen ,Anstieg des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI) fir das
Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % ge-
gentiber dem Vorjahr an. Das Problem der
bisher nicht eindeutigen Untergrenze des
Inflationsziels wurde dadurch gelost, dass
als Ziel ausdriicklich festgelegt wurde, mit-
telfristig eine Preissteigerungsrate von na-
he 2 % beizubehalten. Das Ziel einer Infla-
tionsrate unter, aber nahe 2 % wird mitt-
lerweile allgemein als ein Inflationsziel von
1,9 % interpretiert (Gemeinschaftsdiagno-
se 2008, S. 81) und liefert damit eine kon-
krete Orientierungsgrofie.

Vielfach wurde in den ersten Jahren
kritisiert, dass die EZB ihre internen Infla-
tionsprognosen nicht veréffentlichte. Im
Dezember 2000 prisentierte die EZB dann

WSI Mitteilungen 9/2009

482

erstmals eine bedingte BIP- und Inflations-
prognose des Stabes des Eurosystems.! Sie
wird seither zwei Mal im Jahr veroffentlicht
(Dezember und Juni) und ergdnzt um
halbjahrliche Prognosen des EZB-Stabs
(Mérz und September). Dies war ein wich-
tiger Schritt zur Nachvollziehbarkeit der
geldpolitischen Entscheidungen und run-
dete die geldpolitische Strategie des Infla-
tion Targeting ab.

2.2 STELLENWERT DER GELDMENGE

Bei der Neuformulierung ihrer geldpoliti-
schen Strategie im Frithjahr 2003 beseitig-
te die EZB zudem die irrefithrende Darstel-
lung der Bedeutung der Geldmenge in der
geldpolitischen Strategie und trug mit der
Betonung des mittelfristigen Charakters
der Geldmenge ihrer faktischen Geldpoli-
tik Rechnung. Der Geldmenge und den
anderen monetiren Aggregaten kommt
seither die Rolle zu, die sie auch erfiillen
konnen, namlich die als begleitende Infor-
mationsvariablen fiir die mittelfristigen
Preisperspektiven.

Urspriinglich wurde die herausgehobe-
ne Stellung der Geldmenge betont, was im
Widerspruch dazu stand, dass die EZB
trotz einer Uberschreitung des Referenz-
wertes fiir die Entwicklung der Geldmenge
M3 die Zinsen in den Jahren 1999, 2001
und 2002 nicht etwa erhohte, sondern
senkte. Die EZB trug so zu einer gewissen
Verwirrung bei, indem sie die Bedeutung
der Geldmenge als erste Sdule der geldpo-
litischen Strategie herausstrich, anstatt ih-
re Komplementirfunktion fir die mittlere
Frist zu betonen. In der mittleren Frist
kann die Geldmengenentwicklung durch-
aus wichtige Informationen liefern, sofern
ein stabiler Zusammenhang zwischen
Geldmenge, Preisen und Bruttoinlands-
produkt besteht. Kurzfristig — tiber einige
Jahre hinweg — hat die Geldmenge aller-
dings infolge mdoglicher Portfolioum-
schichtungen keine guten Indikatoreigen-
schaften (Schumacher/Tober 1999a; Svens-
son/Gerlach 2002).

Okonometrische Studien weisen tat-
sdchlich darauf hin, dass die Geldnachfra-
ge im Euroraum langfristig stabil sein diirf-
te (Brand/Cassola 2000; Coenen/Vega 1999;
Schumacher/Tober 1999a). In der kurzen
Frist treten allerdings Abweichungen der
Geldnachfrage von dem langfristig stabilen
Pfad auf, sodass sich die Zentralbank schon
aus diesem Grund kurzfristig nicht primér
an der Geldmenge orientieren kann. Zwei-
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tens spricht gegen eine starke Orientierung
an der Geldmenge, dass sie bestenfalls ein
adidquater Frithindikator dafiir sein kann,
ob von der Geldpolitik eine destabilisieren-
de Wirkung auf den Geldwert ausgeht.
Stérungen, die ihren Ursprung in der realen
Sphire haben, zeigt die Geldmenge erst an,
wenn sie bereits realwirtschaftliche Wir-
kungen entfaltet haben — und damit zu spit
fiir einen frithzeitigen stabilisierenden Ein-
griff der Geldpolitik.

Trotz der theoretischen und empiri-
schen Einwidnde gegen eine kurzfristige
Orientierung an der Geldmenge gab es im
Vorfeld der Européischen Wihrungsunion
Stimmen, die eine prominentere Rolle der
Geldmenge in der geldpolitischen Strategie
der EZB bzw. gar eine reine Geldmengen-
steuerung forderten (SVR 1998, S. 6f.;
Neumann 1998). Damit sollte auch an die
(verbale) Tradition der Deutschen Bundes-
bank angekniipft werden, die jedes Jahr ei-
nen bestimmten Anstieg der Geldmenge als
Zwischenziel festlegte. Allerdings hatte die
Bundesbank ihr Zwischenziel in der Hilfte
aller Jahre verfehlt, weshalb beispielsweise
Bernanke/Mihov (1997) sie als ,impliziten®
Inflation Targeter bezeichnen.

