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Die Européische Zentralbank (EZB) ist ins Gerede geraten. Fir eine so junge Institution ist
das erstaunlich. Gerade mal drel Jahreist die Bank der Banken fur die Geldpditi k im Euro-
raum zustandig und deh ist die internationale Kritik nahezu vernichtend. Stur und d@ma-
tisch sei die Bank, sagen de Kommentatoren im angel sachsi schen Sprachraum fast unisono-
und dsist noch eines der harmlosesten Urteil e. Der Président, Wim Duisenberg, undseine
Kollegen haben es zu keiner Zeit verstanden, de wirtschaftspaliti sche Strategie der neuen
Notenbank dem Fachpuldikum zu vermitteln und kare Signale fir die Méarkte zu geben. So
sind es heute vor alem die professonell en Investoren und de Volkswirte der groléen interna-
tionalen Banken, de der Arbeit der EZB haufig nur noch mit Kopfschiitteln begegnen.

Dabel hatte es alles sheinbar so gut angefangen. Nach dem Vorbild der Deutschen Bundes-
bank wollte man de Unabhangigkeit der EZB gestalten, damit der Euro so stabil wie die D-
Mark werde und de auropéische Volkswirtschaft so erfolgreich wie die deutsche Wirtschaft
in den ersten Jahrzehnten nach dem Kriege. Da es auf européischer Ebene aer einige unsi-
chere Kantonisten in Sachen Inflation gab, madte man de Verfasaung noch etwas harter und
reduzierte die Aufgaben der EZB fast auschli efdli ch auf die Bekdmpfung der Inflation, wah-
rend bei der Bundesbank de Aufgabe, die Wirtschaftspoliti k der Regierung zu urterstiitzen
doch nach einen gewissen Stell enwert hatte.

Uberhaupt nicht bedadht hat man dffensichtlich zwei andere entscheidende Punkte, die die
Verfasaung der neuen Notenbank undihr konkretes Verhalten entscheidend pragen mufden:
Bel der Bundesbank bemihten sich die Bundesregierungen jeder Couleur, eine gewisse Pari-
tat zwischen Tauben undFalken herzustell en, also zwischen Ratsmitgliedern, de ds ganz
harte Inflationsbekampfer galten undsolchen, de aich mal eine funf gerade sein lief3en und
die Aufgabe der Bank lreiter interpretierten. Bel der EZB aber hatte jede nationale Regierung
maximal einen Kandidaten zu stellen plus den nationalen Zentralbankprésidenten. Nattrlich
bemtihte sich gerade in der Anfangsphase jedes Land, einen besonders profili erten und farten
Zentralbanker nach Frankfurt zu senden, denn de anderen konrten jaweniger stabilit &tsbe-
wuf¥ als man selbst sein, ocer die anderen wirden schonan der Auswahl eines weichen Kan-
didaten merken, dald man nichts Gutesim Schilde fuhrt. Folglich traf undtrifft sich in Frank-
furt bei den Ratsstzungen der EZB regelmaliig eine Gruppe von Menschen, dein seltener
Eintracht Uberzeugt davonist, dal’3 de Aufgabe der unabhéngigen Zentralbank in Europa eéne
ganz andere ds etwa die der unabhangigen Zentralbank in den USA ist.

Der zweite gravierende Unterschied zwischen EZB und Bundesbank betrifft den Rang der
geschriebenen Verfasaung und de Rolle der Finanzpadliti k. Die Bundesbank war zwar formal
ahnlich urabhéngig wie die EZB, diese Unabhéangigkeit war aber nur durch ein einfaches
Bundesgesetz geregelt, das jede Regierung mit einfacher Mehrheit hétte @dern konren. Das
schaffte bel der technokratisch gefiihrten Institution von vaneherein einen erhebli chen Druck
hin zu der Einsicht, dal3 es besser ist, mit einer demokratisch gewahlten Regierung zu koope-
rieren. Zudem war die Finanzpdliti k in Deutschland weitgehend frei, ihre Aufgabe zu definie-
ren undwirtschaftspaliti sch aktiv zu werden. Ganz andersin Europa: Die Vertrag von Maast-
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richt ist ein vdkerredhtlich gultiger Vertrag, der nur im Konsens al er Vertragssaaen geén-
dert werden kann. Betrachtet man das redi stisch, dannist es praktisch urméglich, den Ver-
trag anzufasen; einzelne Lander konrten wieder austreten, mif¥en sich dann aber mit an Si-
cherheit grenzender Wahrscheinli chkeit auch von der Européischen Union insgesamt losen.
Hinzu kommt, dal3 de Finanzpdliti k sich in Europa durch den sogenannten Stabilit &ts-und
Wadhstumspakt selbst geknebelt hat und auf die Mdgli chkeiten einer aktiven Konjunktursteu-
erung weitgehend verzichtet hat.

