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- Wie «gliasern» miissen Notenbanken sein?
Warnende Worte von EZB-Direktoriumsmitglied Issing

Die Européische Zentralbank (EZB) geniesst Unabhingigkeit. Dafiir verlangt man von
ihr Transparenz. Doch wie weit soll diese gehen? Das EZB-Direktoriumsmitglied
Otmar Issing lehnt die Offenlegung des Abstimmungsverhaltens im EZB-Rat, der die
geldpolitischen Beschliisse fasst, ab. Er befiirchtet, dass der politische Druck auf die
Ratsmitglieder stiege, wie er an der Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik darlegte.
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cei. Dresden, 30. September

- Die Europdische Zentralbank (EZB) geniesst
institutionelle Unabhingigkeit, damit sie sich voll
‘dem Ziel der Preisstabilitdt widmen kann. Im
Gegenzug hat die Notenbank Rechenschaft abzu-
legen iiber ihre geldpolitische Konzeption und
ihre Beschliisse. Geht man davon aus, dass dabel
Transparenz die Qualitidt der Geldpolitik erhoht,
miisste die Zentralbank eigentlich jede verfiigbare
Information offenlegen. Am Schluss stiinde eine
vOllig «gldaserne» Institution: Sitzungen des EZB-
Rates, der die geldpolitischen Beschliisse fasst,

konnten etwa im Fernsehen libertragen und die
Sitzungsprotokolle im Internet publiziert werden.
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Keine Inflation an Information

Doch miissten dann konsequenterweise nicht
auch die vorbereitenden Tretfen der Gremien be-
reits ausgestrahit werden und schliesslich die vor-
bereitenden Treffen der vorbereitenden Treften?
Mit diesem ewigen Rekurs fiihrte Otmar Issing,
Direktoriumsmitglied der EZB, 1n seiner Rede an
der Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik 1n

Dresden der versammelten Okonomenzunit vor
~ Augen, dass schrankenlose Transparenz in der
~ Geldpolitik nicht der Weisheit letzter Schluss sein
kann. Die Informationstlut wiirde mehr zur Ver-
wirrung der Akteure als zur Klarung der Absich-
ten der Notenbank -fiihren, sagte Issing. Diese

Verwirrung kénnten di€ Notenbankiers dann aus-

‘niitzen, um ihre eigenen Interessen zu Veffolgen.
Dies liefe dem Ziel der Preisstabilitét un.d_ der
~Glaubwiirdigkeit der Zentralbank aber zuwider.

~ Sollten ‘die  Notenbankiers :_ stattdessen  die
andere «Randlosung» wihlen und das Publikum

iiber die Beweggriinde einer geldpolitischen Ent-

scheidung im Ungewissen lassen? Folgte die
Geldpolitik starren Regeln, wiirde also beispiels-
welse der Leitzins stets um 50 Basispunkte er-
hoht, wenn die Inflation 2% {iiberstiege, gentigte
in der Tat die Bekanntgabe der Entscheidung, da
sie bereits alle relevanten Informationen enthielte.
Doch die Wirtschaft ist nicht einfach ein Rider-
werk, das sich durch die Geldpolitik beliebig fein
adjustieren ldsst. So kontrolliert die Notenbank
lediglich den kurzfristigen Leitzins. Um aber die

langfristigen Inflationserwartungen auf emem

- Niveau zu verankern, das mit der Preisstabilitit in

Einklang steht, bedarf es der stindigen Kommu-

nikation mit den Mirkten, wie Issing erklirte. Fiir
die komplexe Zwei-Sdulen-Konzeption der EZB
gilt dies in ausgepragtem Mass. Wihrend mut der
«wirtschaftlichen S#dule» die kurzfristigen kon-

junkturellen Einfliisse auf die Inflation analysiert

werden, steht 1m Zentrum der «monetiren Sdule»
die Beobachtung der Geldmengenentwicklung.
Letztere wird analysiert 1im Wissen darum, dass
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éie_Teuéfung mittel- bis '1angfris_tig die Folge einer

zu grosszigigen Liquidititsversorgung ist. Issing

gilt als Architekt der EZB-Konzeption. Sie spie-
gelt denn auch seine agnostische Sicht der mone-
tiren Theorie. Da es keinen Modellrahmen gibt,

"mit dem man die Inflation sowohl in der kurzen
als auch in der lingeren Frist befriedigend zu er-
liren vermag, verldsst sich die EZB lieber auf
zwei Saulen. Andere Geldinstitute favorisieren

stattdessen entweder die Inflations- oder die

Geldmengensteuerung.

Transparenz kann dem Ansehen schaden

Als Dauerbrenner bezeichnete Issing die For-
derung, die EZB solle das Abstimmungsverhalten
jedes der 18 Ratsmitglieder sowie die Sitzungs-
protokolle offenlegen. Eine solche Individualisie-
rung unterwandere die kollektive Verantwortung
des Gremiums. Dazu muss man wissen, dass dem
EZB-Rat neben den sechs Direktoren auch die
zwolf Notenbankchefs der Euro-Ldnder angeho-
ren. Es bestiinde laut Issing die Gefahr, dass
Letztere zunehmend unter den Offentlichen
Druck ihrer jeweiligen Mitgliedsstaaten gerieten

und deshalb die Gesamtinteressen aus dem Blick

verldren. Diese Gefahr ist gerade in einem SO
heterogenen Wihrungsraum wie der Euro-Zone
evident. So weist zurzeit Frankreich eine deutlich
stirkere Binnenkonjunktur auf als Deutschland.
Mit im Fernsehen iibertragenen geldpolitischen
Debatten wiirde sich der Fokus auf einzelne
Akteure richten. Dies wire der Kontinuitidt der

Institution EZB kaum zutriglich.

Dass zusitzliche Transparenz die Konturen der
Geldpolitik nicht unbedingt schérft, musste die
EZB erst kiirzlich selbst erfahren. So publiziert sie
seit jiingstem die Inflations- und Wachstumspro-
jektionen der EZB-Okonomen viermal jahrlich

“und nicht mehr nur semesterweise wie bis anhin.
Kritiker sehen dies jedoch als (weiteres) Indiz da-

fiir, dass die EZB zunehmend die «wirtschaftliche
Ssule» ins Zentrum ihrer Analyse riickt und dass
die «monetiire Saule», die fiir eine «ruhige Hand»

“in der Geldpolitik steht, an Bedeutung verliert.