Problematisch war nicht nur die ur-
spriingliche Hervorhebung der Geldmenge
als ,erste Sdule“ der geldpolitischen Strate-
gie, sondern auch die festgelegte Hohe des
Referenzwerts fir die Entwicklung der
Geldmenge M3. Der Referenzwert war mit
4,5 % von Anfang an eher niedrig ange-
setzt. Die 4,5 % setzten sich zusammen aus
2,25 % fur den trendméfligen Zuwachs des
Bruttoinlandsproduktes (BIP), 1,5 % fiir
den Anstieg des Preisniveaus und 0,75 %
fiir die trendméflige Abnahme der Um-
laufgeschwindigkeit.2 Der relativ schwache
Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit
von M3, den die EZB berticksichtigte, kam
durch die Wahl des zugrunde gelegten Zeit-
raums (1980 bis 1999 und 1992 bis 1999)
zustande. Demgegentiber ergibt sich fiir
die Zeitraume 1991 bis 2000 sowie 1995

1 Das Eurosystem besteht aus den nationalen Zen-
tralbanken und der EZB, wobei im EZB-Rat simtli-
che Présidenten der nationalen Zentralbanken ver-
treten sind.

2 Die EZB gibt fir die einzelnen Raten Spannen an,
aus denen die konkreten Werte hier als Mittelwert
berechnet sind. Im Einzelnen sind dies hochstens
2 % bei dem Anstieg des Preisniveaus, 2 %-2,5 %
bei dem trendmaRigen Anstieg des Bruttoinlands-
produktes und 0,5 %—1 % bei dem Zuschlag fur
die trendmaRige Abnahme der Umlaufgeschwin-
digkeit (Européische Zentralbank 1999, S. 10f.).
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bis 2000 eine trendmiflige Abnahme der
Umlaufgeschwindigkeit um jahresdurch-
schnittlich etwa 1,3 %; fiir den lingeren
Zeitraum 1980 bis 1999 liegt sie bei rund
1 % (Gemeinschaftsdiagnose 1999, S. 38ff.;
Tober 2000, S. 803f.). Auch das Trend-
wachstum war niedrig angesetzt. Schit-
zungen des Potenzialwachstums lagen An-
fang des Jahrzehnts eher bei 2,5 % als bei
2,25 %. So ging der International Monetary
Fund (IMF) im Jahre 2000 von einem
Trend- bzw. Potenzialwachstum im Euro-
raum in Hohe von 2,5 % aus (IMF 2000a,
S. 8), mehrere andere Okonometrische
Verfahren deuteten auf einen Anstieg
von 2,4 % hin (Schumacher/Tober 1999b,
S. 16f.), und selbst die EZB konstatierte,
dass die Unsicherheiten der Schitzungen
des Potenzialwachstums eher auf der obe-
ren Seite lagen.3 Das Problem eines relativ
niedrigen Referenzwerts fiir das Geldmen-
genwachstum besteht weiterhin, zumal er
angesichts der Prazisierung des Inflations-
ziels im Jahre 2003 selbst bei der unrealis-
tisch niedrigen Annahme eines trendmaf3i-
gen Riickgangs der Umlaufgeschwindigkeit
um 0,75 % lediglich Raum fiir einen trend-
mifligen Anstieg des Bruttoinlandspro-
duktes im Euroraum in Hohe von knapp
1,9 % bietet.

2.3 FAZIT: STRATEGIE KONZEP-
TIONELL GELUNGEN, ABER MIT
RESTRIKTIVEM BIAS IN DER PRAXIS

Mit ihren Pressekonferenzen und Auftrit-
ten vor dem Europiischen Parlament sowie
der Veroffentlichung ihrer Inflations- und
Wachstumsprognose zeigt sich die EZB in
ihrer Kommunikation deutlich zugingli-
cher als es die Bundesbank gewesen war,
auch wenn ihre Rechenschaftspflicht ge-
geniiber dem Parlament weniger ausge-
prigt ist als die der US-amerikanischen
Zentralbank (Fed). Ihre geldpolitische Stra-
tegie zeigt alle Merkmale einer Zentral-
bank, die Inflation Targeting betreibt. Dass
die EZB sich nach wie vor gegen diese Be-
zeichnung strdubt, ldsst sich nur mit Be-
findlichkeiten einzelner Mitglieder erkla-
ren. Regelgebundene Strategien konnen
sich positiv auf die Transparenz, Rechen-
schaftspflicht und Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik auswirken. Fiir die Transparenz
und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik ist es
dabei entscheidend, dass die Zentralbank
»tut, was sie sagt, und sagt, was sie tut®
(Artis et al. 1998, S. 1824).4 Auch aus die-
sem Grund war es wichtig, dass die EZB den

Stellenwert der Geldmenge im Jahre 2003
relativierte.

Die geldpolitische Strategie wies von
Beginn an einen gewissen restriktiven Bias
der EZB auf. Dieser zeigte sich erstens da-
ran, dass Preisstabilitdt zunidchst mit aus-
schliefllichem Bezug auf eine Obergrenze
definiert wurde. Zweitens wurde der Refe-
renzwert fiir den Anstieg der Geldmenge
relativ niedrig angesetzt. Und drittens stell-
te die EZB mehrfach klar, dass sie mit der
Wahrung der Preisstabilitit ihren Auftrag
als erfiillt ansieht; eine dartiber hinausge-
hende Unterstiitzung der Ziele der Gemein-
schaft, wie es der EU-Vertrag vorsieht, so-
fern das primére Ziel der Geldwertstabilitit
nicht gefahrdet ist, sieht sie aber nicht als ih-
re Aufgabe an. Dieser restriktive Bias hatte
im ersten Jahr des Euroraums keine prakti-
sche Konsequenz. Um die EZB aus der
Schusslinie zu nehmen, hatten die nationa-
len Zentralbanken als Reaktion auf die sich
drohende Abschwichung infolge der Asien-
krise bereits im Dezember 1998 die Zinsen
auf 3 % gesenkt; die EZB legte im April 1999
mit einer Senkung um 0,5 Prozentpunkte
nach. Trotz abgeschwichter Exporte nahm
das Bruttoinlandsprodukt 1999 um 2,4 %
zu.® In den Folgejahren zeigte sich dieser
Bias dann allerdings und trug mit dazu bei,
dass der Euroraum von 2001 bis 2004 eine
mehrjihrige Schwichephase erlebte. Ahn-
lich zogerlich reagierte die EZB dann auch
auf die aktuelle Weltwirtschaftskrise.

