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Der Mythos des Primats der Preisstabilitit.
Anmerkungen zur geldpolitischen Strategie der EZB
Claus Thomasberger*

Die Strategie der Europiischen Zentralbank (EZB) zeichnet sich gegeniiber derjenigen an-
derer Zentralbanken durch ihre eindimensionale Ausrichtung am Ziel eines stabilen Preis-
niveaus, dem so genannten >Primat der Preisstabilitit, aus. Otmar Issing, Chefvolkswirt
und Mitglied des Direktoriums der EZB, hat den Vorrang stabiler Preise zu begriinden
versucht, indem er die Verteilungswirkungen und die Kosten der Inflation, die durch Ver-
zerrungen der relativen Preise, durch eine veridnderte reale Kassenhaltung, durch Preisinde-
rungen (Meniikosten) sowie durch die Interaktion der Inflation mit den Steuer- und Sozial-
leistungssystemen verursacht werden, herausstellt (Issing 2000 und 2003). Und er geht noch
einen Schritt weiter. Angesichts der breiten Zustimmung, die der Konzeption der EZB
zuteil werde, sei es legitim, die Frage umzukehren. »The real questiong, so sein Argument,
sei heute: »Why nor price stability?« (Issing 2000: 179, Hervorh. im Orig.)

Ist dies wirklich die Alternative? Die Erfahrungen des 20. Jahrhunderts zeigen, dass
sowohl eine Deflation als auch hohe Inflationsraten die Funktionsweise des Marktsystems
bedrohen knnen. Aber weder gibt es einen Konsens dartiber, ob die Definition der Preisstabi-
litit in Termini einer Inflationsrate von »unter, aber nahe der Zwei-Prozent-Marke«, wie die
offizielle Sprachregelung der EZB nach der Uberpriifung der Strategie im Jahr 2003 lautet,
angemessen ist, noch kann es als selbstverstindlich gelten, dass andere Ziele als nachrangig
zu betrachten sind. Damit ist hier nicht nur der Streit zwischen KeynesianerInnen und
MonetaristInnen um das Verhiltnis von Preisstabilitit und Arbeitslosigkeit angesprochen.
Fiir die Geldpolitik im Rahmen der Europiischen Wahrungsunion (EWU) — eines in der
modernen Geschichte beispiellosen Experiments — kommen weitere konkurrierende Ziel-
setzungen hinzu: Welche Rolle spielen die externen Beziehungen auf der einen, die regional-
nationalen Differenzen innerbalb des Wihrungsraums auf der anderen Seite? Kann sich die
EZB-Strategie darauf beschriinken, den Euro-Raum schlicht als ein groffes und geschlossenes
Landzu betrachten und damit nach auflen die Wechselkurse wie nach innen die wirtschaft-
lichen Divergenzen zwischen den Lindern als geldpolitisch irrelevant beiseite zu schieben?
Welche Bedeutung kommt der durchschnittlichen Preisentwicklung im EWU-Raum tiber-
haupt zu? Handelt es sich dabei um mehr als eine rechnerische Grofle? Und nicht zuletzt:
Ist das Primat der Preisniveaustabilitit gegeniiber konkurrierenden Zielsetzungen wirklich
begriindet? Oder ist der post-monetaristische Rahmen, innerhalb dessen sich Issings Den-
ken bewegt, der Struktur der EWU schlicht unangemessen?

Das Primat der Preisstabilitit hat — so meine Kritik — eine Schieflage und Inflexibilitit
der europiischen Geldpolitik zur Folge, die es der EZB nicht nur erschwert, ihrer interna-
tionalen Verantwortung, sondern auch den unterschiedlichen Bedingungen im Euro-Raum
gerecht zu werden. Es wiire vermessen, hier auf wenigen Seiten eine alternative Strategie
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entwickeln zu wollen. Der Beitrag wird sich darauf beschrinken, einige grundlegende Un-
zulinglichkeiten der strategischen Reflexionen deutlich zu machen.