Daswaére dles noch hinzunehmen, wenn de handelnden Personen in der EZB ihre Rolle von
Anfang an grol&zlgig interpretiert und erkannt hétten, dal3 gerade bei dieser einmaligen Kons-
tellation hinsichtlich Unabhéngigkeit, gefesslter Finanzpdliti k undgrofRem Binnenmarkt die
Notenbank in Europa @ne entscheidende Funktion het, némlich, genau wie die anerikanische,
daflr zu sorgen, B’ kei stabil en Preisen auch de Wirtschaft immer wieder einmal durch vaor-
auschauende Zinspaliti k am Laufen gehalten werden muf3.Doch schon 1999, umittel bar
noch Beginn der Wahrungsunion wehrte sich de EZB mit Handen undFufen dagegen, dem
internationalen Schock im Gefolge der Asienkrise entgegenzutreten. Das wiederhdte sich in
diesem Jahr. Erst bestritt die Zentralbank, dal3 es Giberhaupt eine konjunkturell e Gefahr fir
Europa gebe, undtat nichts (s. Abbildung). Dann erklarte sie sich fur nicht zustandig und
schliefdlich senkte sie die Zinsen, nach dem 11. September!, zu einem Zeitpurkt also, wo es
vielleicht zu spét war, weil die Ertragserwartungen der Unternehmen sich schonmassv ver-
schlechtert hatten. Wie die Graphik zeigt, hat sich fir dieses Verhaten zu Redht "toolittl e,
toolate" als lakonische Beschreibung der EZB-Politi k im angel sadhsischen Spradiraum ein-
geblrgert.

Das Problem auf den Punkt gebradht hat neulich der Président der Deutschen Bundesbank
undMitglied im Rat der EZB. Ernst Welteke sagte, der EZB-Rat habe nicht den Auftrag, die
Konjunktur zu steuern, sondern lediglich den Geldwert zu stabili sieren. Die US-Notenbank,
so Welteke, habe e@nen anderen Auftrag, der auch Wadstums- Beschéftigungsziele en-
schliefdt. Das gsimmt. Wer aber sagt, dal3 der Auftrag der EZB der Richtige ist? Stellen wir
uns einmal vor, Wirtschaft funktioniere in Europa ganz genauso wiein den USA. Dann heben
wir jenseits des Atlantik ein madtige Ingtitution, de sowohl fir Preisgabilit & sorgt, als auch
dafur, dal3 de Wirtschaft floriert undzudem vielfadh bewiesen het, dal3 sich das gut miteinan-
der vereinbaren 183. Hierzulande verzichten wir auf diese Institution, weil wir darauf verzich-
tet haben. Mit anderen Worten, Amerika hat ein Auto mit Gaspedal und Bremse, wir haben
eins nur mit Bremse. Den Auftrag, ein Auto ohre Gaspedal zu bauen, haben die européischen
Autobauer erfillt. Nur, was hilft uns das?

Begriindet hat Herr Welteke das européische Automodell damit, dal3 de Mégli chkeiten, kan-
junkturell Gas zu geben, Ulkerschétzt und de Verzdgerungen beim Gas geben und [@im Brem-
sen urterschétzt wirden. Das mag sein. Um mit dem Auto undseinen Verzogerungen umge-
hen zu lernen, kann man all erdings einen Fiihrerschein maden, ein triftiger Grund, auf das
Autofahren ganz zu verzichten, sind de verschiedenen Kréfte, die bei Bewegung nunmal
auftreten, dfensichtlich nicht. Verzégerung a's Begrindurg fir ein Auto ohre Gaspedal fan-
de jeder ziemlich ladherlich? Noch schlimmer aber ist, dal3 de EZB am Ende jadoch auf das
Gaspedal, dessen Existenz sie vehement bestreitet, tritt, aber immer viel spéter als die ande-
ren, undregelmafdig zu spét, um einen grol¥eren Unfall zu verhindern. So auch in desem Jahr:
Erst werden all e mogli chen und umaogli chen Begriindurgen fur Nichtstun gesucht, um am
Ende, a's die Wirtschaft schonfast die Talsohle ereicht hat, doch de Zinsen zu senken. Wer
den falschen Auftrag hat, madht eben vieles falsch, selbst wenn er seinen Auftrag pfli chtge-
mal3 erfullt.



Die auropéische Zentralbank weigert sich beharrlich, einen einfachen plysikali schen Zusam-
menhang anzuerkennen: Eine Bremse braucht nur, wer ein Gaspedal hat. Und ein Gaspedal
braucht man, wenn man eine bestimmte Geschwindigkeit halten oder erreichen will . Wenn,
wiein desem Jahr, die auropéische Wirtschaft von aulien gebremst wird, mu3 sie selbst Gas
geben, um ihr Tempo zu halten. Die EZB aber bestreitet zundchst monatelang, dal3 es ein Ab-
bremsen gibt, fordert dann de anderen, de das Gaspedal gar nicht erreichen kdnren, auf, ge-
falli gst Gas zu geben und Ietétigt erst kurz vor dem Still stand ganz zaghaft selbst das Gaspe-
dal.