Das jihe Ende der zwei
Aufschwungsphasen

In den Jahren 2001 und 2008 brach jeweils
ein Aufschwung ab, der sich noch nicht voll
entfaltet hatte bzw. der noch nicht an seine
inneren Grenzen gestofSen war. Den jewei-
ligen Abschwungsphasen war gemein, dass
sie erstens von exogenen Schocks eingelei-
tet wurden, dass zweitens die EZB die Zin-
sen nochmals erhohte, als sich Schwiche-
tendenzen der Weltwirtschaft und des Eu-
roraums bereits deutlich abzeichneten, und
dass die EZB drittens auf die wirtschaftli-
che Schwiche nur langsam reagierte.

3.1 ABSCHWUNG 2001/2002

Fiir den Abbruch des Aufschwungs im Eu-
roraum 2000/2001 waren in erster Linie
vier Faktoren verantwortlich: Die drasti-
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sche Verteuerung von Rohoél, der Einbruch
der Gewinnerwartungen im Informations-
technologie (IT)-Sektor, die Rezession in
den USA und die geldpolitische Straffung
der EZB. Der Olpreis schnellte 1999/2000
empor; in Euro gerechnet iibertraf er im
Durchschnitt des Jahres 2000 den Wert von
1998 um 170 %, den Wert von Januar 1999
sogar um 220 %. Im Laufe des Jahres 2000
nahm auch der Internetboom ein Ende mit
sinkenden Aktienkursen und einem Ein-
bruch der Gewinnerwartungen im IT-Sek-
tor. Diese zwei Faktoren bewirkten ihrer-
seits, dass es Ende 2000 in den USA nach
zehn Aufschwungjahren nicht nur zu einer
wirtschaftspolitisch gewiinschten Abschwi-
chung des Wachstumstempos kam, son-
dern im Jahre 2001 zu einer Rezession; die
Arbeitslosigkeit stieg von knapp 4 % Mitte
2000 bis Ende 2001 auf 5,8 %. Die EZB
ihrerseits hatte den geldpolitischen Leitzins
im Laufe des Jahres 2000 um 1,75 Pro-
zentpunkte auf 4,75 % angehoben (Abbil-
dung 1). Im Euroraum kam es zu einer
deutlichen Erwartungseintriibung; die In-
vestitionen brachen Ende 2000 ein, ab An-
fang 2001 stagnierten die Exporte, und der
Konsum war trotz Steuererleichterungen in
zahlreichen Lindern schwach.

Fiir sich genommen hitte die geldpoliti-
sche Restriktion den deutlichen Ab-
schwung im Euroraum nicht bewirkt, zu-
mal der Euro im Jahr 2000 stark abwertete
und die monetidren Rahmenbedingungen
aufhellte. Zudem erwartete die EZB noch
im Dezember 2000 fiir 2001 und 2002 ei-
nen Anstieg des BIP im Euroraum um
3,1 % bzw. 3 % (Europdische Zentralbank
2000, S. 54ff.). Da sie mit dieser Fehlpro-
gnose nicht allein stand,® kann man ihr kei-

3, The uncertainties surrounding the estimates of
medium-term development of potential output
growth in the euro area have become skewed to
the upside” (Europdische Zentralbank 2000).

4 Da auch die Bundesbank Verfehlungen des Geld-
mengenziels hinnahm, um ihr Inflationsziel zu er-
reichen, kommen beispielsweise Bernanke/Mihov
(1997) zu dem Schluss, dass selbst die Bundesbank
eherals , inflation-targeter” statt als Geldmengen-
steuerin zu bezeichnen ist.

5 Dass die Exporte immerhin noch mit einer Rate von
4,5 % zunahmen, ist auch darauf zurtickzufihren,
dass die US-amerikanische Wirtschaftspolitik stark
expansiv wirkte.

6 Die OECD erwartete im Dezember 2000 einen An-
stieg des BIP um 3,1 % flir 2001 und 2,8 % fur
2002 (OECD 2000), der IMF hatte im Oktober
2000 sogar noch einen Anstieg um 3,4 % fiir 2001
vorhergesagt (IMF 2000b), die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute einen von 2,8 % (Gemeinschafts-
diagnose 2000).
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nen Vorwurf daraus machen, dass sie nicht
bereits Ende 2000 die geldpolitischen Ziigel
lockerte. Gerechtfertigt scheint demge-
gentiber die Kritik, dass die EZB die Zinsen
im Jahre 2000 zu stark angehoben hatte.
Nachdem die EZB bereits im November
1999 die im April 1999 im Zuge der Asien-
krise vollzogene Zinssenkung zuriickge-
nommen hatte, erhohte sie den geldpoliti-
schen Leitzins 2000 um insgesamt 1,75
Prozentpunkte auf 4,75 % und ging damit
zu einem restriktiven Kurs tiber. Die letzte
Zinserhohung erfolgte im Oktober 2000,
als die europiische Wirtschaft sich bereits
deutlich abgeschwicht hatte und die wirt-
schaftliche Entwicklung in dem grofiten
Mitgliedstaat, Deutschland, gar zum Still-
stand gekommen war. Dies dirfte umso
gravierender gewesen sein, als zumindest
okonometrischen Untersuchungen fiir
Deutschland zufolge geldpolitische Maf3-
nahmen im Abschwung stirker wirken als
im Aufschwung (Kuzin/Tober 2004; Kakes
2000).

