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Fed versus Eurosystem:
Institutionelle und strategische Aspekte

Franz Seitz

|. Einleitung®

Zum 1.1.1999 ging die geldpolitische Verantwortung in der Europaischen Wahrungs-
union (EWU) auf das Eurosystem tber. Seither konzentriert sich das geldpolitische Au-
genmerk weltweit zunehmend auf zwei Zentralbanken: das Eurosystem und das Federal
Reserve System (Fed). Der vorliegende Beitrag analysiert in diesem Zusammenhang die
eher langerfristigen Aspekte der ingtitutionellen Struktur, der Aufgabenstellung und der
geldpolitischen Strategie in vergleichender Weise.? Er ist folgendermalen gegliedert:
Abschnitt 2 befasst sich mit der Aufgabenstellung und Entscheidungsstruktur der beiden
Zentralbanken. Besonderes Augenmerk wird dabel auf den Zentralisationsgrad der Ent-
scheidungsprozesse gelegt. In Kapitel 3 erfolgt eine Diskussion der Ziele und der Stel-
lung der Zentralbanken innerhalb des politischen Entscheidungsspektrums. Daran ar
schlief?end wird auf die Ausgestaltung der geldpolitische Strategie eingegangen (Ab-
schnitt 4). Das letzte Kapitel fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen und zieht ein
kurzes Reslimee.

I1. Aufbau und Entscheidungsstruktur®

Der Begriff ,Eurosystem’ findet sich nicht in den vertraglichen Grundlagen (Vertrége
von Maastricht bzw. von Amsterdam einschliefdlich der Protokolle). Dort wird aus-
schliefdich vom Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) gesprochen. Dieses

1 Ich danke I. ANGELONI (EZB), U. BINDSEIL (EZB), D. BLENCK (EZB), M. GOODFRIEND (Federal
Reserve System), C. GOODHART (London School of Economics), E. GORGENS (Universitét Bay-
reuth), B. HAYO (Universitét Essen), K. KUTTNER (Federal Reserve System), K. RUCKRIEGEL (FH
Nirnberg), R. PORTER (Federal Reserve System), A. SCHWARTZ (NBER), D. THORNTON (Federal
Reserve System), J. von HAGEN (ZEI, Bonn), A. WoOLL (Universitét Siegen), K. WESCHE (Universi-
tét Bonn), M.A. WYNNE (Federal Reserve System) sowie einem anonymen Gutachter fir wertvolle
Hinweise.

2 Zu aternativen Vergleichen siehe EIJFFINGER (2002), RUCKRIEGEL/SEITZ (2002), DE NEDERLAND-
SCHE BANK (2001), BLENCK ETAL. (2001), FASE/ VANTHOOR (2000) und GOODFRIEND (2000). Die
Politik des Fed in den letzten Jahrzehnten analysieren IRELAND (2000) und COOPER/LITTLE (2000).
Eine Darstellung der Geldpolitik unterschiedlicher Zentralbanken vor der EWU findet sich in BER-
NANKE / MISHKIN (1992). Und die Wirtschafts- und Finanzstruktur wird vergleichend beschrieben in
EZB (20014).

Zu den institutionellen Aspekten des Eurosystems im einzelnen siehe GORGENSET AL. (2001), Kapi-
tel 11.1.
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besteht aus den rechtlich selbstandigen nationalen Zentralbanken (NZBen) aler EU-
Mitgliedstaaten (aktuell 15) und der rechtlich selbstandigen Européischen Zentralbank
(EZB). Die EZB wurde am 1. Juni 1998 als gemeinsames Tochterinstitut der nationalen
Zentralbanken mit Sitz in Frankfurt/Main errichtet. Der Terminus , Eurosystem’ wurde
Zu Beginn der 3. Stufe der EWU (1.1.1999) vom EZB-Rat eingefiihrt, um die Teile des
Européischen Systems der Zentralbanken zu bezeichnen, die fur die Geldpolitik im B
roraum zustandig und verantwortlich sind.* 1hm gehoren neben der EZB aso nur die
nationalen Zentralbanken der an der Wahrungsunion teilnehmenden Lander an.

Das Eurosystem trégt die aleinige Verantwortung fur die Geldpolitik in der Wahrungs-
union. Die EZB ist das ,Herzstiick’ des Eurosystems. Sie ist verantwortlich dafir, dass
alle Aufgaben des Eurosystems entweder durch ihre eigene Tétigkeit ader durch die
nationalen Zentralbanken erfiillt werden. Die nationalen Zentralbanken sind dabei der
EZB funktional untergeordnet, ,womit sichergestellt wird, dass das Eurosystem mit
Blick auf die Umsetzung der Ziele des EG-Vertrages als Einheit effizient agieren kann.
(...) Alsintegrale Bestandteile des Eurosystems stellen die nationalen Zentralbanken die
operativen Organe des ESZB dar und fuhren die dem Eurosystem Ubertragenen Aufga
ben geméR den von der EZB festgelegten Regeln aus."?

Fir das Eurosystem gilt a'so der Grundsatz , zentrale Entscheidungsfindung — dezentrale
Ausfihrung'. Dabel besagt das Dezentralitétsprinzip, dass die Durchfiihrung der geld-
politischen Geschéfte bei den nationalen Zentralbanken liegt, soweit dies moglich und
sachgerecht ist. Dezentraitét ist aber nicht mit Eigenstandigkeit in der Organisation der
Verfahrensablaufe gleichzusetzen, da eine einheitliche Geldpolitik auch einer weitge-
hend einheitlichen Umsetzung bedarf.® Im Gegensatz zur EZB und den NZBen haben
das Eurosystem bzw. das ESZB keine eigene Rechtspersonlichkeit und keine eigenen
Beschlussorgane. Das Eurosystem bzw. das ESZB werden daher von den Beschlussor-
ganen der EZB (EZB-Rat, Erwelterter Rat, Direktorium) geleitet.

Zentrales Entscheidungsorgan des Eurosystems ist der EZB-Rat. Er besteht aus dem
Présidenten und dem Vizeprasidenten der EZB, den (vier) weiteren Mitgliedern des
Direktoriums der EZB und den Présidenten der nationalen Zentralbanken der Staaten,
die an der Wahrungsunion teilnehmen. Die Amtszeit des Prasidenten der EZB betragt
acht Jahre.” Grundsétzlich gilt dies auch fiir die tibrigen Mitglieder des Direktoriums der
EZB. Um zu verhindern, dass samtliche Organmitglieder zur selben Zeit ausscheiden,
wurden fur diese bel der ersten Bestellung zeitlich gestaffelte Amtszeiten festgelegt.

4 vgl. EZB (1999a), S.7.
> EZB(1999c), S. 61, 66f.

®  Der Grad der Dezentralitat im Hinblick auf die Beschaftigtenstruktur im ESZB und im Fed wird
analysiert von EIJFFINGER (2002).

»Diese Vorschriften Uber die zwingend vorgeschriebene Amtszeit dienen der Gewahrleistung der
Unabhéangigkeit des ESZB. (...) Nicht zuletzt auch in Anbetracht dieser Zielsetzung der Vorschriften
Uber die Bestellungsdauer erscheint es gemeinschaftsrechtlich bedenklich, dal3 — wie bei der erstrma-
ligen Bestellung des EZB-Présidenten geschehen — eine Ernennung erst nach Mal3gabe einer Ab-
sichtserkl&rung Uber einen vorzeitigen Rucktritt erfolgt.* SCHWARZE (2000), S. 1308.
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Mitglieder des Direktoriums der EZB werden nur fr eine Amtszeit ernannt, d.h. eine
Wiederernennung ist nicht zulassig. Die Amtszeit der Présidenten der NZBen sowie der
Ubrigen Mitglieder der Beschlussorgane der nationalen Zentralbanken muss mindestens
funf Jahre betragen. Die Prasidenten der NZBen werden von den jewells in den einzel-
nen Landern dafir zustdndigen Stellen berufen. In Deutschland erfolgt die Ernennung
durch den Bundesprésidenten auf Vorschlag der Bundesregierung. Die Mitglieder des
EZB-Direktoriums werden durch die Staats- und Regierungschefs der teilnehmenden
Mitgliedstaaten einvernehmlich ernannt.

