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ROLLE UND GESTALTUNG
DER GELDPOLITIK

4.Januar 1999, 15.36 Uhr (EZB-Zeit)

Eine kurze Meldung der Nachrichtenagentur Reuters am Montag,
dem 4.Januar 1999, um 15.36 Uhr (EZB-Zeit) kiindigte die erste geld-
politische Operation des »Eurosystems« an. Es handelte sich um eine
liquiditatszufiihrende MaBnahme im so genannten Hauptrefinan-
zierungsgeschaft, die am darauffolgenden Tag eingeleitet werden
sollte. Damit wurden dem Bankensystem im Euro-Wahrungsgebiet
vom 7. bis zum 20. Januar 75 Mrd. EUR zu einem einheitlichen Zins-
satz von 3% zur Verfligung gestellt. Diese ganz und gar unspektaku-
lare Aktion bildete den formellen Auftakt firr eines der heftigst de-
battierten Unternehmen der Nachkriegszeit.

Die Operation verlief nicht zuletzt deshalb so unspektakular, weil
der Zinssatz flr das Hauptrefinanzierungsgeschaft, mit dem das
Eurosystem seine Tatigkeit aufnehmen wiirde, bereits einen Monat
zuvor in einer konzertierten Aktion der elf maRgeblichen Zentral-
banken vereinbart und o&ffentlich angekiindigt worden war. Man
kann daher den 3. Dezember 1998 als faktisches Geburtsdatum der
neuen Geldpolitik bezeichnen.

Wie immer man dieses technische Detail gewichten mag, es wurde
damit nach einer Vorbereitungszeit von achteinhalb Jahren (begin-
nend mit der ersten Stufe der Europdischen Wahrungsunion (EWU)
am 1.Juli 1990) fristgemal ein Projekt vollendet, dessen Konzeption
die europaischen Integrationsbemiihungen seit den fiinfziger Jah-
ren begleitet hatte und das zu einem Meilenstein der wirtschaft-
lichen und politischen Integration werden dirfte. Zunachst elf, seit
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dem 1.Januar 2001 zwolf Mitgliedstaaten der Europdischen Gemein-
schaft haben freiwillig auf ihre geldpolitische Autonomie zugunsten
einer supranationalen Institution, der Europdischen Zentralbank
(EZB), verzichtet. Seit diesem Zeitpunkt galten zwischen den Wah-
rungen der Teilnehmerlander »unwiderruflich festgelegte« Umrech-
nungskurse, so dass alle diese Wahrungen nur mehr Untereinheiten
der gemeinsamen Wahrung »Euro« darstellten (Internationale Be-
deutung des Euro).

Mit der Einfihrung des Euro-Bargeldes zum 1.Januar 2002 und der
zeitgleich beginnenden Einziehung der nationalen Geldmedien wur-
de, technisch betrachtet, die Endstufe dieser rasanten Entwicklung
erreicht (Stationen der monetéren Integration Europas). Auch wenn
es dabei zu manch unschonen Erscheinungen gekommen ist (so
wird allenthalben tber Preiserhohungen in Handel und Dienstleis-
tungsgewerbe im Zusammenhang mit der Umstellung berichtet),
ein Eklat ist ebenso ausgeblieben wie das befiirchtete Chaos. Die
Menschen in den Landern der Eurozone (und dariiber hinaus) haben
das neue Geld offenbar weit schneller akzeptiert und sich daran ge-
wohnt als von vielen prognostiziert worden war.

Mit der Ehrung durch den Internationalen Karlspreis zu Aachen am
9.Mai2002~-erstmalswurdeder Preis nicht einer Person oder Gruppe
von Personen verliehen, sondern einer Sache, besser gesagt, einer In-
stitution — wurde die historische Dimension dieses Vorganges ein-
mal mehr unterstrichen. In seiner Dankesrede anlasslich der Entge-
gennahmedes Preises hat Wim Duisenberg,der amtierende Prasident
der EZB, daran erinnert, dass »ein grofRer Teil der Aufmerksamkeit fir
den Euro weniger der Wahrung selbst als vielmehr der politischen
Vision (gilt), der er seine Existenz verdankt —und deren Symbol er ge-
worden ist. (..) Die Vision eines geeinten Europas —vergessen wir das
nie — wurde aus dem Verlangen nach Frieden und Wohlstand in ei-
nem Kontinent geboren, der nicht nur allzu oft durch innere Konflik-
te zerrissen wurde, sondern innerhalb von zwei Generationen auch
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Abb.1: Wim Duisenberg nimmt fiir den Euro die Karlspreisurkunde entgegen.