In dieser deutlichen geldpolitischen
Straffung trotz sich abzeichnender welt-
wirtschaftlicher Abschwichung kam die
restriktive Grundhaltung der EZB zum
Ausdruck: Da die EZB mittelfristig nur ein
geringes Wachstum von 2,25 % als kompa-
tibel mit Preisniveaustabilitit erachtete,
wollte sie das Wachstumstempo deutlich
dampfen, um es in Einklang mit dem Trend-
wachstum der Vergangenheit zu bringen.
Auch reagierte die EZB auf die drastische
Erhohung der Importpreise, die sich in ei-
nem spiirbaren Preisniveauschub bei den
Verbraucherpreisen niederschlug. Dieser
Preisschub war aber mafigeblich auf den
Roholpreis zuriickzufiihren und wurde
durch die Folgen zweier Tierseuchen, die
deutliche Abwertung des Euro und die Er-
hohung staatlich beeinflusster Preise ver-
starkt. Da die Lohnentwicklung moderat
war und es keine nennenswerten Anzei-
chen fiir eine Verstiarkung des Lohndrucks
durch Engpidsse auf dem Arbeitsmarkt
oder Nachschlagsforderungen der Arbeit-
nehmer als Reaktion auf den Schub bei den
Verbraucherpreisen gab, hitten weder das
kriftige Wachstum in Hohe von 2,9 % bzw.
3,9 % in den Jahren 1999 und 2000 noch
der Olpreisschock einen restriktiven Kurs
der Geldpolitik erfordert: Ein linger wih-
render kriftiger Aufschwung hitte bei mo-
derater Lohnentwicklung zu einer Erho-
hung der Beschiftigung und einem Abbau
der Arbeitslosigkeit fithren kénnen, wih-
rend der Preisniveauschub als Einmaleffekt

WSI Mitteilungen 9/2009

484

Abb. 1: Leitzinsen im Euroraum und in den USA 1991 bis 2009’
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1 Seit dem 16.12.2008 betragt die Intended Federal Funds Rate 0-0,25 %.

Quelle: Europdische Zentralbank; Federal Reserve Board.

auf die mittelfristige Inflationsentwicklung
keinen Einfluss gehabt hitte.

Zogerlich und schwach reagierte die
EZB dann auf die sich in der ersten Jahres-
hilfte 2001 abzeichnende Eintriibung der
binnenwirtschaftlichen Entwicklung und
des weltwirtschaftlichen Umfeldes. Wih-
rend die US-amerikanische Zentralbank
als Reaktion auf die als zu stark angesehe-
ne Abflachung des Wachstums schon im
Januar 2001 ihre Politik lockerte und die
Leitzinsen bis zum Sommer bereits um 3
Prozentpunkte gesenkt hatte, reagierte die
EZB auf die von ihr nach unten revidierten
Wachstumserwartungen bis Ende August
2001 mit einer Zinssenkung von nur einem
viertel Prozentpunkt. Bis Ende 2001 senkte
die Fed die Zinsen weiter auf 1,75 %, wih-
rend die EZB die Leitzinsen nur auf 3,25 %
zuriicknahm, obwohl sich fiir 2001 und
2002 geringe Wachstumsraten abzeichne-
ten (Europdische Zentralbank 2001, S. 59),
die auch aus Sicht der EZB das Entstehen
einer nennenswerten Produktionsliicke im
Euroraum implizierten.

Das lange Stillhalten der EZB trotz der
deutlichen Eintriibung der Aussichten im
Laufe des Jahres 2001 lag darin begriindet,
dass die EZB beftirchtete, mit Zinssenkun-
gen eine prozyklische Politik in Gang zu
setzen, die sich angesichts der zuriicklie-
genden Preisschiibe bei Rohol und Nah-
rungsmitteln in hoheren Lohnforderungen
niederschlagen konnte. So prognostizier-
ten die nationalen und internationalen
Organisationen zwar einen Abschwung fiir
2001, fiir 2002 aber bereits wieder einen
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Aufschwung. Dies allein rechtfertigte je-
doch keine geldpolitische Zuriickhaltung:
Da geldpolitische Mafinahmen relativ
schnell wirken,” hitte ein Aufschwung
2002 lediglich bewirkt, dass sich die Pro-
duktionsliicke schneller geschlossen hitte.
Das Risiko einer Ubersteuerung war ge-
ring, zumal, wie auch die EZB damals be-
tonte, die Lohnentwicklung moderat war.
Tatséchlich fiel der BIP-Anstieg im Jah-
re 2002 mit 0,9 % noch geringer aus als er-
wartet und es kam erst 2005 wieder zu ei-
nem deutlichen Aufschwung. Die Arbeits-
losenquote war auf knapp 9 % gestiegen.
Die EZB senkte zwar den geldpolitischen
Leitzins zwischen Dezember 2001 und
April 2003 um weitere 1,25 Prozentpunkte
auf 2 %, wo sie ihn dann bis Ende 2005 be-
lies, aber der Euro wertete in dieser Zeit so
stark auf, dass sich die monetiren Rah-
menbedingungen insgesamt bis 2005 ver-
schlechterten. So nahm der Auflenwert des
Euro zwischen Dezember 2001 und De-
zember 2004 real effektivum 25 % und ge-
geniiber dem US-Dollar um 50 % zu.
Makrookonometrischen Schitzungen
zufolge bewirken die Zinssenkungen um
1,25 Prozentpunkte einen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um etwa 0,6 % in
den ersten beiden Jahren, wihrend die