Die auropéische Zentralbank ist nicht nur unabhéngig, sondern auch urzuganglich. Sie hat
nicht nur den falschen Auftrag, sie hat zur Verteidigung dieses Auftrages eine voll kommen
unangemessene Weltsicht angenommen. Sie unterstellt némlich, Mengen undPreise seienin
einer Marktwirtschaft getrennte Phdnomene. Die EZB konne zwar ihren Auftrag erfullen und
die Preise stabili sieren, habe aer keinen Einflul3 auf die umgesetzten Mengen. Das aber ist
Unfug. Preise und Mengen lasen sich in einem Marktsystem so wenig trennen wie die Stre-
ckeund s Ziel beim Autofahren. Die EZB aber behauptet implizit - undweitgehend urwi-
dersprochen von der Mehrzahl der Okonamen in Deutschland - sie kénre die Inflation riedrig
halten, ohre die rede Wirtschaft zu beenflussen, also mit dem Auto ein entferntes Ziel errei-
chen, ohre ene Stredke zurlickzulegen. Mit heftiger internationaler Kritik an deser Pseudo
Okonamie konfrortiert, relativiert die EZB ubli cherweise ihre Gibernatiirli chen Krafte und
behauptet "nur" noch, ihr bester Beitrag zu mehr Wadstum und Beschéftigung seien aber
stabil e Preise, was immer sonst auch geschieht.

Ubertragen auf's Autofahren: Selbst wenn sie @ne Stredke zuriicklegen miisse, ihr Weg sei
immer der Richtige, well sieja an Ende das Ziel erreiche. Dieser Satz zeigt einesin aller
Klarheit: Das zentrale Problem ist nicht, dal3 auch urabhangige Institutionen Fehler machen
undIrrlehren aufsitzen konren. Das Problem ist die Tatsadhe, dal? de Vertreter dieser Institu-
tion, angesichts off ener Kritik an ihren Entscheidungen, dazu neigen zu behaupten, sie konn-
ten gar keine Fehler madhen, Fehler madhten immer nur all e anderen. Solche Behauptungen
mogen in manchen Religionen hingenommen werden, bel Schicksalsfragen der demokrati-
schen Sta&en, bei der Entscheidung Giber Wohlstand undBeschéftigung von Milli onen Men-
schen, haben sie nichts verloren.

Dokumentiert hat die EZB ihre pdliti sche Unzugangli chkeit ganz offiziell i n ihrem Monatsbe-
richt vom November. Sie schreibt dort explizit, es gebe zwar einen regelmaliigen Dialog zwi-
schen den Regierungen undihr selbst, eine edite Koordination oder Abspradhen tber zukinf-
tiges Verhalten kénre es mit ihr nicht geben (S. 64,englischer Text). Das mufd man sich vor-
stellen: Der wichtigste Part der Wirtschaftspaliti k in Europaist mit einer Institution besetzt,
die die Grundagen jedes verntrftigen menschlichen Verhatens fir Null und richtig erklart.
An einem konkreten Beispiel: Die Tarifpartner beschlief3en, wie sie dasim Jahr 2000in
Deutschland getan haben, niedrige Lohrabschliisse mit einer Laufzeit von zwei Jahren in der
Hoffnung und Erwartung, die EZB werde den durch dese Kostenentlastung bei der Inflati-
onsvermeidung geschaff enen Rickhalt nutzen, um die Konjunktur anzuregen undgegen all-
fali ge Einflisse von auf¥en so gut wie mogli ch zu schiitzen.

Ein solcher impliziter Kontrakt konnte durchaus verntirftig sein, wenn tatsachli ch Sorge dafUr
getragen wird, dal3 es wegen der Lohrzuriickhaltung nicht zu einem Nadfrageausfall kommt,
wiedasin den 9Cer Jahren mehrfach der Fall war. Die Sorge um den Nachfrageausfal kdnrte
die EZB weitgehend abpufern. Sie mifde aer deutlich sagen, dal3 sie bereit ist, eine solche



Rolle zu Gkernehmen, weil sonst die Lohreuriickhaltung von vaneherein keinen Sinn macht.
Lehnt die EZB jede Verantwortung ab, ist eben auch Lohreurtickhaltung nicht vernirftig.
Das Gleiche gilt derzeit fur die Finanzpdliti k. Die EZB warnt die Finanzminister davor, eine
aktive Bekdmpfung der Rezessonins Auge zu fasen, ist aber wieder nicht bereit zu der Zu-
sage, siewerde in de Bresche springen. Sollen de verantwortli chen Politi ker darauf warten,
dal3 aus der Rezesson eine Depresson wird, bevor die EZB wieder einmal nach dem Motto
"toollittl e, toolate”" handelt?

Lesen Sieim nacdsten Heft wie die Zukurft der Européi schen Wahrungsunion ausshen
konnte undwelche Roll e die Erweiterung nach Osten dabel spielt.