die Ubrige Welt in zwei Kriege verwickelte.« Duisenberg erklart aber
auch, worin die Verbindung dieser Vision mit Geld — dem Euro - be-
steht: »Geld verkorpert ... im Kern einen Gesellschaftsvertrag. Doch
wahrscheinlich reprasentiert keine andere Wahrung das gegen-
seitige Vertrauen, welches das Fundament einer Gemeinschaft ist,
besser als der Euro. Er ist die erste Wahrung, die nicht nur ihre Bin-
dung an Gold, sondern auch ihre Bindung an den Nationalstaat ge-
[8st hat.«

Es versteht sich nahezu von selbst, dass das Management einer
solchen Wahrung schwierige Probleme aufwirft, zumal in der An-
fangszeit. Viele der althergebrachten und zum Teil auch nur ver-
meintlich theoretisch wie empirisch gut fundierten geld- und wah-
rungspolitischen Lehrbuchweisheiten sind nurmehr unter gréfiten
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Vorbehalten anwendbar, da eine Wahrungsunion dieses Ausmalies
einen Regime-Switch ohnegleichen bedeutet. Allein schon die GroRe
des neu entstandenen Wahrungsraums ist beeindruckend: Im Jahr
2000 hatte er eine Bevolkerung von 303 Mio. (USA: 276 Mio.; Japan:
127 Mio.), einen Anteil am globalen Bruttoinlandsprodukt von 16 %
(USA: 22%; Japan: 73%) und einen Anteil am Weltexport von 19%
(USA:15%; Japan: 9,2%), und ist insoweit dem der USA vergleichbar
und etwa doppelt so groR wie der Japans. Eine Exportquote (Guter
und Dienstleistungen) von 19,1% (USA: 10,7%; Japan: 11,1%) indiziert
zugleich eine wesentlich offenere Okonomie als die der USA und
Japans.

Ein niedriges Pro-Kopf-Einkommen (gemessen in Kaufkrafteinhei-
ten) von 22322 € gegeniiber 35034 € in den USA und 24922 € in
Japan, eine hohere Arbeitslosenquote von 8,9% gegeniber 4% in
den USA und 4,7% in Japan, eine geringere Erwerbsquote von 67,3%
gegenuber 77,2% in den USA und 72,4% in Japan, ein hoherer Agrar-
anteil von 2,7% gegeniiber 1,4% in den USA und 1,7% in Japan sowie
eine hohere Staatsverschuldung von 70,3% gegenlber den USA von
573% (Japan: 130,4%) deuten zugleich auf eine Reihe struktureller
Probleme des Euro-Wahrungsraumes hin. Aber auch innerhalb des-
selben bestehen noch massive Unterschiede zwischen den einzel-
nen Landern: So betrug 2001 das Pro-Kopf-Einkommen (in Kaufkraft-
einheiten) des reichsten Landes (Luxemburg) das 2,8-fache des
armsten (Griechenland), die Arbeitslosenquote differierte zwischen
2,0% in Luxemburg und 11,5% in Griechenland und Spanien und die
Inflationsrate zwischen 1,8 % in Frankreich und 5,1% in den Nieder-
landen (Euroland: (K)ein optimaler Wahrungsraum?).

Die Institution, der die Integritat der neuen Wahrung anvertraut
wurde —die EZB —, betrat in vielerlei Hinsicht Neuland. Wen wundert
es da, dass sie derzeit wie kaum eine andere inter- oder supranatio-
nale Institution im Brennpunkt o6ffentlichen Interesses und reger Kri-
tik steht?

Was ist Geld?

Was ist Geld?