7 Untersuchungen anhand mehrerer 6konometri-
scher Modelle zeigen, dass die Geldpolitik im Eu-
roraum relativ ztigig wirkt. Eine Zinssenkung hat
demnach bereits nach einem halben Jahr einen sig-
nifikant positiven Einfluss auf das Bruttoinlands-
produkt (Européische Zentralbank 2002a, S. 47ff.)
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Aufwertung des Euro das BIP um 2 %
senkte.8

3.2 VERHALTENE GELDPOLITISCHE
REAKTION AUF DIE WELTWIRT-
SCHAFTSKRISE 2008/2009

Ahnlich wie das Jahr 2000 war auch das
Jahr 2007 geprigt von einer kriftigen Zu-
nahme des Bruttoinlandsproduktes, einem
deutlichen Riickgang der Arbeitslosigkeit
und einem starken Anstieg der Rohstoff-
preise. Im folgenden Jahr hatte sich das
Wachstum bereits auf 0,8 % abgeschwicht
und 2009 folgte ein deutlicher Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion.
War es 2000/2001 die Kombination eines
starken Olpreisanstiegs, des Platzens der
Internetblase und der weltweit restriktiven
Geldpolitik, die den Aufschwung jih been-
deten, so war es 2007/2008 die Kombina-
tion aus kriftigem Olpreisanstieg, dem
drastischen Einbruch der Immobilienprei-
se und der damit ausgelosten Finanzkrise
bei ebenfalls weltweit angezogenen geldpo-
litischen Ziigeln.

Das erste Anzeichen fiir die Finanz-
marktkrise war der starke Anstieg der Zin-
sen am Interbankenmarkt (Geldmarkt) im
August 2007. Die EZB reagierte auf den
darin zum Ausdruck kommenden Vertrau-
ensverlust zwischen den Banken zwar zii-
gig, indem sie Refinanzierungsmittel zu-
nehmend lingerfristig zur Verfiigung stell-
te. Die Fed senkte dariiber hinaus aber auch
die Zinsen. Knapp ein Jahr spiter, als sich
die USA bereits im vierten Quartal der Re-
zession befanden und die Fed die Zinsen
bereits um 2,75 Prozentpunkte gesenkt
hatte, erhohte die EZB den geldpolitischen
Leitzins um einen viertel Prozentpunkt auf
4,25 %. Zu diesem Zeitpunkt befand sich
der Euroraum im zweiten Quartal der Re-
zession. Noch stirker als der Leitzins —und
zwar um 0,7 Prozentpunkte — hatten sich
im ersten Jahr der Finanzkrise die durch-
schnittlichen Refinanzierungskosten der
Banken bei der EZB erhoht, da die EZB
zwar mehr Liquiditit zur Verfiigung stellte,
aber deutlich weniger als von den Banken
nachgefragt wurde (Arbeitskreis Konjunk-
tur 2008, S. 25ff.).

Erst nach der nochmaligen Verschir-
fung der Finanzkrise durch die Insolvenz
von Lehman Brothers im September 2008
ging die EZB zu einen expansiven Kurs
tiber. Im Oktober senkte sie den geldpoliti-
schen Leitzins um einen halben Prozent-
punkt und hob zugleich die mengenmafi-

ge Beschriankung bei der Liquiditétsversor-
gung auf. Zugleich erweiterte sie den Kreis
derjenigen, die sich bei ihr Liquiditit ver-
schaffen konnen, wie auch den der als Si-
cherheiten zuldssigen Wertpapiere. Die
Banken konnten sich nun gegen die Uber-
tragung von Sicherheiten unbegrenzt Li-
quiditit fiir einen Zeitraum von einer Wo-
che bis zu sechs Monaten bei der EZB be-
schaffen, und zwar zu einem Zinssatz von
3,75 %. Angesichts der Unsicherheit iiber
ihren eigenen Liquidititsbedarf und die
beschriankte Funktionsfahigkeit des Geld-
marktes machten die Banken von dieser
Moglichkeit stark Gebrauch und parkten
die iiberschiissigen Mittel in der mit 3,25 %
verzinsten Einlagefazilitit der EZB. Es folg-
ten weitere Zinssenkungen im November
(3,25 %) und Dezember (2,5 %).

Zur Jahreswende 2008/2009 befand
sich die Wirtschaft im Euroraum und welt-
weit im freien Fall. Die Produktion war
rickldufig, die Aktienkurse brachen erneut
ein und die Gefahr weiterer Bankenzusam-
menbriiche sowie einer Deflation war
hoch. Wihrend die Fed und andere bedeu-
tende Zentralbanken bereits Ende 2008 auf
eine Nullzinspolitik ibergegangen waren
und dartiber hinaus mit dem direkten Kauf
von Unternehmens- und Staatsanleihen
(quantitative Lockerung) expansiv wirk-
ten, behielten im EZB-Rat die Hardliner
die Oberhand, die sich gegen ,,zu niedrige®
Zinsen aussprachen und Mafinahmen der
quantitativen Lockerung eine Absage er-
teilten. Der Widerstreit im EZB-Rat fiihrte
im April 2009 zu der kuriosen Entschei-
dung, den Leitzins nicht wie von den
Marktteilnehmern erwartet um 0,5 Pro-
zentpunkte zu senken, sondern nur um
0,25 Prozentpunkte. Angesichts der von
den Hardlinern gezogenen Untergrenze
von 1 % wurde so fiir die folgende Sitzung
im Mai, bei der auch unkonventionelle
Mafinahmen angekiindigt werden sollten,
ein Tippelschritt nach unten aufgehoben.?