BeschlUisse des EZB-Rates bendtigen die einfache Mehrheit der personlich anwesenden
Mitglieder, wobei jedes Mitglied Uber eine Stimme verfugt. Bei Stimmengleichheit gibt
die Stimme des Prasidenten der EZB den Ausschlag. Eine Ausnahme bilden Entschei-
dungen Uber das EZB-Kapital, Uber die Beitrége der nationalen Zentralbanken zu den
Wéhrungsreserven der EZB sowie Uber Fragen der Gewinnverteilung im Eurosystem.
Hier werden die Stimmen nach den (voll eingezahlten) Kapitalanteilen gewichtet. Di-
rektoriumsmitglieder sind bei diesen Fragen nicht stimmberechtigt.

Die bisherige Konstruktion des EZB-Rates, wonach jeder NZB-Prasident Sitz und
Stimme hat, dirfte im Zuge der EU-Erweiterung und damit spéter auch einer entspre-
chenden Ausweitung des Euro-Wahrungsraumes grofdenbedingt bald an Grenzen sto-
Ren.® Aufschlussreich ist in diesem Zusammenhang die Zusammensetzung des , Federal
Open Market Committee’ (FOMC), des mal3geblichen geldpolitischen Entscheidungs-
gremiums des Federal Reserve Systems (Fed) in den USA. Dem FOMC gehoren die
sieben Mitglieder des, Board of Governors' (etwa vergleichbar mit den Mitgliedern des
Direktoriums der EZB) und der Président der Federal Reserve Bank (FRB) von New
York als standige Mitglieder an. Der Prasident der FRB of New Y ork hat deshalb einen
standigen Sitz im FOMC, well bis auf die Diskontpolitik nur diese verantwortlich fir
die Durchfihrung der geldpolitischen Operationen des Fed (Offenmarktgeschéfte, ggf.
Devisenmarktinterventionen) ist.

Von den restlichen elf Présidenten der FRBs haben nur jeweils vier Stimmrecht, wobei
ein Wechsel in jahrlichem Rhythmus erfolgt. Unbeschadet der Frage des Stimmrechtes
nehmen aber ale Prasidenten der FRBs an den im sechswdchigen Turnus stattfindenden
Sitzungen® und Diskussionen des FOMC teil und informieren insbesondere jeweils tiber
die wirtschaftliche Situation in ihren Distrikten. Diese regionalen Wirtschaftsanalysen

Die Frage der theoretisch optimalen institutionellen Struktur einer unabhéngigen supranationalen
Zentralbank in einer Wahrungsunion wird von HEFEKER (2001) diskutiert.

Der EZB-Rat hingegen tagt alle 2 Wochen, wobei allerdings gemal einer Mitteilung der EZB auf der
Pressekonferenz vom 8.11.2001 eine Diskussion des geldpolitischen Kurses (,Monetary Policy Stan-
ce') generell nur in der ersten Sitzung im Monat stattfindet. In auBergewdhnlichen Féllen kann der
EZB-Rat kurzfristig, d.h. auch zwischen den offiziellen Sitzungen, Entscheidungen mit Hilfe von Te-
lefon- bzw. Videokonferenzen treffen. Das FOMC hat seinem ,Chairman’, z. Zt. also ALAN GREEN-
SPAN, hingegen das Recht Ubertragen, zwischen den Sitzungen Zinsentscheidungen zu treffen, ohne
das FOMC vorher konsultieren zu mussen. Diese Moglichkeit nimmt der Chairman aber normaler-
weise nicht wahr. Das Vorgehen entspricht also de facto dem des EZB-Rates.
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werden vor den Sitzungen auch verdffentlicht (sog. ,Beige Book’). Das Fed publiziert
dartiber hinausim Gegensatz zur EZB auch die Protokolle der FOMC-Sitzungen. 1°

Das Federa Reserve System wurde 1913 gegriindet. Es besteht aus dem ,Board of Go-
vernors und zwolf regioralen |Federal Reserve Banks. Bis zum Jahre 1935 lag der
mal3gebliche Einfluss bei den FRBs. Das entscheidende geldpolitische Instrument zur
damaligen Zeit, der Diskontsatz, wurde von jeder FRB selbsténdig festgesetzt.** In den
20er Jahren wurde das Instrument der Offenmarktpolitik ,entdeckt’, von den einzelnen
FRBs aber unterschiedlich intensiv genutzt.*? 1933 wurde zwar das Federal Open Mar-
ket Committee (FOMC) gegrindet. Es konnte aber nur Empfehlungen geben. Die letzte
Entscheidung trafen die einzelnen FRBs® Um die Geldpolitik zu vereinheitlichen und
gesamtstaatlich auszurichten kam es 1935 zu einer grundlegenden Reform des Fed. Die
Offenmarktpolitik wurde nun in die Verantwortung des FOMC gelegt und der Einfluss
der FRBs im FOMC wurde beschnitten, so dass nun die Mitglieder des Board of Gover-
nors die Mehrheit hatten.'* Die Mitglieder des Board of Governors werden vom Prési-
denten der Vereinigten Staaten ernannt und vom Senat bestétigt. Ihre Vertragdaufzeit
betragt 14 Jahre; eine Wiederernennung ist nicht moglich.’® Die Gouverneure miissen
aus unterschiedlichen Federal Reserve Distrikten (regionale Zustandigkeitsbereiche der
einzelnen FRBs) stammen, damit einzelne Regionen nicht Uberreprésentiert sind. Auch
der Vorsitzende des Board of Governors (,Chairman of the Board of Governors') und
der stellvertretende Vorsitzende (, Vice Chairman’) werden vom Présidenten der Verei-
nigten Staaten ernannt und vom Senat bestétigt. Sie haben eine Amtsdauer von 4 Jahren.
Die Kandidaten fur diese Positionen missen entweder bereits dem Board angehdren

10" Eine Diskussion der Problematik der Versffentlichung der EZB-Rats-Protokolle findet sich in ISSING
ET AL. (2001), Kap. 9. Die dezentrale Struktur des FOMC und des EZB-Rates werden als die Trans-
parenz des jeweiligen Zentral banksystems erhéhend betrachtet, vgl. GREEN (2001).

1 The principal tool of monetary policy was intended to be the discount rate, which was set and oper-

ated independently by each Reserve Bank, although the Board invested with some authority to review
discount policy.” MEADE/ SHEETS(1999), S. 55.

12 vgl. HUMPHREY (2001), S. 84-86; WHEELOCK (2000), S. 249-251.

13 Theindividual Reserve Banks began, during the 1920s, to engage actively in sales and purchases of

government securities. This activity was uncoordinated and, in particular instances, disrupted the

market for government securities. Over time, a few of the Reserve Banks began to coordinate their

purchases and sales. The Banking Act of 1933 formalized the FOMC as an entity, consisting of the
twelve Reserve Bank Governors and the members of the Board in Washington. The FOMC could

» initiate and recommend” policies, but final decisionmaking power rested with the Board. However,

a Board decision was nonbinding in that Reserve Banks refuse to participate. MEADE / SHEETS
(1999), S. 55.

14 vgl. MEADE / SHEETS (1999), S. 55f; FRIEDMAN / SCHWARTZ (1963), S. 445-449. Allerdings &-
brachten neuere Forschungsarbeiten, dass auch im Fed regionale Gesichtspunkte, speziell die regio-
nale Arbeitsmarktentwicklung, beim Abstimmungsverhalten im FOMC, und zwar vor allem von den
Board-Mitgliedern, eine Rolle spielen, vgl. MEADE/ SHEETS(2002).