Zentralbanken sind im Allgemeinen nicht gerade das, was man als
biirgernahe Einrichtungen bezeichnet. Ihr Operationsfeld und In-
strumentarium sind den meisten Blrgern ein Buch mit sieben Sie-
geln. Und doch zahlen Zentralbanken heutzutage zweifellos zu den
entscheidenden Institutionen unserer Gesellschaft. Das resultiert
zum einen daraus, dass die Malinahmen von Zentralbanken alle fur
das jeweilige Wahrungsgebiet wesentlichen wirtschaftlichen Ent-
scheidungen beeinflussen, zum anderen und insbesondere jedoch
aus dem Umstand, dass das dafiir verwendete Medium von uns
allen tagtéglich verwendet und benétigt, aber (legal) allein von der
Zentralbank geschaffen werden kann: Zentralbanken sind deshalb so
uberaus wichtig, weil sie innerhalb der jeweiligen Volkswirtschaft
Monopolanbieter von Geld (genauer: einer Art von »Basisgeld«) sind.
Die Frage, was Geld eigentlich ist, hat Dichter und Denker seit Jahr-
tausenden beschaftigt, und Generationen von Wirtschafts- und Sozi-
alwissenschaftlern haben dieses Problem aus verschiedensten Blick-
winkeln betrachtet. Quintessenz dieser Forschungstatigkeit: »Geld
ist, was als Geld fungiert« (»Money is what Money does!«). Solange
wir nicht wissen, was Geld ist, konnen wir allerdings auch seine
Funktionen nicht bestimmen. Die gangige »Triade« des Geldes als
Zahlungsmittel (und/oder Transaktionsmedium), Recheneinheit und
Wertaufbewahrungsmittel verdankt sich insoweit eher einem intui-
tiven, deskriptiven Geldverstandnis denn wissenschaftlicher Analy-
se. Sie lasst offen, ob alle Funktionen gleich wichtig oder in ihrer
Bedeutung abgestuft sind, vor allem aber tragt sie wenig zur Erkla-
rung bei. Die Geschichte von den Unbequemlichkeiten des direkten
Tauschhandels, die in diesem Zusammenhang meist erzahlt wird, ist
gewiss nicht ganz falsch, jedoch bestenfalls die halbe Wahrheit.
Das erkennt man sofort, wenn man archaische oder traditionelle
Gemeinschaften betrachtet, in denen ebenfalls Glter und Dienste
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wechselseitig ausgetauscht wurden, die daftir aber kein Geld brauch-
ten. In diesem Kontext genuigte meist ein Versprechen tber entspre-
chende Gegenleistungen, deren Einhaltung durch einen strengen
Gemeinschaftskodex garantiert wurde. Kein Mitglied der Gemein-
schaft konnte es sich leisten, wider diese Norm der Reziprozitat zu
handeln.

Was in solch engen Gemeinschaften im Grofsen und Ganzen recht
gut funktioniert, stol3t in modernen Gesellschaften, deren Mitglie-
der sich kaum kennen und sich eventuell nur einmal am Markt
begegnen, an offensichtliche Grenzen. In unseren Tagen wird bei-
spielsweise ein Backer einem unbekannten Kunden kaum gestatten,
»anschreiben« zu lassen. Dem anonymen Charakter dieser Gesell-
schaften angemessen ist einzig ein anonymes Zahlungsmedium, das
alle Mitglieder als quid pro quo im Austausch gegen Guter und Dien-
ste allein deshalb akzeptieren, weil sie erwarten kdnnen, dass sich
alle anderen ebenso verhalten werden. In einem gewissen Sinne
kann man daher sagen, dass die Ratio des Geldes sich einer eigen-
tumlichen Dialektik von personlichem Misstrauen der Marktteilneh-
mer untereinander und ihrem Vertrauen in die systemischen Regeln
verdankt. Das erklart auch die enge Verbindung zwischen Wahrung
und Nationalstaat, die sich im 19. und 20. Jahrhundert etabliert hat,
und eroffnet zugleich eine interessante Perspektive auf das beispiel-
lose wahrungspolitische Experiment im Europa des gerade erst an-
gebrochenen 21. Jahrhunderts.