Im Mai 2009 kam es dann vor dem
Hintergrund erneut deutlich eingetriibter
wirtschaftlicher Perspektiven — die OECD
(2009) und die Gemeinschaftsdiagnose
(2009) prognostizierten beispielsweise ein
Schrumpfen des BIP um 4,1 % bzw. 4,5 %
— doch zu weiterreichenden Mafinahmen.
Trichet betonte explizit, dass der Leitzins in
Zukunft auch unter den nunmehr gelten-
den Leitzins von 1 % fallen konnte. Wie er-
wartet, wurde die Liange der Refinanzie-
rungsgeschifte auf zwolf Monate ausge-
weitet. Mit der ebenfalls beschlossenen Zu-
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lassung der Europiischen Investitionsbank
(EIB) zur Refinanzierung bei der EZB wur-
de dieser eine zinsgiinstige Liquiditétsbe-
schaffung ermdglicht, was sich wiederum
giinstig auf ihre Kreditvergabekonditionen
auswirken diirfte. Als quantitative Locke-
rung kann man den direkten Kauf von
Pfandbriefen (Volumen 60 Mrd. €) ab
Juli 2009 interpretieren. Zwar geht es der
EZB primir um eine Entspannung in die-
sem Segment der von Banken emittierten
und mit Hypotheken besicherten Wertpa-
piere, durch die keine zusitzliche Liquiditit
in Umlauf gebracht werden soll. Allerdings
ist zu erwarten, dass entsprechende sterili-
sierende Offenmarktverkiufe von Wertpa-
pieren erst nach einer Normalisierung der
Situation zwischen den Banken erfolgen
werden, da sich die Banken aktuell beliebig
viel Liquiditit bei der EZB zu dem niedri-
gen Zinssatz von 1 % besorgen konnen.
Ahnlich wie in der Schwichephase ab
2001 hat die EZB auch auf die im Jahr 2008
beginnende Krise zogerlich reagiert und
hat auch Mitte 2009 ihren auf Null be-
grenzten zinspolitischen Spielraum nicht

8 Nach Berechnungen der Gemeinschaftsdiagnose
mit dem Weltmodell des Forschungsinstituts Ox-
ford Economic Forecasting entspricht die realwirt-
schaftliche Wirkung einer 10 %igen Abwertung
des US-Dollar gegentiber dem Euro der einer Zins-
senkung im Euroraum um einen Prozentpunkt
(Gemeinschaftsdiagnose 2003, S. 229).

9  Vertreter der EZB reagierten auf Kritik an ihrer z6-
gerlichen Haltung gelegentlich mit dem Hinweis,
dass die EZB trotz hoherer Leitzinsen ebenso wirk-
sam expansiv agiere wie die Fed und verwiesen da-
bei auf die Geldmarktzinsen am Interbankenmarkt
sowie auf die deutliche Verlingerung der Bilanz des
Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB).
Die Dreimonatszinsen im Euroraum lagen aber ab
Anfang 2008 deutlich tber den US-amerikani-
schen. Die US-amerikanischen Zwolf- und die
Sechsmonatszinsen lagen ebenfalls zwischen No-
vember 2007 bzw. Januar 2008 und Februar 2009
deutlich, teilweise um mehr als 2 Prozentpunkte,
unter denen des Euroraums. Erst seitdem liegen die
des Euroraums teilweise geringfligig niedriger, was
als Erfolg der langerfristigen Liquiditatsbereitstel-
lung zu werten ist. Auch waren die Bilanzverdnde-
rungen der beiden Zentralbanken von der GroBRe
und den Bestimmungsgriinden her sehr unter-
schiedlich: Die Bilanzsumme des ESZB war Mitte
April 2009 um knapp 60 % hoher als zwei Jahre
zuvor, die der Fed um gut 150 %. Beim ESZB ist
lediglich ein Drittel der Verlangerung auf die Geld-
politik zurtickzuftihren; demgegentiber geht der
Lowenanteil der Bilanzverldngerung der Fed auf ei-
ne aktive Politik der Fed zuriick: Allein das Pro-
gramm zum Kauf von Commercial Papers bewirk-
te eine Bilanzverlangerung um 28 %, die geldpoli-
tischen Operationen im engeren Sinne einer Ver-
langerung um 50 % und der direkte Kauf von
Wertpapieren einen Anstieg um 18 %.
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ausgeschopft, obwohl die Zinsen sogar ne-
gativ sein mussten, um der aktuellen Situa-
tion gerecht zu werden.10