Euro als internationale Reservewihrung und der Wechselkurs

Der Euro ist, wie die EZB nicht ohne Stolz betont, eine Wihrung, die als internationale
Reservewihrung an Bedeutung gewinnt (vgl. Europiische Zentralbank 2003, Geis et al.
2004). Um so erstaunlicher ist es, dass sie glaubt, den Wechselkurs gegeniiber US-Dollar
und anderen Schliisselwihrungen sowie den internationalen Wihrungszusammenhang aus
ihrer strategischen Konzeption ausklammern zu kénnen. Noch schwerer verstindlich wird
die strategische Positionierung der EZB, wenn man beriicksichtigt, dass sie sich in der Durch-
fiihrung ihrer Politik de facto »stark am Wechselkurs orientiert« (Heine/Herr 2004: 192).

Tatsache ist, dass die Etablierung des Euro dazu beigetragen hat, dass die Hierarchie
der Wihrungen auf globaler Ebene an Stabilitit verloren hat. Zum ersten Mal seit mehr
als einem halben Jahrhundert gibt es eine potentielle Alternative zum US-Dollar — man
denke an dessen Funktion als internationale Reservewihrung, als Medium internationa-
ler Kontrakte oder als internationales Zahlungsmittel. Die Volatilitit der Kurse auf dem
internationalen Parkett ist Ausdruck dieser sich verindernden Konstellation. Und die kon-
tinuierliche Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar seit nahezu vier Jahren hat
hier ihre Grundlage.

Im Hinblick auf die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar muss allerdings
beachtet werden, dass die US-Zentralbank auf die letzte Rezession mit einer radikalen
Senkung der Leitzinsen reagierte, was — neben der hohen Konsumneigung der Haushalte
und dem fiskalischen Impuls — zur schnellen Erholung der US-Konjunktur beitrug. Ganz
anders ausgerichtet als in den USA war und ist die Wirtschaftspolitik in Europa. Nicht nur
der Stabilititspake, auch die Riicksichtnahme auf das Inflationsziel von unter zwei Prozent
seitens der EZB haben zur Konsequenz gehabr, dass in wichtigen Lindern der EWU bis
heute von einem Aufschwung keine Rede sein kann. Die Folge fiir den Euro-Raum ist
wirtschaftliche Stagnation, Arbeitslosigkeit und eine aufwertende Wihrung, wihrend in
den USA die Wirtschaft stark wichst, das Leistungsbilanzdefizit ausufert und der USA-
Dollar abwertet.

Soll eine >harte Landung« des US-Dollar verhindert werden, bedarf es einer inter-
nationalen Koordination der Geldpolitik — schon aus dem einfachen Grund, weil die
USA ihr Leistungsbilanzdefizit nur in dem Umfang begrenzen konnen, in dem andere
(und das gilc auch fiir einige europiische Linder) ihre Exportiiberschiisse reduzieren. Die
Wechselkurspolitik, die eine Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar erméglicht
und zugleich begrenzt, stellt eine in diesem Zusammenhang notwendige, wenn auch nicht
hinreichende Bedingung dar. Erforderlich wire es dariiber hinaus, im Euro-Raum ein stir-
keres wirtschaftliches Wachstum und eine entsprechende Importzunahme aus den USA
zuzulassen.

Als Zentralbank nicht nur einer regionalen Leitwihrung (eine Rolle, die der Deut-
schen Bundesbank in den 1980er und 1990er Jahren zukam), sondern der nach dem US-



18 Forum

Dollar wichtigsten internationalen Ankerwihrung kann sich die EZB einerseits ihrer Mit-
verantwortung fiir die Stabilitit des internationalen Wihrungssystems nicht wirklich entzie-
hen, andererseits aber, solange sie am >Primat der Preisstabilitit« festhilt und die AufSen-
flanke nicht systematisch in ihre strategischen Uberlegungen einbezieht, auch nicht gerecht
werden. Dabei gibt es zumindest zwei theoretische Schulen, an die eine strategische Positio-
nierung ankniipfen konnte. Es sei hier erstens an die Arbeiten des ehemaligen Prisidenten

der Deutschen Bundesbank Otmar Emminger erinnert, der die Bedeutung des >Spannungs-
feldes zwischen innerem und duflerem Gleichgewicht fiir die Politik der Bundesbank von