Wenn alle Marktteilnehmer die Regel befolgen, Guter und Dienste
gegen Geld und nur gegen Geld zu veraufRern, dann wird dadurch
ein sich selbst erzwingender Mechanismus, eine Konvention, gene-
riert, in dem Geld im Wesentlichen als eine Art Quittung fur Dienste
fungiert, die der Trager bereits fur andere Marktteilnehmer erbracht
hat. Geld in diesem Sinne ist ein Medium kollektiven Geddchtnisses.
Interessanterweise diirfte sich das englische Wort »Money« (»Mone-
ten« in deutscher Umgangssprache) von »Mnemosyne« ableiten,

Verschiedene Geldsysteme

der griechischen Géttin des Gedachtnisses und der Musen (Mneme
= Gedachtnis). Bei diesem Medium kann es sich durchaus um ein an
sich wertloses Symbol handeln. Entscheidend ist lediglich, dass seine
Authentizitat von jedermann leicht nachgeprift werden kann, so
dass idealerweise niemand in seine Verfiigung gelangen kann, ohne
eine entsprechende Leistung erbracht zu haben.

Verschiedene Geldsysteme

Die Integritat eines Geldsystems und einer Wahrung kann langfris-
tig nur gewahrleistet werden, wenn keine Gruppe von Teilnehmern
die Erfahrung macht, systematisch und auf Dauer fir andere im
Austausch gegen Geld mehr zu leisten als sie von anderen im Aus-
tausch gegen Geld zurlck erhalt. Das ist der tiefere Grund, warum
die Verfigung tber Geld einer strikten Prozedur und Beschrankung
unterworfen werden muss. Keinem Marktteilnehmer darf diesbe-
ziglich ein Sonderrecht eingeraumt werden; das gilt insbesondere
beziglich solcher Personen oder Institutionen, die in der Lage sind,
Geld zu produzieren. Geld sollte lediglich die Funktion eines neutra-
len Mittlers der Markttransaktionen tbernehmen und insoweit ei-
nen dem Recht durchaus vergleichbaren Status aufweisen. Der fran-
z0sische Bischof und Philosoph Nicolas Oresme meinte bereits um
1360: »Moneta debet esse quasi quaedam lex et quaedam ordinatio
firma.« (Geld muss wie eine Gesetz und eine feste Ordnung sein.) In
friheren Zeiten wurde diese Neutralitatsbedingung mehr schlecht
als recht dadurch gesichert, dass besondere Glter oder zertifizierte
Anspriiche auf solche Guter als Geld verwendet wurden, so dass die
Geldproduktion ganz gewohnliche Kosten verursachte. Fir eine
genuine Geldpolitik freilich blieb unter diesen Bedingungen kaum
Raum.

In relativ reiner Form hat dieses System in Form des internationa-
len Goldstandards bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs funktio-
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niert.Inder Zwischenkriegszeit herrschte internationaleinwahrungs-
politisches Chaos, das als Golddevisenstandard bezeichnet wird. Die
Regierungen waren bemuiht, ihre wirtschaftspolitische Autonomie
auch zu Lasten anderer Staaten auszubauen, was wohl Mitausloser
der »GrolRen Depression« gewesen sein dirfte. Nach dem Zweiten
Weltkrieg wurde eine weiche Variante des Goldstandards in Form
eines Welt-Dollarstandards durch das Bretton-Woods-System der
festen Wechselkurse neu etabliert, das bis 1973 Bestand hatte. Die
sich beschleunigende Inflation der sechziger und siebziger Jahre war
Ursache und zugleich Folge seines Zusammenbruchs. Seitdem haben
alle Papierwahrungen jegliche Bindung an Gold oder andere Giter
verloren. Damit verbunden war die prinzipielle Moglichkeit, Geld in
beliebiger Menge zu produzieren, da seine Produktionskosten nun-
mehr praktisch gleich null sind. Es begann eine Phase, die nationalen
Geldpolitiken, obschon in Abhangigkeit von dem gewahlten Wech-
selkursregime, einen bis dahin unbekannten Freiraum er6ffnete, zu-
gleich aber auch eine neue Verantwortung aufbirdete.
Bezeichnend fiir die letzten fuinfzig Jahre ist, dass selbst die DM als
eine der weltweit hartesten Wahrungen einer permanenten Entwer-
tung ausgesetzt war. Gemessen an der Kaufkraft unmittelbar nach
der Wahrungsreform vom 21.Juni 1948 hatte sie bis Ende 1998 (dem
Zeitpunkt ihrer Assimilierung in den Euro) ca. 3/4 ihres Wertes einge-
biiBt. Verglichen mit der Geldwertstabilitat unter dem internationa-
len Goldstandard ist das ein ernlchterndes Ergebnis: Allerdings
schnitt die DM im Vergleich zu allen anderen wichtigen Wahrungen
(einschlieRlich des Schweizer Frankens) immer noch am besten ab.
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Risiken der Europdischen Wahrungsunion

Es scheint sinnvoll, die Risiken der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) nach ihrer Verursachung in drei Kategorien einzuordnen.