~After serving a full term, a Board member may not be reappointed. If a member |eaves the Board
before his or her term expires, however, the person appointed and confirmed to serve the remainder
of the term may later be reappointed to a full term.” BOARD OF GOVERNORS(1994), S. 4.

15
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oder gleichzeitig als Governors berufen werden.'® Die 12 Federal Reserve Banks sind
jewells fur einen bestimmten Distrikt zusténdig. Urspriinglich wiesen die 12 Distrikte
jewells ein Bruttoinlandsprodukt in etwa derselben Gréfenordnung auf. Die Distrikte
waren nicht zwangslaufig identisch mit Staatsgrenzen. Die jeweiligen Sitze der FRBsin
den einzelnen Distrikten wurden nach der politischen bzw. wirtschaftlichen Bedeutung
der einzelnen Stadte vergeben. Seit Grindung des Fed haben sich allerdings die einzel-
nen Distrikte wirtschaftlich unterschiedlich entwickelt.

Die Préasidenten der FRBs werden von den Direktoren der FRBs ernannt. Hierzu bedarf
es dlerdings der Zustimmung durch das Board of Governors. Im Eurosystem ist die
Berufung der nationalen Zentral bankprasidenten hingegen allein eine Angelegenheit des
jeweiligen Landes, d.h. eine Zustimmung des Direktoriums der EZB ist nicht notwen-
dig. Jede FRB hat 9 Direktoren, wovon 6 von den Mitgliedsbanken, die formal Eigen+
tumer der FRBs sind, gewahlt und 3 vom Board of Governors ernannt werden. Von den
6 von den Mitgliedsbanken gewéhlten Direktoren stammen 3 aus dem Bankenbereich
und 3 aus dem Nichtbankenbereich. Die FRBs wickeln das operative Geschéft des Fed
ab, analysieren und berichten Uber die regionale Wirtschaftsentwicklung, und erlautern
in ihrem Distrikt den Kurs der Geldpolitik.*” Ihre Présidenten und die Forschungsabtei-
lungen der FRBs tragen maf3geblich mit zur geldpolitschen Willensbildung bei.*®

Tab. 1: Verteilung der BIP-Anteile auf die Fed-Distrikte im Vergleich zur Verteilung
der BIP-Anteile auf die einzelnen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsraums

Anteil am nominglen Fed Distrikte EWU-Léander
BIP (1999) in %

0-5 1 7

510 10 2

10-15 - -

15-20 1 1

20-30 - 1

>30 - 1

Gesamtzahl 12 12

BIP gesamt (in Mrd €) 10.015 6.168

Quelle: FASE / VANTHOOR (2000), S. 66f.

16 vgl. BOARD OF GOVERNORS (1994), S. 4.

Faktisch ist bis auf die Diskontpolitik nur die Federal Reserve Bank of New Y ork verantwortlich fir
die Durchfiihrung der Geldpolitik des Fed.

18 vgl. MINEHAN (2000), S. 174.

17
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Im Gegensatz zum Fed, bel dessen Grindung im Jahre 1913 die einzelnen FRB-
Distrikte ein @nliches wirtschaftliches Gewicht aufwiesen, existieren beim Eurosystem
von Haus aus gravierende Unterschiede in der wirtschaftlichen Bedeutung der einzelnen
Mitgliedstaaten. Diese Unterschiede sind weitaus grol3er als digenigen zwischen den
einzelnen Fed-Distrikten (siehe Tab. 1) und auch groRRer als digenigen im friheren
Bundesbanksystem.*°

Fir eine erfolgreiche Geldpolitik ist dies unproblematisch, sofern sich die geldpoliti-
schen Entscheidungen im EZB-Rat am Euroraum insgesamt orientieren, d.h. ihnen g
wichtete Durchschnittsgrof3en zugrunde liegen. Da im Zuge einer Erwelterung der Mit-
gliedstaaten der Wahrungsunion auch eine Anderung des Abstimmungsverfahrens im
EZB-Rat geboten erscheint, ware es im Sinne einer ,Entnationalisierung der Geldpoli-
tik’ Uberlegenswert, das Abstimmungsverfahren so umzugestalten, dass im EZB-Rat die
Stimmen der Vertreter des Direktoriums Uiberwiegen.?® Damit kénnte bereits institutio-
nell eine Ausrichtung der Geldpolitik am Euroraum insgesamt verankert werden.?! Al
lerdings setzt dies voraus, dass sich die Mitglieder des Direktoriums der EZB bei ihren
Entscheidungen auch am Euroraum insgesamt und nicht an einzelnen Landern orientie-
ren. Zu entscheiden ware dann Uber die Bedeutung der Prasidenten der NZBen im Ab-
stimmungsprozess. Vorstellbar wéaren hier ein Rotationsprinzip nach Vorbild des
FOMC oder eine Gewichtung der Stimmen der EZB-Ratsmitglieder. Zwangslaufig stellt
sich auch die Frage, ob ggf. manche Lander standig einen stimmberechtigten Vertreter
im EZB-Rat haben bzw. ob Landergruppen mit jeweils nur einem stimmberechtigten
Vertreter im EZB-Rat gebildet werden (analog der Reform der Landeszentralbankbezir-
ke im Bundesbanksystem nach der Wiedervereinigung). Sollte sich — wie zu erwarten —
eine Anderung des Abstimmungsverfahrens zugunsten des Direktoriums politisch nicht
durchsetzen lassen - es zeichnet sich ab, dass an einem Verhdtnis von 2:1 (Nationale
Zentralbankprasidenten : Direktoriumsmitglieder) festgehalten werden soll — 2 ist je
doch zumindest darauf zu achten, dass nicht eine Mehrheit von kleinen Landern (mit

19 vgl. DE HAAN ET AL. (2000). Diese Autoren vergleichen das Risiko der Dominanz nationaler Ge-

sichtspunkte in den Abstimmungen im EZB-Rat im Fall asynchroner Konjunkturzyklen und unter-
schiedlicher nationaler Préferenzen mit dem friiheren Bundesbanksystem.

20 Europe may do well to heed the Fed's history. Much more decentralized in structure and in opera-

tional responsibilities than the Fed, the ESCB must avoid any tendency to promote the national eco-
nomic situation or national financial market at the expense of the area as a whole. MEADE / SHEETS
(1999), S. 66; zu weiteren Reformvorschlégen vgl. FRITZ (2001). AKSOY ET AL. (2002) arbeiten theo-
retisch und mit Hilfe von Simulationen heraus, dass eine Entscheidungsregel im EZB-Rat mit Domi-
nanz der Stimmen des Direktoriums unter Wohlfahrtsgesichtspunkten die gegentiber anderen Rege-
lungen Uberlegeneist.

In Nizza (Dezember 2000) wurde vereinbart, eine Erméchtigungsklausel fiir eine vereinfachte Ande-
rung des Abstimmungsverfahrens im EZB-Rat aufzunehmen. Die Entscheidung liber eine Anderung
des Abstimmungsverfahrens trifft der Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs
einstimmig auf Empfehlung der EZB bzw. der EU -Kommission. Sie muss von den Mitgliedstaaten

gemal ihren nationalen verfassungsrechtlichen Vorschriften ratifiziert werden. Vgl. DEUTSCHE
BUNDESBANK (2001), S. 18.

