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Zusammenfassung des Vortrags ,, Geldpolitik fir den Euroraum®
von Prof. Dr. Dr. hc. mult. Otmar Issing, Mitglied des Direktoriums der Européischen Zentralbank

auf der Jahrestagung des Vereinsfir Socialpolitik, Zirich, 1.10.2003

Die Europaische Wahrungsunion verkdrpert eine historisch einmalige Kongdlation: eine Wahrung, eine
Notenbank — zwolf Staaten und Regierungen. Es konnte deshalb kaum verwundern, dass zum Tell
erhebliche Skepsis herrschte, ob eine einheitliche Geldpolitik fir sovide Staaten mit unterschiedlichen
Okonomischen Strukturen und weitgehend unabhéngiger Politik erfolgreich sein kénnte. Beobachter zogen
die verschiedensten Szenarien in Betracht: vom Euro als Allhellmittel aller wirtschaftlichen Probleme
Europas bis hin zum Scheitern der gemeinsamen Wahrung.

Inzwischen kann die EZB auf bald funf Jahre Geldpoalitik zuriickblicken. Wie féllt die Bilanz aus? Misst
man die EZB an der Erflllung des ihr vorgegebenen Mandats, der Sicherung der Preisstabilitéat, so wird
man ihr insgesamt den Erfolg kaum absprechen konnen. Wo liegen die Grinde?

An erster Stelle steht das Mandat des Maadtricht-Vertrags. Die Verpflichtung auf die Preisstabilitét als
primérem Ziel der EZB — und die garantierte Unabhéngigkeit — schufen eine solide Grundlage fur gute
Geldpalitik. Einen nicht unbedeutenden Anteil am Erfolg kann dartiber hinaus die geldpolitische Strategie
der EZB fur sich in Anspruch nehmen.

Als neue Ingitution konnte die EZB nicht auf einen "track record" - die Uberzeugungskraft eigener
Politikerfolge in der Vergangenheit - verweisen. Deshalb war es fur die EZB besonders wichtig, sich
Offentlich auf eine geldpolitische Strategie festzulegen, also auf den Analyse- und Handlungsrahmen zur
Erflllung des vertraglich vorgegebenen Mandats. Ein rein diskretionérer Ansatz der Geldpolitik schied als
Option aus. Die Strategie musste vor alem gedignet sein, die Inflationserwartungen im Euro-
Waéhrungsraum von Anfang an auf niedrigem Niveau zu verankern, und einen Bewertungsmalistab zu
setzen, anhand dessen die EZB der Offentlichkeit gegeniiber Rechenschaft ablegen und ihr Handeln
Uberzeugend erklaren kann.

Gleichzeitig musste die Strategie robust und flexibel genug sein, um den besonderen Herausforderungen an
die enheitliche Geldpolitik gerecht werden zu konnen. Dies betraf insbesondere das hohe Mald an
Unsicherheit Uber die 6konomischen Wirkungsmechanismen und mégliche strukturelle Briiche im neuen
Wahrungsraum. Der Kenntnisstand tber die Wirkung geldpolitische Impulse auf Inflation und 6konomische
Aktivitdt im Euro-Gebiet sowie die Verfugbarkeit harmonisierter makrodkonomischer Daten waren
zunéchgt sehr begrenzt.

Die EZB war sich dieser besonderen Situation und ihrer hohen Verantwortung bewusst. Sie entschied sich
im Oktober 1998 fir ene dabilitétsorientierte Strategie, die den Bedingungen der Wahrungsunion
Rechnung tragt. Die Strategie basiert auf theoretischen Grundiberlegungen und empirischen Kenntnissen,
sowie den Erfahrungen, die nationale Notenbanken Uber Jahrzehnte mit ihrer Politik gesammelt hatten.
Aufgabe der Evaluierung im Jahr 2003 war es, die Strategie im Licht der Erfahrung der ersten 4 Jahre



Geldpolitik kritisch zu Uberprifen. Als Ergebnis der Uberprifung bestétigte der EZB-Rat die
Hauptelemente der Strategie. Die Obergrenze fir den Preisangtieg auf mittlere Sicht liegt unverandert bei
2%. Gleichzeitig Sellte der EZB-Rat klar, dass er darauf abzidt, die Inflationsrate unter, aber nahe der
Obergrenze der Definition zu halten. Auch das Zwei-Saulen Konzept wurde bei der Uberprifung der
gedpalitischen Strategie durch den EZB Rat am 8. Mai diesen Jahres bekréftigt, und hervorgehoben, dass
die Geldmenge die Ralle hat, die Signale fur die Geldpalitik, die sich aus der kurzfrigtigeren 6konomischen
Analyse ergeben, aus einer mittel- bis langfristigen Perspektive zu Uberprifen.

Bel der Wahl ihrer Strategie im Jahr 1998 hat sich die EZB, vor dem Hintergrund der besonderen
Herausforderungen eines neuen Wahrungsraums, fir einen neuen, eigenen Ansatz entschieden. Die EZB
wahlite aus guten Griinden weder eine Strategie der Geldmengen- oder direkten Inflationssteuerung, noch
eine Mischung aus beidem. Der Fokus auf einen einzelnen Indikator oder eine einziges Analysainstrument —
sa es die Geldmenge oder eine Inflationgprognose — wére nicht den Unsicherheiten gerecht geworden, denen
dch die EZB gegeniber sah. Die zwei Sdulen bieten demgegeniiber einen geeigneten Rahmen,
unterschiedliche analytische Ansitze miteinander abzugleichen und alle fur die Entscheidungsfindung
relevanten Informationen systematisch zu nutzen. Die Vorzuge dieses Ansatzes rucken zunehmend ins
Bewusstsain, nicht zuletzt auch mit Blick auf den Zusammenhang zwischen Geld- und Kreditentwicklung
sowie Vermogenspreisen. Die geldpalitische Strategie hat sich nicht nur unter den besonderen Bedingungen
des Starts in die Wahrungsunion bewéhrt, Se erweist sich fur den Euroraum Uber den Beginn hinaus
gegeniiber Alternativen als Uberlegenes, zukunftswei sendes K onzept.

Offentlichkeit und Mérkte attestieren der Geldpolitik der EZB ein hohes MaR an Glaubwiirdigkeit. Dies
spiegelt sich — trotz ausgepragter und langanhaltender Preisschocks in den Jahren 1999 bis 2001 — in den
gabilen langfrigtigen Inflationserwartungen wider, die sich seit 1999 mit etwa 1.7-1.9 % im Einklang mit
der Definition von Preisstabilitét bewegen.

Trotz der Erfolge auf dem Gebiet der Preisstabilitdt bleibt die ékonomische Situation in der Euro-
Wahrungszone in anderen Bereichen alles andere als befriedigend: Hohe Arbeitdosigkeit und schwaches
Wirtschaftswachstum, sowie die wenig befriedigende Situation der dffentlichen Finanzen, snd eindeutig
Indizien fUr den Bedarf an strukturellen Reformen.