Risiken bestehen erstens darin, dass der Euro international eine
schwache Wahrung wird, die unter einem standigen Abwertungs-
druck steht oder im AulRenwert eine hohe Beweglichkeit aufweist,
die von internationalen Investoren gemieden wird. Diese Beflirch-
tung war in den ersten Monaten nach der Einflihrung des Euro nicht
von der Hand zu weisen. Seit etwa eineinhalb Jahren scheint dieses
Risiko indes gebannt, und alle Anzeichen sprechen nunmehr daftir,
dass sich der Euro allmahlich zu einer internationalen Reserve-, Fak-
turierungs- und Vehikelwahrung mausert, die dem US-Dollar in
nichts nachsteht. Naturlich wird dies auch davon abhangen, ob die
Lander des Euro-Raumes in den kommenden Jahren in der Lage und
willens sein werden, ihre zum Teil gravierenden strukturellen Proble-
me zu |6sen. Diese Notwendigkeit besteht in einer sich globalisie-
renden Weltwirtschaft jedoch ganz unabhangig von der EWU; im
Gegenteil durfte sich die Disziplinierungswirkung, die von einem
intensiveren Wettbewerb innerhalb des Euro-Gebietes ausgeht, hier-
bei als nutzlich und fruchtbar erweisen.

Risiken konnten sich zweitens aus dem Umstand ergeben, dass
wirtschaftliches Fehlverhalten nationaler Regierungen oder Interes-
sengruppen angesichts der einheitlichen Wahrung zu negativen
externen Effekten (Externalitaten) fuir andere Lander der EWU fiih-
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ren konnen. Das kann beispielsweise geschehen, wenn die Lohn- oder
Fiskalpolitik in den einzelnen Landern zu einer allgemeinen Erhoh-
ung der Preissteigerungsrate flihrt, die dann eine mogliche Gegen-
reaktion der EZB ausl0st, die alle Lander treffen wiirde. Allerdings ist
diese Gefahr nur hinsichtlich eines der groReren Lander des Euro-Ge-
bietes wegen ihres Gewichts fur die Durchschnittsaggregate wirk-
lich relevant. In diesem Falle ist aber auch die Disziplinierungswir-
kung der einheitlichen Geldpolitik am grofsten. Fur die EZB kdnnte
daraus allerdings ein Dilemma erwachsen, auf das unten naher ein-
gegangen wird. Ein kleineres Land hat diesbezliglich jedenfalls einen
weiteren Spielraum, weil die Effekte hier fiir das Eurosystem als Gan-
zes eher marginal sind. In jedem Falle jedoch wird das betreffende
Land zwangslaufig eine Wettbewerbsverschlechterung seiner Guter
und Dienste erfahren, die ihm allein zum Schaden gereicht. Insge-
samt ist das Risiko solcher negativer externer Effekte als eher gering
einzustufen.