22 Vgl. hierzu BHF-BANK (2002).

21
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ihren Interessen) die geldpolitischen Entscheidungen bestimmen kann. Es kristalisiert
sich daher auch der Vorschlag heraus, dass die stimmberechtigte Gruppe immer etwa
zwei Drittel der EWU-Wirtschaftsleistung und Bevolkerung reprasentieren soll. Bezieht
man das BIP und die Bevolkerungszahl jeweils zur Halfte mit in die Berechnung ein,
dann kommen Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien auf etwa 56 %. Geht man
von dem Verhdtnis von 2:1 aus, dann verbleiben fir die Gbrigen Lander nur 8 Sitze.
Wahrend nur ein Teil der nationalen Zentralbankprasidenten stimmberechtigt sein wird,
ist allerdings unstrittig, dass alle - ahnlich wie beim FOMC - an den Sitzungen und Dis-
kussionen des EZB-Rates teilnehmen.

Gemal3 Artikel 29 der Satzung des ESZB und der EZB bestimmt sich der Anteill am
Kapital der EZB (derzeit nominal 5 Mrd. €), der auf die einzelnen NZBen entfdlt, zu je
50 Prozent nach dem Anteil des jeweiligen Mitgliedstaates an der Bevolkerung und am
BIP der Gemeinschaft. Die Gewichtsantelle werden alle funf Jahre Uberpriift, sofern
nicht bereits zwischenzeitliche Beitritte zur EU eine Revision nétig machen. Der EZB-
Rat ist auch erméchtigt, das Kapital um bis zu weitere 5 Mrd. € aufzustocken. Auf der
Basis adler 15 EU-Mitglieddander entfiel auf die Deutsche Bundesbank danach ein Ka
pitalanteil von 24,49 %. Da aber zur Zeit nur 12 Lander der Wahrungsunion und damit
dem Eurosystem angehdren und nur diese Lander ihren entsprechenden Kapitalantell
voll eingezahlt haben, ist der Anteil der Deutschen Bundesbank am voll eingezahlten
Kapital der EZB hoher (gut 30 %, siehe Tab. 2).

Wichtig ist der Anteil am voll eingezahlten Kapital unter anderem deshalb, well sich die
Verteilung der um die Zinszahlungen auf Einlagen der Kreditinstitute (im Wesentlichen
also auf Mindestreserveguthaben) verminderten monetdren Einkinfte der nationalen
Zentralbanken und des Nettogewinns der EZB nach den voll eingezahlten Anteilen am
Kapital der EZB richten. Bel den monetéren Einkiinften der nationalen Zentralbanken
(der sog. Seigniorage) handelt es sich um Einnahmen aus Vermogerswerten, die natio-
nale Zentralbanken als Gegenposten zum Banknotenumlauf und zu ihren Verbindlich-
keiten aus Einlagen der Kreditinstitute halten. Da diese Einlagen im Wesentlichen der
Erfullung der Mindestreserve dienen und somit verzinst werden, rihren die Einkinfte
des Eurosystems mal3geblich von den (verzinsten) Gegenposten des (unverzinsten)
Banknotenumlaufs her. Da aber die Anteile der einzelnen NZBen des Eurosystems am
gesamten Banknotenumlauf nicht identisch sind mit den jeweiligen Kapitalanteilen,
kommt es — verglichen mit dem Zeitraum von 1999-2001, als die Seigniorage- Einkinfte
nicht zusammengelegt und vertellt wurden — durch die im Art. 32.5 vorgesehene Rege-
lung zu Seigniorage-Umverteilungseffekten im Eurosystem.?® Um diese abzufedern hat
der EZB-Rat Ende 2001 eine Ubergangsregelung beschlossen. Diese sieht vor, erst 2008
vollkommen zu einer Verteilung der monetéren Einkinfte nach den eingezahlten Kapi-

23 S0 betrug etwa Anfang 1999 der Anteil der DM an den gesamten ausgegebenen Banknoten des Eu-

rosystem 37 %, der Anteil am voll eingezahlten Kapital jedoch nur 31 % (nach Beitritt Griechenlands
betrégt er seit dem 1.1.2001 nur noch gut 30%).
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talanteilen tberzugehen.?* Den NZBen dienen diese Einnahmen zur Finanzierung ihrer
Ausgaben bzw. zur Erzielung eines Gewinnes, der i.d.R. an den staatlichen Eigner as-
geschuttet wird. Die Deutsche Bundesbank etwa fihrt ihre Gewinne an den Bund ab. In
den USA flief3en die Gewinne des Fed der Bundesregierung (US-Treasury) zu.

Prinzipiell garantiert der EZB-Rat die erforderliche Einheitlichkeit der Geldpolitik. Die
Ausfuhrung der geldpolitischen Beschliisse liegt bei der EZB im Zusammenwirken mit
den nationalen Zentralbanken, deren umfassende Erfahrungen damit genutzt werden
koénnen. Dem Direktorium der EZB obliegt die Ausfuhrung der Geldpolitik gemal3 den
Leitlinien und Entscheidungen des EZB-Rates. Es erteilt hierzu die notwendigen Wei-
sungen an die nationalen Zentral banken.

Tab. 2: Anteile der zum Euro-Wahrungsraum gehdrenden Zentralbanken am
(voll) eingezahlten Kapital der EZB

Antellseigner Prozent (gerundet)
Deutsche Bundesbank 30,2
Banqgue de France 20,8
Bancad'Italia 18,4
Banco de Esparia 11,0
De Nederlandsche Bank 53
Bangue Nationale de Belgique 35
Osterreichische National bank 2,9
Bank von Griechenland 2,5
Banco de Portugal 24
Suomen PankKi 1,7
Central Bank of Ireland 1,0
Banqgue Centrale du Luxembourg 0,2

Quelle: EZB (1999b), S. 128; eigene Berechnungen. Anmerkung: Die 12 nationalen Zentralbanken des
Eurosystems halten zusammen 81 % des EZB-Kapitals von 5 Mrd. €; die restlichen 19 % haben die Zent-
ralbanken von Danemark, Schweden und des Vereinigten Konigreichs gezeichnet, aber nur 5 % des auf
sie entfallenden Grundkapitals von 950 Mio. € eingezahlt.

24 vgl. EZB (2001c). Wahrend einer Ubergangszeit von 2002 bis Ende 2007 werden die unter den
NZBen zu verteilenden Einkiinfte so angepasst, dass die Unterschiede zwischen dem Durchschnitts-
wert der im Zeitraum Mitte 1999 bis Mitte 2001 im Umlauf befindlichen Banknoten jeder nationalen
Zentralbank und dem Durchschnittswert der Banknoten, die ihnen nach dem Kapitalschltissel zuge-
teilt worden waéren, berlicksichtigt wird. Diese Anpassung wird bis Ende 2007 in jéhrlichen Schritten
zurickgefuhrt.
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Solange nicht alle EU-Mitgliedstaaten der Wahrungsunion beitreten, fungiert als bera-
tendes Gremium noch ein ,Erweiterter Rat’, der aus dem Prasidenten und dem Vizepré
sidenten der EZB sowie den Prasidenten aller nationalen Zentralbanken der EU besteht.
Der Erweiterte Rat verfigt Uber keine geldpolitischen Kompetenzen, er soll vorrangig
die geldpolitische Koordinierung verstéarken. Ihm kommt ferner die Aufgabe zu, die
Funktionsweise des neuen Wechselkursmechanismus EWS |1 zu Gberwachen.

I11. Hauptaufgabe(n) und Stellung

Nach Artikel 3 des Protokolls tber die Satzung des ESZB und der EZB sind die grund-
legenden Aufgaben des Eurosystems die Festlegung und Durchfiihrung der Geldpolitik
in der EWU, die Durchfihrung der Devisengeschéfte, die Verwaltung der offiziellen
Wahrungsreserven und das reibungslose Funktionieren des Zahlungsverkehrs. Ferner
unterstiitzt das Eurosystem die zustéandigen (nationalen und internationalen) Behdrden
auf dem Gebiet der Bankenaufsicht und der Stabilitét des Finanzsystems. Die Aufgaben
des Fed sind vergleichbar mit denjenigen des Eurosystems (und auch anderer Zentral-
banken wie z.B. der Bank of England) und lassen sich in vier Bereiche einteilen:® (1)
Durchfiihrung der Geldpolitik durch Beeinflussung der monetéren Bedingungen, (2)
Uberwachung und Regulierung des Bankensystems, (3) Gewahrleistung der Stabilitat
des Finanzsystems, (4) Zurverfiigungstellung bestimmter Dienstleistungen fur die US-
Regierung, die Offentlichkeit und in- und auslandischen Finanzinstitutionen (z.B. rei-
bungsl oses Funktionieren des Zahlungsverkehrs).

Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist, Preisstabilitét zu gewahrleisten, wobel es dem
Eurosystem obliegt, dieses Ziel zu operationalisieren (siehe dazu Punkt 1V). Im EU-
Vertrag findet sich alerdings weder eine genaue quantitative Definition von Preisstabi-
litdt noch ein Zeithorizont, innerhalb dessen dieses Ziels erreicht werden soll.?® Nur
sowelt es ohne Beeintréchtigung des Ziels der Preisstabilitdt moglich ist, soll das Euro-
system die allgemeine Wirtschaftspolitik in der EU unterstiitzen. Das Zidl ist dem Euro-
system also vorgegeben, es ist insoweit ,Goal dependent’. Die Zielvorgabe fir das Fed
ist hingegen weitaus weniger prazise und l&sst einigen Interpretationsspielraum offen.
Dem Fed sind gleichberechtigt mehrere Ziele vorgegeben. Im ,Federal Reserve Act’
heisst es dazu in Abschnitt 2A.1: ,, The Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem and the Federal Open Market Committee shall maintain long run growth of the
monetary and credit aggregates commensurate with the country’s long run potential to
increase production, so as to promote effectively the goals of maximum employment,

25 Vgl. BOARD OF GOVERNORSOF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM (1994), S. 1.

Allerdings ist der Begriff , Preisstabilitét’ fur sich genommen schon relativ prézise. ,, Das Eurosystem
hat also im Rahmen seiner geldpolitischen Funktionen wohl nur insofern Interpretationsspielraum,
als geringfugig positive Inflationsraten mit statistischen Mef¥fehlern und aufgrund der Unmoglichkeit
eines punktgenauen Anpeilens der Inflationsrate rechtfertigbar sind.“ LIEBSCHER (1999), S. 79.

26
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stable prices and moderate long-term interest rates.“ 2’ Trotzdem weist die geldpoliti-
sche Reaktionsfunktion der Fed auf ein implizites ,Inflation Targeting’ hin. Anderer-
seits offenbart die geldpolitische Reaktionsfunktion des Eurosystems ein grof3eres Ge-
wicht des,Output Gaps' relativ zum Gewicht der Inflation — verglichen mit der frihe-
ren Reaktionsweise der Bundesbank.?®

Damit das Eurosystem sein Zidl effektiv verfolgen kann, sind die EZB wund die natiore-
len Zentralbanken in ihren Entscheidungen von Weisungen der sonstigen Tréger der
Wirtschaftspolitik auf nationaler wie auch auf Gemeinschaftsebene unabhéngig.?® Das
Bundesverfassungsgericht fihrte in einer Entscheidung aus dem Jahre 1993 (Maast-
richt-Urteil) hierzu aus: , Die Verselbstandigung der meisten Aufgaben der Wahrungs-
politik bel einer unabhangigen Zentralbank [6st staatliche Hoheitsgewalt aus unmittel-
barer staatlicher oder supranationaler parlamentarischer Verantwortlichkeit, um das
Wahrungswesen dem Zugriff von Interessengruppen und der an einer Wiederwahl inte-
ressierten politischen Mandatstrager zu entziehen...“*° Das Eurosystem besitzt also volle
,Instrument Independence’ 3! Einschrankend ist jedoch zu beriicksichtigen, dass nach
Art. 105 EG-Vertrag das Eurosystem im Einklang mit den Grundsétzen einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb zu handeln hat. Bestimmte Instrumente, etwa
quantitative Beschrankungen der Kreditvergabe, diirfen somit nicht eingesetzt werden. %

Verglichen mit anderen Zentralbanken besitzt das Eurosystem den hochsten Grad an
Unabhangigkeit.>® Die mégliche Androhung einer Revision seiner (Zins-) Entscheidun
gen (z.B. durch das Européische Parlament, die EU-Kommission oder den Rat der H-
nanz- und Wirtschaftsminister) steht nicht zur Debatte. Die gesetzliche Grundlage bildet
der Vertrag von Maastricht (bzw. von Amsterdam). Da es sich hierbei um einen volker-
rechtlichen Vertrag zwischen den EU-Mitgliedstaaten handelt, bedarf eine Verdnderung
des Statuts des Eurosystems der Zustimmung aller Mitgliedstaaten. Die Stellung des
Fed ist in dieser Hinsicht deutlich schwécher. ,, The Federal Reserve System is consid-
ered to be an independent central bank. It is so, however, only in the sense that its deci-
sions do not have to be ratified by the President or anyone else in the executive branch
of government. The entire System is subject to oversight by the U.S. Congress because

27 Abjuring any responsibilities for real outcome would not be legal even it were somehow thought

desirable.* FRIEDMAN (2000), S. 57.
Vgl. zu den beiden letzten Punkten CLARIDA ET AL. (1998) und FAUST ET AL. (2001).

Zu einer Analyse verschiedener Aspekte der Unabhangigkeit des Eurosystems vgl. GEIGANT (2000),

RANDZIO-PLATH / PADOA-SCHIOPPA (2000), REUMANN (2001), SCHWARZE (2000) und SEIDEL
(2001). Zur Unabhéangigkeit von Zentralbanken im historischen Kontext siehe WooD (2001a).

BUNDESVERFASSUNGSGERICHT (1993), S. 3056. Dieselbe Argumentation findet sich bereits im Re-

gierungsentwurf zum Bundesbankgesetz aus dem Jahre 1956, vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (1956),
S. 24-26.

Zur Unterscheidung zwischen ,Goal Independence’ und ,Instrument Independence’ vgl. MISHKIN,
(2000), S. 5.

32 Vgl. SCHWARZE (2000), S. 1294.

33 vgl. auch BINI SMAGHI / GROS(2000), S. 125-129; MISHKIN (2001), S. 383; SCHICH / SEITZ (2000),
WOOD (2001b), S. 79 und WYNNE (1999), S. 6.
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the Constitution gives to Congress the power to coin money and set its value — a power
that, in the 1913 act, Congress itself delegated to the Federal Reserve. The Federal Re-
serve must work within the framework of the overall objectives of economic and finan-
cial policy established by the government, and thus the description of the System as
, independent within the government* is more accurate.”** Im Gegensatz zum Eurosys
tem besteht somit fir das Fed stets die Gefahr, dal3 der Kongress die rechtliche Grund-
lage nach seinen Vorstellungen &ndert.>® HETZEL zieht hieraus die Schlussfolgerung,
dass ,, the ESCB has a more secure institutional foundation than the Fed, which is a
creation of Congress and whose structure can be changed at any time. Hopefully mem-
bers of the ESCB MPC (Monetary Policy Committee) will not come to believe that the
survival of the ESCB depends upon the political skills of its president” *°. Die Tatsache,
dass die Unabhéangigkeit der Fed nur eine schwache gesetzliche Grundlage hat, kénnte
in Verbindung mit den Mehrfachzielen der Geldpolitik des Fed Probleme fir eine effek-
tive und glaubwiirdige Geldpolitik des Fed schaffen.®” Tab. 3 fasst ausgewahlte institu-
tionelle Aspekte des Vergleichs Eurosystem — Federal Reserve System nochmals ar
sammen.