4

Geldpolitik und
Produktionspotenazial

Das Problem einer Geldpolitik, die tenden-
ziell bestrebt ist ,to err on the side of cau-
tion® (Lamfalussy 1997), ist in der gegen-
wirtigen Situation einer Finanz- und Wirt-
schaftskrise, dass sich dadurch das Risiko
einer Deflation erhoht, deren Uberwin-
dung ungleich schwerer ist als die Bindi-
gung aufkommender Inflationstendenzen.
Aber auch in ,,normalen® Zeiten ohne De-
flations- und Stagnationsgefahr kann sich
eine Geldpolitik mit restriktivem Bias ne-
gativ auswirken. So kann beispielsweise die
Annahme eines geringen Potenzialwachs-
tums zu einer sich selbst erfiillenden Pro-
phezeiung werden. Dies diirfte in der ersten
Hilfte des Jahrzehnts passiert sein, wobei
die Finanzpolitik, insbesondere in Deutsch-
land, eine Mitverantwortung trigt. Das
Potenzialwachstum einer Volkswirtschaft
kann nicht mit einem hohen Grad an Zu-
verldssigkeit geschitzt werden, auch wenn
komplizierte Verfahren angewendet wer-
den. In der Regel werden daher lediglich
statistische Verfahren angewandt, die den
Trend der Vergangenheit fortschreiben. Die
tatsichliche Entwicklung am aktuellen
Rand spielt in diesen Verfahren eine domi-
nante Rolle, wodurch es zu hiufigen Revi-
sionen kommt.!! Entsprechend bewirkte
die linger wihrende Schwichephase bis
2005 eine Revision des Produktionspoten-
zials bzw. des Potenzialwachstums des Eu-
roraums nach unten. Beispielhaft lisst sich
dies an den Revisionen des IMF zeigen: Im
Herbst 2001 bezifferte der IMF im World
Economic Outlook die Produktionsliicke,
d.h. die Abweichung des Bruttoinlandspro-
duktes vom Produktionspotenzial in Pro-
zent des Produktionspotenzials, des Jahres
2000 mit —0,1 %. Mit anderen Worten,
Bruttoinlandsprodukt und Produktions-
potenzial entsprachen sich in etwa. Im
April 2009 wies der IMF demgegentiber fiir
das Jahr 2000 eine positive Produktions-
liicke in Hohe von 2 % des BIP aus. Zu ei-
nem geringen Teil ist diese Revision auf
Revisionen des BIP zuriickzufithren. So
stieg das BIP im Jahre 2000 um 3,9 % und
nicht, wie 2001 veranschlagt, um 3,5 %.
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Ganz wesentlich aber beruht die Revision
auf dem geringen Wachstum bis 2005 und
der aktuellen Krise, die das Potenzial aus
statistischen Griinden nach unten ziehen.
Die damalige Lohnentwicklung passt eher
in das Bild einer annihernd geschlossenen
Produktionsliicke, nicht in das einer Uber-
hitzung. Die Lohne und Gehilter je Be-
schiftigten nahmen im Jahr 2000 um 2,5 %
zu (EZB 2002b, S. *48). Bei einem durch-
schnittlichen mittelfristigen Anstieg der
Arbeitsproduktivitit von iiber 1 % im Eu-
roraum und einer Zielinflationsrate der
EZB in Hohe von 1,9 % ging von den Loh-
nen somit ein leicht dimpfender Effekt aus,
was nur schwerlich als Zeichen fiir eine
konjunkturelle Uberhitzung gedeutet wer-
den kann.

Wegen der begrenzten Moglichkeiten,
das Produktionspotenzial und das Poten-
zialwachstum hinreichend genau zu schit-
zen, ist es sinnvoll, wenn die Geldpolitik in
Zeiten ruhiger Preisperspektiven tendenzi-
ell expansiv wirkt, um die Grenzen des
Wachstums zu testen. Dabei geht es nicht
darum, eine inflationdre Politik zu betrei-
ben. Spitestens seit den 1990er Jahren be-
steht in der Wissenschaft und auch in wei-
ten Teilen der Politik Konsens dartiber, dass
Preisniveaustabilitit eine wichtige Voraus-
setzung fiir eine stabile wirtschaftliche Ent-
wicklung bildet. Aus diesem Grund sind
zahlreiche Zentralbanken explizit oder
auch implizit zu einer Vorgabe von Inflati-
onszielen und zu einer Strategie des Infla-
tion Targeting ibergegangen. Bei Wahrung
der Preisstabilitit sollte die Zentralbank
aber expansiv genug wirken, um einen
Riickgang der hohen Arbeitslosigkeit zu er-
moglichen, insbesondere indem sie bei
hoheren Wachstumsraten und geringer In-
flation geldpolitisch abwartet. Sofern das
Ziel der Preisstabilitdt nicht gefahrdet ist,
ist eine solche Orientierung durchaus auch
im EU-Vertrag angelegt.12 Eine solche Aus-
richtung der Geldpolitik trigt dem Um-
stand Rechnung, dass das Potenzialwachs-
tum bzw. die inflationsstabile Arbeitslosen-
quote (NAIRU) keine exogen gegebenen
Grofen sind, sondern von der tatsichli-
chen, auch von der Geldpolitik beeinfluss-
ten BIP- und Beschiftigungsentwicklung
bestimmt werden.!? Die Integration eines
nennenswerten Teils der Arbeitslosen in
den Arbeitsprozess im Zuge eines Auf-
schwungs und die Anpassung des Kapital-
stocks an das erhohte effektive Arbeitsan-
gebot konnten das Produktionspotenzial
steigern und tiber mehrere Jahre ein tiber-
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durchschnittliches Wachstum ermogli-
chen. Zudem weist die OECD (2006, S. 49)
darauf hin, dass ein lang anhaltender Auf-
schwung tendenziell mit einer steigenden
Erwerbsbeteiligungsquote einhergeht, die
ihrerseits wiederum das Arbeitskrifteange-
bot und das Produktionspotenzial erhoht.

Die Wirtschaftsforschungsinstitute ha-
ben fiir die Jahre 2008 bis 2013 fiir den Eu-
roraum ein durchschnittliches Wachstum
von 0 % vorhergesagt (Gemeinschaftsdia-
gnose 2009, S. 70) und zugleich das Poten-
zialwachstum deutlich heruntergesetzt.
Noch im Friihjahr 2008 war das Potenzial-
wachstum der EU mit 2,3 % beziffert wor-
den,* das Deutschlands mit 1,6 %; nun-
mehr werden 1,5 % bzw. 0,9 % veran-
schlagt. Um eine derart desolate Entwick-
lung und den korrespondierenden Anstieg
der Arbeitslosigkeit zu verhindern, sollte
die EZB hinreichend lang expansiv wirken.
Wihrend eine Ausstiegsstrategie aus der
derzeit stark expansiven Geld- und Fiskal-
politik unbedingt erforderlich ist, muss
sich der Zeitpunkt ihrer Umsetzung an der
wirtschaftlichen Entwicklung orientieren.
Wird der expansive Kurs zu frith verlassen,
droht nicht nur Stagnation, sondern eine
erneute Rezession. Neben einer zu frithzei-
tig implementierten Ausstiegsstrategie
stellt auch die Entwicklung des Olpreises
einen mdoglichen wirtschaftspolitischen

10 So legt die von den fiihrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstituten verwendete Taylor-Regel gar ei-
nen Zins von aktuell -2 % sowie ein Absinken auf
—-4,5 % bis Mitte 2010 nahe (Gemeinschaftsdia-
gnose 2009, S. 88). Der Financial Times zufolge
kommt eine interne Studie der Fed zu dem Schluss,
dass der angemessene Zins in den USA bei -5 %
liegt (Guhu 2009).