Eine andere Variante negativer Externalitaten kdnnte eintreten,
wenn sich Zentralregierungen hoher verschulden als es dem Durch-
schnitt des Euro-Gebietes entspricht. Das wird generell zu einem
Anstieg der langfristigen Euro-Zinsen fihren, wobei das AusmafR
nicht zuletzt davon abhangen wird, wie die Kapitalmarkte die »No-
bail-Out-Klausel« des Art. 103 des EG-Vertrages bewerten, wonach
weder die Gemeinschaft noch ein einzelnes Teilnehmerland fir die
Verbindlichkeiten eines (anderen) Teilnehmerlandes haften. Wird es
als glaubwdirdig akzeptiert, hat jede Nationalregierung eine indivi-
duelle Risikopramie zu tragen (also hohere Zinsen zu zahlen), so dass
sich die externen Effekte in diesem Falle in Grenzen halten dirften.
Wenn das Gebot jedoch nicht als glaubwdirdig gilt, dann findet eine
derartige Risikodifferenzierung durch die Kapitalmarkte nicht statt,
und ein Teilnehmerland kann einen Teil der hoheren Kreditkosten auf
die anderen Teilnehmerlander abwalzen. Dadurch entsteht offen-
sichtlich ein Anreiz (moral hazard) gerade bei solchen Landern, die
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ein hoheres Finanzrisiko aufweisen, sich hoher zu verschulden als
dies sonst der Fall ware. In diesem Kontext ist auch zu bedenken,
dass die fiskalischen Probleme in einer Reihe von Landern des Euro-
Raumes zukunftig noch betrachtlich zunehmen kénnten; die ausste-
henden Reformen staatlicher Systeme der sozialen Sicherung sind
daflr nur ein Indiz. Der EG-Vertrag hat versucht, solche Risiken da-
durch zu minimieren, dass neben den fiskalischen Konvergenzkrite-
rien (Defizitquote und Schuldenstandquote der offentlichen Hand
nicht hoher als 3 bzw. 60 % des nominellen Bruttoinlandsproduktes),
die innerhalb der EWU weitergelten, durch den Amsterdamer Ver-
trag vom 2. Oktober 1997 (»Stabilitats- und Wachstumspakt«) eine
Prozedur aufgenommen wurde, die bei Verletzung der Kriterien ein-
geleitet wird und die betreffende Regierung zu einer Haushaltskon-
solidierung bewegen soll. Ob und inwieweit diese Regelungen ihren
Zweck erfillen werden, bleibt abzuwarten. Bisher gibt es keinen
Grund daran zu zweifeln.

Ein dritter Typ von Risiken geht von der Konstitution der EWU
selbst aus. Hier liegen auf absehbare Zeit die einzigen wirklichen
Risiken. Das Problem liegt in der Schwache der Europaischen Union
als politische Gemeinschaft und der daraus folgenden Starke der
EZB. Der EG-Vertrag verpflichtet die EZB zur Gewahrleistung von
Preisstabilitat und gesteht ihr dabei verniinftigerweise einen hohen
Grad an Autonomie zu. Aber er hat es ihr selbst Uberlassen, genauer
zu definieren, was damit gemeint ist und insbesondere, auf welchen
Zeithorizont sie sich bezieht (dieses Recht der EZB ergibt sich aus
Art.12., ESZB-Statut). Auch das ist an sich durchaus verniinftig, da es
zu jedem Zeitpunkt unterschiedliche Interpretationen von Preissta-
bilitat gibt und sich Definitionen und Operationalisierungen im
Laufe der Zeit andern mogen. Auch nationale Zentralbankgesetze
sind im Allgemeinen sehr allgemein formuliert (der gesetzliche Auf-
trag der Bundesbank war sogar noch allgemeiner als der der EZB,
namlich die Wahrung zu sichern). Angesichts der enormen Schwie-
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rigkeit, internationale Vertrage wie den EG-Vertrag zu revidieren,
sollten deren Bestimmungen nicht zu spezifisch sein.

Aber genau darin liegt auch die Crux. Es bedeutet namlich, dass die
Teilnehmerlander an der EWU ihrer Zentralbank praktisch ausgelie-
fert sein werden, jedenfalls solange die politischen Organe der EU so
schwach bleiben wie bisher. Es ist bezeichnend, dass es der EZB bis-
her gelungen ist, mehrfache Aufforderungen des Europaischen Parla-
mentes zur Prazisierung ihrer geldpoltischen Strategie zu tibergehen.
Jenseits der betrachtlichen Autonomie de jure, die der EG-Vertrag der
EZB einraumt, ist ihre beispiellose Unabhangigkeit de facto die direk-
te Folge des politischen Machtvakuums innerhalb der Union. Zwar
bleibt als ultima ratio fur jedes einzelne Land der formliche Austritt
aus der Vertragsgemeinschaft, eine Option, die angesichts der damit
verbundenen hohen politischen und 6konomischen Kosten freilich
kaum realistisch sein dirfte. Darliber hinaus gibt es jedoch praktisch
keine Sanktionsmaoglichkeiten fir den Fall, dass die EZB ihrem Auf-
trag nicht gerecht wird.