3 Vgl. BOARD OF GOVERNORS (1994), S.3.

»Moreover, bearing in mind that Congress may alter the legislation at all times, the Fed will make
sure that its monetary policy does not deviate too much from the Congress member’s views.” DE NE-
DERLANDSCHE BANK (2001), S. 57. ,Congress thus retains the authority to oversee and instruct the
Federal Reserve as it sees fit.” MCDONOUGH (1994), S. 6. Aber auch das Verhaltnis zwischen dem
Fed und der US-Regierung ist nicht ganz klar. HETZEL / LEACH (2001a), S. 33, argumentieren, dass
erst der ,Treasury-Fed Accord’ aus dem Jahr 1951 (der Accord ist veroffentlicht im FEDERAL RE-
SERVE BULLETIN (1951), S. 267) das Fed vom Zwang befreite, die Kurse der Staatsanleihen auf &-
nem bestimmten Niveau zu halten und so erst die Grundlage fir eine unabhangige Geldpolitik legte.
Es stellt sich somit aber auch die Frage, was passiert, wenn das US-Finanzminsterium diesen Vertrag
aufkiindigt. Die Bedeutung von Zentralbankverfassungen fir die Geldpolitik diskutieren BOFINGER
(2001), S. 205-239, VON HAGEN ET AL. (2001), S. 11-15, ILLING (2000), LIEBSCHER (1999) und
WALSH (1998), S. 375-381.

%6 HETZEL (2000), S. 276.
37

35

. --.0y the mid-1920s there were voices — some within, but most without, the Federal Reserve System
— claiming that the Fed should have learned that stabilization rather than accommodation was its
overriding task... Accordingly, these same voices advocated that the original Federal Reserve Act be
amended to make price stability the chief responsibility of the System.” HUMPHREY (2001), S. 66.
~Federal Reserve presidents were the first...to advocate establishing price level stability as the pri-
mary goal of System policy.” WHEELOCK (2000), S. 261.
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Tab. 3: Ausgewdhlte institutionelle Aspekte im Vergleich

Eurosystem

Federa Reserve System

(Gesetzliche) Zielvorgabe

Wahrung der Preisstabilitét als vor-
rangiges Zid.?

»maximum employment,
stable prices, and mod-
erate long-terminterest
rates

Zieloperationaliserung

»Price stability shall be defined asa
year-on-year increase in the Har-
monised Index of Consumer Prices
(HICP) for the euro area of below
2%. Price stability is to be main-
tained over the medium term.“®

KenZid
operationalisiert.”

(Zins-)Entscheidungen des Eurosys-

Nur der Kongress kann
per Gesetz (Zins-) Ent-
scheidungen des FOMC

Entscheidungshoneit tems konnen nicht revidiert werden. | aufheben, wodurch sie
faktisch unangreifbar
sind.?

Vélkerrechtlicher Vertrag (Ande- (Einfaches) Gesetz (kann

Gesetzesgrundlage rungen nur bei Zustimmung aller vom Kongress gedndert

EU-Mitgliedstaaten) werden)

Anmerkungen:

a) Artikel 105 Abs. 1 EG-Vertrag (Amsterdamer Fassung).
b) EZB (1998). Dieses Ziel fufdt auf einem gewogenen Durchschnitt der nationalen HVPIs.
¢) BOARD OF GOVERNORS(1994), S. 17.
d) ,At the present time, the public (and maybe even members of the FOMC) have no idea of whether the
Fed's goal for inflation is 1 percent, 2 percent, or possibly higher. | think it is fair to say that right now
the nominal anchor in the United States is Alan Greenspan. The problem is that this leaves some ambigu-
ity asto what the Fed starget is.“ MISHKIN (2000), S. 9.

€)Vgl. BLINDER (1999), S. 55.

V. Geldpolitische Strategie

Die geldpolitische Strategie bildet das konzeptionelle Gerst fur die laufende Geldpoli-
tik. Der Einsatz einer geldpolitischen Strategie empfiehlt sich wegen der unvollstandi-
gen Kenntnis des genauen Transmissionsprozesses der Geldpolitik.3® Durch ein in sich
geschlossenes und glaubhaftes Konzept, das der Offentlichkeit bekannt ist, soll eine
Verstetigung der Geldpolitik erreicht werden. Dartiber hinaus kann sie als Kommunika-
tionsmedium mit der Offentlichkeit eingesetzt werden sowie zur Berechenbarkeit von
Notenbankaktionen und Reduktion von geldpolitischer Unsicherheit beitragen. Dadurch
erhoht sie dann auch die Transparenz der Geldpolitik.

38

Einen Uberblick tiber den Transmissionsprozess im Euroraum geben ANGELONI ET AL. (2002).
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Die geldpolitische Strategie des Eurosystems wurde auf den Sitzungen des EZB-Rates
im Oktober und Dezember 1998 bekannt gegeben.*® Sie umfasst drei Hauptelemente,
eine quantitative Definition von Preisstabilitét (,der Anker’), einen Referenzwert fir M3
(,1. Saule’) und eine umfassende Beurteilung der Preisperspektiven (,2. Saule’).

Das Eurosystem definiert Preisstabilitét als einen Anstieg des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) in der EWU von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Preisstabili-
tat soll dabel mittelfristig erreicht bzw. eingehalten werden. Temporare Verfehlungen
der Bandbreite von 0 % bis 2 % (z.B. aufgrund von Olpreisschocks) sind also durchaus
vereinbar mit dem Ziel. Es wird nicht eine gemessene Inflationsrate von Null ange-
strebt. Vielmehr ist auch eine Preissteigerungsrate von bis zu 2 % vereinbar mit Preis-
stabilitét. Es gibt eine Reihe von Griinden, die fir eine solche Vorgehensweise spre-
chen. Allein Messfehler bei der Inflationsrate legen es nahe, nicht eine Inflatiorsrate
von Null anzustreben.*® Der Sachverstandigenrat (SVR) taxiert hier die GréRenordnung
auf 0,75 bis 1 Prozentpunkte. Zu berticksichtigen sind auch strukturelle Inflatiorsunter-
schiede im Euro-Wahrungsraum, die bedingt sind durch realwirtschaftliche Aufholpro-
zesse (, Balassa-Samuel son-Effekt’). Der SVR schétzt diesen Effekt derzeit auf 0,5 Pro-
zentpunkte ein.** Der verbleibende Rest kann mit dem Deflationsrisiko und eventuell
entstehenden Kosten (z.B. der Verfehlung anderer Ziele) zu niedriger Inflationsraten
begriindet werden.*? Die konkrete Formulierung des Ziels durch das Eurosystems hat
drei weitere wichtige Implikationen: Erstens ist die Preisentwicklung im gesamten Ei-
ro-Raum relevant, nicht in einzelnen Landern. Zweitens wird die Teuerung gemessen
auf Verbraucherebene, nicht an anderen Preisgrof3en (z. B. den Erzeugerpreisen oder
dem BIP-Deflator). Und drittens ist sowohl eine Inflation (Preissteigerungen tber 2 %)
as auch eine Deflation (negative Wachstumsraten des HVPI) unvereinbar mit Preissta-
bilitét.

Nachdem das letztendliche Ziel durch den ,Anker’ empirisch operationalisiert wurde,
geht esin einem néchsten Schritt darum, effiziente Wege zur Gewahrleistung von Preis-
stabilitét zu finden. Eine geldpolitische Strategie ist mittelfristig ausgerichtet. Da auf
Dauer Inflation ein monetéres Phanomen ist, wollte auch das Eurosystem der Geldmen-
ge eine hervorgehobene Stellung unter den Inflationsindikatoren einrdumen. Die letzt-
endlich gewéhlte Variante der Publikation eines Referenzwertes flr das weit abgegrenz-
te Geldmengenaggregat M3 lehnt sich eng an die Geldmengenstrategie, wie sie die
Bundesbank betrieben hat, an.** Der Referenzwert wird jedoch aufgrund der mit dem
Regimewechsel hin zu einer einheitlichen Geldpolitik zusammen héngenden Unsicher-

39 7Zu einem ausfihrlichen Uberblick tiber die geldpolitische Strategie des Eurosystems aus Sicht der

EZB vgl. ISSINGET AL. (2001).