11 Siehe auch Orphanides/Williams (2002), die diese
Diskrepanz zwischen Potenzialschatzungen in
Echtzeit und im Ruickblick fur die Vereinigten Staa-
ten untersuchen, sowie die Studie von Dopke
(2004) fur Deutschland.

12 So steht im EU-Vertrag: , Soweit dies ohne Beein-
trachtigung des Zieles der Preisstabilitit moglich
ist, untersttitzt die EZB die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung
derin Artikel 2 festgelegten Ziele der Gemeinschaft
[...eine harmonische, ausgewogene und nachhal-
tige Entwicklung des Wirtschaftslebens, ein hohes
Beschéftigungsniveau...] beizutragen.” Art. 105
(1) Konsolidierte Fassung des Vertrags zur Grin-
dung der Européischen Gemeinschaft.

13 Die tbliche Annahme einer langfristigen Neutra-
litait der Geldpolitik, der hiermit widersprochen
wird, ist weder theoretisch noch empirisch zwangs-
laufig, vgl. beispielsweise: Ball/Mankiw (2002);
Solow (2000); DeGrauwe/Costa Storti (2007).

14 Furden Euroraum weist die Gemeinschaftsdiagno-
se die Potenzialschatzung nicht aus, erwéhnt aber,
dass diese niedriger liegt als jene fiir die EU.
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Stolperstein dar. Mit der Erholung der glo-
balen Wirtschaft wird der Olpreis voraus-
sichtlich anziehen. Der damit einhergehen-
de Anstieg der Inflationsrate sollte von der
Zentralbank den gingigen geldpolitischen
Uberlegungen entsprechend hingenom-
men werden, sofern er keine Zweitrunden-
effekte (Preis-Lohn-Spirale) auslost (To-
ber/Zimmermann 2009).

Fazit

Einfach war die geldpolitische Aufgabe in
den ersten zehn Jahren des Euroraums
nicht: Die EZB war mit Olpreisschocks
konfrontiert, mit synchronen weltwirt-
schaftlichen Abschwiingen, starken Schwan-
kungen des Auflenwerts des Euro und einer
heterogenen Entwicklung innerhalb des
Euroraums (siehe auch Beitrag von Ulrich
Fritsche in diesem Heft). Insgesamt war die
Geldpolitik der EZB insofern erfolgreich,
als sie fiir Preisstabilitt gesorgt hat und an
den Mirkten ein hohes Vertrauen genieft,
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was in den geringen Inflationserwartungen
und Kapitalmarktzinsen zum Ausdruck
kommt. Grundsitzlich ist ihre Strategie des
Inflation Targeting zudem geeignet, ein ho-
hes Maf$ an Stabilitit zu gewihrleisten. Al-
lerdings offenbarte die EZB in ihren Ver-
lautbarungen und in ihrem Handeln einen
restriktiven Bias, der mit dazu beitrug, dass
das Wirtschaftspotenzial im Euroraum in
den vergangenen zehn Jahren zumeist
nicht ausgeschopft wurde. Der restriktive
Bias kam dabei in der Definition von Preis-
stabilitdt als Obergrenze zum Ausdruck
wie auch in der Annahme eines relativ ge-
ringen Potenzialwachstums und der zoger-
lichen Reaktion auf die beiden Wirt-
schaftseinbriiche in dieser Zeit.

In der Vergangenheit haben regionale
Fehlentwicklungen die Geldpolitik im Eu-
roraum erschwert. Zum Teil war die Lohn-
entwicklung im Euroraum nur deshalb sta-
bilitatsgerecht, weil die gedimpfte Lohn-
entwicklung in Deutschland stabilitatswid-
rige Entwicklungen beispielsweise in
Spanien kompensierte. Auf Fehlentwick-
lungen in einzelnen Lindern sollte die EZB
gezielt hinweisen und den Makro6konomi-

schen Dialog zum Zwecke einer Kurskor-
rektur nutzen (siehe auch den Beitrag von
Hallwirth/Koll in diesem Heft), zumal die-
se Fehlentwicklungen in der Zukunft An-
passungsprozesse nach sich ziehen konnen,
die dann erneut die gesamte Wihrungs-
union belasten. Fiir eine stabile, inflations-
freie wirtschaftliche Entwicklung bei mog-
lichst geringer Arbeitslosigkeit ist eine ver-
niinftige Aufgabenverteilung der verschie-
denen Makropolitikbereiche erforderlich.
Regionalen Fehlentwicklungen — ob Schwi-
che oder Uberhitzung — kann in der Wih-
rungsunion vor allem fiskalpolitisch be-
gegnet werden. Je geringer der Lohndruck,
desto expansiver kann und muss die Geld-
politik sein. Gelingt es in den kommenden
Jahren im gesamten Euroraum die Voraus-
setzungen fur eine stabilitdtsgerechte Lohn-
entwicklung zu schaffen, so konnte sich
mithilfe einer expansiven Wirtschaftspoli-
tik eine deutlich kriftigere wirtschaftliche
Entwicklung entfalten als derzeit vielfach
erwartet wird. Diese Entwicklung wire zu-
dem balancierter als in den vergangenen
zehn Jahren.
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