Diese allgemeinen Uberlegungen gewinnen dadurch an Gewicht,
dass sich bei naherer Betrachtung die Operationalisierung des Preis-
stabilitatszieles durch die EZB als weit weniger eindeutig erweist als
es auf den ersten Blick den Anschein haben mag. Damit soll Unwag-
barkeiten der aktuellen Situation wie auch generellerer Natur Rech-
nung getragen werden. Das Argument ist nicht véllig von der Hand
zu weisen, die Kehrseite der Medaille ist allerdings der enorme Frei-
raum, den die EZB in der Gestaltung ihrer wirklichen Politik in der
kurzen Frist dadurch genie3t. Die permanente und zuweilen gerade-
zu penetrante Versicherung ihrer Vertreter, dass sich die EZB ihres
vorrangigen Zieles bewusst und diesem vorbehaltlos verpflichtet sei,
sollte so gesehen eher zu einem gewissen Misstrauen veranlassen.
Es gibt klare Indizien dafir, dass die EZB durchaus nicht abgeneigt
ist, kurzfristig auch andere Ziele zu verfolgen, insbesondere die Flan-
kierung der wirtschaftspolitischem Intentionen der Zentralregierun-
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gen, vornehmlich wenn es sich dabei um groBere und flr den
gesamten Wahrungsraum strategisch wichtige Lander, wie etwa
Deutschland, handelt.Je nach politischem oder wirtschaftstheoreti-
schen Standpunkt werden solche Tendenzen eher begriift oder kri-
tisiert. So oder so bleibt jedoch das Hauptproblem bestehen: Die
mangelnde Transparenz der EZB-Strategie und eine Llcke in der poli-
tischen Verantwortlichkeit der EZB. Gegenwartig gibt es wenig, was
man dagegen tun kdnnte, weil es derzeit keine Institution gibt, die
die EZB zu einer Anderung ihres Verhaltens zwingen kénnte.

Bedeutet dies, dass die EWU durch eine entsprechende politische
Struktur in der Eurozone unterflttert werden muss? Ja und nein. Ja,
insoweit die einheitliche Geldpoltik eine engere Kooperation in einer
Reihe von anderen Politikbereichen sinnvoll oder gar notwendig
macht. Fiskalpolitik ist hier ein offensichtliches Beispiel. Aber es
spricht derzeit wenig daflir, dass die bereits bestehende Kooperation
dezentraler Fiskalpolitiken durch eine zentrale Fiskalpolitik der Ge-
meinschaft abgelost werden miusste. Auf der anderen Seite hat in
vielen anderen Bereichen in den letzten Jahren eine Kompentenzver-
lagerung auf supranationale Organe der EU stattgefunden, die mit
der EWU als solcher wenig zu tun haben,etwa in der Umwelt-, Au3en-
und Verteidigungspolitik ebenso wie in einigen Bereichen der Rechts-
und Innenpolitik. Die politische Einheit Europas wird sich in den
nachstenJahren undJahrzehnten entwickeln,und esist zur Zeit kaum
absehbar, welche Form sie letztlich annehmen wird, eine eher zen-
tralistische oder eine eher foderalistische. Die Geschichte verschie-
dener Wahrungsunionen legt die Vermutung nahe, dass dies fur den
Erfolg oder Misserfolg der EWU auch relativ gleichgltig ist.

Die enorme Starke der EZB muss indes nicht wirklich ein Problem
werden; in der Tat gibt es daflr bislang nur wenig Hinweise. Letztlich
aber liegt damit das Hauptgewicht der Verantwortung bei den Per-
sonen, die die EZB leiten und managen, und auf den Prozeduren fiir
deren Ernennung. Das gilt freilich mehr oder minder immer, weil In-
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stitutionen niemals perfekt sind. Der Philosoph Sir Karl R. Popper hat
in seinem 1945 erschienenen Werk >Die offene Gesellschaft und ihre
Feinde« das Dilemma moderner Institutionen auf den Punkt ge-
bracht: »Es ist nicht nur so, dass die Konstruktion von Institutionen
wichtige personliche Entscheidungen nétig macht: das Funktionie-
ren auch der besten Institutionen (..) hangt stets in betrachtlichem
Ausmafie von den Personen ab, die im Rahmen dieser Institutionen
arbeiten. Institutionen sind wie Festungen; sie muissen wohlgeplant
und wohlbemannt sein.«
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