40 Siehe dazu im Falle der EWU WYNNE / RODRIGUEZ-PALENZUELA (2002), fir die USA BOSKIN ET
AL. (1996).

41 vgl. SVR (2001), S. 441. Zu diesem Effekt siehe etwa auch GORGENSET AL. (2001), Kapitel 1.4.

42 vgl. zB. GORGENSET AL. (2001), Box I1.2.10.

3 Eine Maoglichkeit der Ubertragung des Referenzwertkonzeptes auf die USA diskutiert MEYER

(2001a), S. 23ff.
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heiten ausdricklich nicht als Zwischenziel verstanden, sondern soll eine geringere Bin
dungsfunktion besitzen. Das Referenzziel wird zudem anders als bei den deutschen
Geldmengenzielen nicht in Form eines Zielkorridors festgelegt, sondern as Punktwert
bekannt gegeben. Es handelt sich dabei um einen zeitlosen Wert, der in der Regel am
Ende eines Jahres Uberprift wird. Die Ableitung des Referenzwertes setzt an den De-
terminanten reales Wirtschaftswachstum, Preisnorm und Verénderung der Umlaufsge-
schwindigkeit an. Das Eurosystem verotffentlicht sowohl den Referenzwert als auch die
zugrundeliegenden Determinanten.** Dies diirfte der Transparenz sicherlich férderlich
sein. Der mittelfristigen Orientierung entsprechend ist der Referenzwert als Durch
schnittsziel zu interpretieren. Die EZB vergleicht die aktuelle monetére Entwicklung
mit diesem Referenzwert. Zur Berechnung des aktuellen Geldmengenwachstums wird
jedoch kein einfacher Vorjahresvergleich vorgenommen, sondern im Sinne einer Gléat-
tung der Geldmengenentwicklung ein gleitender 3Monats-Durchschnitt der monatli-
chen Jahreswachstumsraten berechnet.

Ausschlaggebend fir die Entscheidung fir M3 war der Zusammenhang zur direkt kon-
trollierbaren operativen GrofRe, dem Tagesgeldsatz, und zur inflationdren Entwick-
lung.*> Zudem scheint die EWU-Geldnachfrage nach breiten Geldmengenaggregaten
stabil zu sein.*®

Aufgrund der Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Geldnachfrage baut die Strate-
gie des Eurosystems zur Erganzung noch auf eine 2. Saule auf. Diese beinhaltet eine
breit fundierte Beurteilung der Preisperspektiven anhand einer Vielzahl von Inflations-
indikatoren neben der Geldmenge. Zwar ist Inflation auf Dauer ein monetdres Pharo-
men. Auf kurze Sicht wird dieser Zusammenhang allerdings von mehreren Faktoren
Uberlagert. Da sich diese Einfllsse verfestigen konnen, ist diese kurze Frist durchaus
geldpolitisch relevant. Um sich ein Gesamtbild der Preisentwicklung zu verschaffen,
werden dafir zundchst die Preise auf verschiedenen Stufen des Preisbildungsprozesses
untersucht (Erzeuger-, Vorleistungsguter-, Investitionsgiter- und verschiedene Kon
sumguterpreise). Ansonsten lasst sich der verwendete IndikatorenSet unterteilen in
kurzfristige Konjunkturindikatoren (z.B. Output Gaps, Rohstoffpreis- und Wechsel-
kursentwicklungen), Finanzmarktindikatoren (z.B. Zinsstrukturkurven, nominale und
indexierte Renditen von Staatsanleihen, Aktienkursindices und Optionspreise) und
Branchen und Verbraucherumfragen zur Abbildung von Preiserwartungen.

Innerhalb dieser 2. Saule verdffentlicht die EZB seit Dezember 2000 auch eigene (be-
dingte) Prognosen fur die Verdnderung des HVPI und das BIP-Wachstum (inkl. der

4 Fur die ersten 4 Jahre wurde der Referenzwert jeweils auf 4% % festgelegt. Er errechnet sich aus

einem Trendwachstum im Euro-Gebiet zwischen 2 % und 2,5 %, einer Preisnorm von maximal 2 %
und einem trendméfdigen Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit von M3 von 0,5 % bis 1 % pro
Jahr. Der konkrete Wert ist konsistent mit den Ergebnissen von Geldnachfrageschétzungen fur M3,
vgl. z.B. BRAND / CASSOLA (2000).

Vgl. dazu NICOLETTI-ALTIMARI (2001).
46 vqgl. fir einen Uberblick GORGENSET AL . (2001), Tab. 11.2.5.

45
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wichtigsten Determinanten Private Konsumausgaben, Staatsverbrauch, Bruttoanlagein
vestitionen, Exporte und Importe), sog. makrodkonomische Projektionen. Die , Bedingt-
heit’ bezieht sich auf die Annahme unverénderter kurzfristiger Zinsen und Wechselku-
se. Dies bedeutet insbesondere, dass von einem unveranderten geldpolitischen Kurs
ausgegangen wird. Diese Prognosen werden gemeinsam von Experten der EZB und der
nationalen Zentralbanken der an der Wahrungsunion teilnehmenden Lénder erstellt. Sie
spiegeln nicht die Meinung des EZB-Rats wider und werden in regelméldigen Abstan
den jeweils im Frihjahr und im Herbst fir einen 2-Jahres-Zeitraum erstellt.

Die beiden Saulen der Srategie des Eurosystems bezeichnet man als das , Zwei- Saulen
Konzept’ (, Two-Pillars-Concept’). Dieser Terminus soll einerseits auf die spezifischen
Eigenheiten des Eurosystems verweisen und ist andererseits als eine bewusste Abgren
zung zu einer Politik mit Geldmengenzielen oder einer direkten Inflationssteuerung zu
betrachten.*” Mit dieser neuen Strategie verbindet das Eurosystem die Erfahrungen der
teilnehmenden nationalen Zentralbanken mit der spezifischen neuen Situation der Wah-
rungsunion. Dieser fur die Anfangsphase der EWU durchaus sinnvollen Vorgehenswei-
se fehlt alerdings ein konkretes 6ffentliches Leitkonzept, an dem sich die Inflationser-
wartungen orientieren konnen. Allein die Bekanntgabe einer Definition von Preisstabili-
tét, wie von der EZB intendiert,*® reicht hier nicht aus, wenn von den beiden (gleichbe
rechtigten) Saulen widersprichliche Signale ausgehen. Deshalb sollte moglichst bald
eine stérkere Ausdifferenzierung der Strategie erfolgen. Da eine Strategie mittelfristig
ausgerichtet ist und Uber diesen Zeithorizont Inflation monetér verursacht ist, sollte die
Geldmengenorientierung stérker in den Vordergrund gertickt werden. Wenn trotz einer
nicht zielkonformen Geldmengenentwicklung vom Eurosystem keine Gefahrdungen der
Preisstabilitét gesehen werden, muss dies den Méarkten dann mit Hilfe einer sorgféltigen
Ursachenaralyse vermittelt werden. *°

Das Fed war wegen Instabilitdten im Geldnachfrageverhalten Anfang der 90er Jahre
gezwungen, von der Geldmengenstrategie Abschied zu nehmen und sich nach einem
neuen geldpolitischen Konzept umzuschauen.®® Verantwortlich dafiir zeigten sich der
Innovationsprozess an den Finanzmérkten, der fortschreitende Disintermediationspro-
zess und — damit zusammenhangend — Verhaltensdnderungen der privaten Anleger. E-
nen Ubergang auf eine Strategie der direkten Inflationssteuerung wollte das Fed ke
wusst nicht vollziehen. Als entscheidendes Argument betrachtete das FOMC in einer
Stellungnahme 1995, dass ,close adherence to inflation targets could unduly constrain
the Federal Reserve in its efforts to counteract the effects of cyclical shortfalls in the

47 vgl. zu diesen beiden Konzepten z.B. VON HAGEN (1999) respektive BERNANKE ET AL. (1999).

8 vgl. EZB, (2001a), S. 38.

4 Ein gutes Beispiel in dieser Hinsicht ist die Beurteilung und Begrindung der hohen M3

Wachstumsraten in der zweiten Halfte des Jahres 2001 durch die EZB, vgl. EZB (2001b), Box 1. Ei-
ne Diskussion der langerfristigen Strategieperspektive vor dem Hintergrund dauerhafter I nstabilitéten
im Geldnachfrageverhalten findet sich in GORGENSET AL. (2001), S. 168ff.

Manche Autoren gehen davon aus, dass Geldmengenziele schon viel friher keine Rolle mehr im
geldpolitischen Konzept des Fed spielten, vgl. z.B. THORNTON (2002).
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performance of the economy*.®! Diese Beurteilung ist vor dem Hintergrund der Tatsa
che zu sehen, dass dem Federal Reserve System mehrere Endziele vorgegeben sind.

Seither kann die Politik des Fed als ein Multi-Indikatoren-Ansatz ohne explizites Zwi-
schenziel bezeichnet werden, in welchem realen Variablen eine herausragende Rolle
zukommt. Um ALAN GREENSPAN zu zitieren: ,With considerable uncertainty persisting
about the relationship of the monetary aggregates to spending, the behavior of the ag-
gregates relative to their annual ranges will likely be of limited use in guiding policy
(...), and the Federal Reserve will continue to utilize a broad range of financial and
economic indicators in assessing its policy stance®.®? Unter den realen Variablen wird
vor alem den Realzinsen und der (realen) Zinsstruktur Beachtung geschenkt. Sie e-
reichten jedoch bisher nicht die Rolle eines offiziellen Zwischenziels. Diese beiden Va
riablen werden eingebettet in ein Multi-Indikatoren System zur Prognose der Inflations-
und Konjunkturentwicklung (,Looking at Everything’). BERNANKE ET AL. bezeichnen
diesen Ansatz as eine ,just do it strategy“>3. Mit einer kiinftig steigenden Inflationsrate
rechnet das Fed vor alem bei positiven Wirtschaftsaussichten, die sich unter anderem in
einer steigenden K apazitatsaus astung niederschlagen.

Dem Fed gelang es, die fehlende Transparenz des Ansatzes durch eine hohe Glaubwir-
digkeit und dank des Ansehens ALAN GREENSPANS mehr as zu kompensieren. Die
Schwierigkeiten dieses Konzepts bel eéinem geldpolitischen Kurswechseal traten dadurch
nur dezent zu Tage. Durch die fur amerikanische Verhatnisse relativ niedrigen Inflati-
onsraten hatte das Fed auch Spielraum, ihre weiteren Ziele, z. B. konjunktureller Natur,
zu verfolgen.

Ein derartiges Konzept birgt jedoch auch eindeutige Nachteile in sich. So fehlt ihm ein
expliziter nominaler Anker.®* Damit mangelt es an einer Orientierungsgrofe fiir die B-
wartungen der Offentlichkeit und fur den internen Entscheidungsprozess der Noten-
bank. Die nur implizit bestehende Ruckkopplung in diesem Strategieansatz ist zudem
nicht eindeutig, da das Fed im Unterschied zum Eurosystem neben der Preisstabilitét
noch gleichberechtigt andere Ziele verfolgen soll. Auch ist mit ihr ein Element der
Intransparenz verbunden. Die Marktteilnehmer sind stdndig gezwungen, dariiber zu
rétseln, an welchen Grofien sich die Notenbank denn nun orientiert. Letztendlich kann
sogar argumentiert werden, auf3er der Person ALAN GREENSPANS fehlt der amerikani-
schen Notenbankpolitik jeglicher Fixpunkt. Folglich kann diese , Strategi€’ zum gegen-
wértigen Zeitpunkt kein Vorbild fiir das Eurosystem sein.>®

%1 vgl. auch MEYER (2001b).
%2 GREENSPAN (1993), S. 2.
53 BERNANKEET AL. (1999).
% Vgl. SCHEIDE (2001), S. 335.
% Vgl. SVENSSON (2001).
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V. Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag analysierte in vergleichender Weise die institutionelle Struktur
(Aufgabe, Entscheidungsstruktur) und die geldpolitische Strategie des Eurosystems und
des Federal Reserve Systems Die institutionelle Struktur ist — faktisch betrachtet — ahn-
lich, aber die rechtliche Stellung und die (Haupt-) Aufgaben sind unterschiedlich. Vor
dem Hintergrund der bevorstehenden EU-Erweiterung und damit einhergelend einer
spateren VergrofRerung der Wahrungsunion ist eine Reform der Entschel dungsstruktur
des EZB-Rates unumganglich. Hierbei kann dem FOMC des Fed eine gewisse Vorbild-
funktion zukommen. Wahrend die Aufgabe des Eurosystems eindeutig festgelegt ist
(Preisstabilitét), hat das Fed unterschiedliche Aufgaben zu verfolgen, was zu Unklarhei-
ten fuhrt. In diesem Zusammenhang ist es auch wichtig, dass die Unabhangigkeit des
Eurosystems auf einem volkerrechtlichen Vertrag basiert (EU-Vertrag), wohingegen der
Grad der Unabhangigkeit des Fed vom Kongress abhéngt, dem die amerikanische Ver-
fassung die Macht gibt, , To coin Money, regulate the Value thereof, and of foreign Coin
..**® Dies hat zur Folge, dass das Fed sich bei seiner Geldpolitik nicht zu weit von den
Vorstellungen des Kongresses entfernen kann, da die gesetzlichen Grundlagen jederzeit
geandert werden kdnnen. Manche der ingtitutionellen Unterschiede sind allerdings auf
historische Gegebenheiten, rechtliche Probleme der Anderung bestehender Regelungen
und ein unterschiedliches geldpolitisches Verstandnis im Fed zurtickzuf Gihren.

Auffallend ist im Federal Reserve System das Fehlen einer expliziten geldpolitischen
Strategie. Zwar wird sich auch die Strategie des Eurosystems im Zeitablauf noch stérker
konkretisieren bzw. spezifizieren missen, da die beiden Saulen oftmals uneindeutige
Signale geben und zu Verwirrungen auf den Markten fuhren. Aber besser ein schwacher
Anker als gar keiner oder einer, der nur personifiziert existiert. Der ,Just-do-it-AnsatZ
des Fed durfte sich vor allem nach dem Ausscheiden ALAN GREENSPANS negativ be-
merkbar machen. Dementsprechend ist dem Fed dringend die Suche nach einer adague-
ten geldpolitischen Strategie anzuraten. °’

Das Eurosystem hat insgesamt den Vorteil, dass es alle Regelungen nach den neuesten
geldtheoretischen und geldpolitischen Erkenntnissen einfiihren konnte. Insgesamt muss
deshalb die institutionelle Verankerung der Unabhangigkeit, die klare Zielvorgabe der
Gewahrleistung von Preisstabilitét und die Bekanntgabe einer geldpolitischen Strategie
im Eurosystem unter Effizienzgesichtspunkten als das gegentiber dem Fed Uberlegenere
System eingestuft werden.

% vgl. ARTIKEL 1.8 der amerikanischen Verfassung aus dem Jahre 1787.

7 vqgl. zu ersten offiziellen Bewegungen in diese Richtung MEYER (2001b).
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