Anfang an betonte (vgl. Emminger 1976), und an weitere in dieser Tradition stehende Ar-
beiten (vgl. Riese/Spahn 1990, Thomasberger 1993); oder, wenn wir noch weiter zuriick-
gehen, an Keynes' »Tract on Monetary Reform« (Keynes 1923: 125 ff.), in dem sich dieser,
den Niedergang des britischen Empire und der Leitwihrungsfunktion des Pfund Sterling vor
Augen, explizit mit dem Konflike zwischen »stability of prices versus stability of exchange«

auseinandersetzt. Zweitens wiren hier jene Forschungsergebnisse heranzuzichen, die die

Maglichkeiten der internationalen Kooperation in den Vordergrund riicken. Gerade wenn

man einrdumt, dass die Voraussetzungen fiir eine Riickkehr zu einem System fester, aber
anpassungsfihiger Wechselkurse (wie dem Bretton Woods-System) aufgrund der fehlen-
den Stabilitit der Hierarchie der Wihrungen heute nicht gegeben sind, so kommt den

Uberlegungen der Etablierung flexiblerer Formen der Kooperation eine zentrale Bedeutung

zu. Zu erwihnen wiren hier vor allen Dingen Williamsons bzw. Millers »Zielzonen«-Konzep-
tion und darauf aufbauende Arbeiten, die die Perspektive der internationalen Zusammen-
arbeit nicht auf die Diskussion méglicher Wechselkursarrangements reduzieren, sondern

die Frage in den Vordergrund riicken, »how comprehensive macroeconomic policy coor-
dination could be organized« (Williamson/Miller 1987: 64).

Inflationsunterschiede, kumulative Effekte und divergierende Optionen der nationalen
Wirtschaftspolitik

Theoretisch wenig erforscht sind die Konsequenzen, die sich aus den wirtschaftlichen und
wirtschaftspolitischen Unterschieden zwischen den verschiedenen Landern innerhalb eines
einheitlichen Wihrungsraums fiir die Geldpolitik ergeben. Tatsache ist, dass die Inflations-
rate, gemessen in Form des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), im Durch-
schnitt der Jahre 1999—2003 in Frankreich 1,7 Prozent, in Spanien drei Prozent, in Irland 4,1
Prozent, in Deutschland dagegen nur 1,2 Prozent betrug. Insgesamt lagen, wie aus Tabelle 1
ersichtlich wird, die Inflationsraten in Spanien, Holland, Griechenland, Portugal und Irland
deutlich iiber, in Frankreich und Osterreich leicht und in Deutschland erheblich unter
dem EWU-Durchschnitt. Der deutsche Wert ist, selbst wenn man die Kriterien der EZB
zugrunde legt, problematisch, weil eine Inflationsrate von gerade einmal ein Prozent im
Jahr 2003 bedeutet, dass — wenn wir das normale Auf und Ab der Inflation im konjunk-
turellen Zyklus berticksichtigen — in Jahren der Rezession tatsichlich die Gefahr deflatio-
ndrer Tendenzen heraufbeschworen wird. Anders formuliert: Die Geldpolitik der EZB ist
in den letzten Jahren fiir Deutschland eindeutig zu restriktiv.
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1abelle 1: Inflationsunterschiede (HVPI) im Euro-Raum’

EWU D AUT FR BEL FIN LUX IT SP NL GR POR IRL

Mittel
1999 114{-05 -06 -05 -00 02 -001 06 11 09 10 11 14
2000 21(-07 -01 -03 06 09 17 05 14 02 08 0,7 3,2
2001 23|-04 -00 -05 01 04 01 00 05 28 14 21 17
2002 23|10 -06 -04 -0,7 -03 -02 03 13 16 16 14 24
2003 21| 11 -08 01 -06 -08 04 07 10 O01 1,3 1,2 19
Summe 37 21 19 -06 04 19 21 53 56 61 6,5 10,6

1 Abweichungen gegeniiber dem EWU-Mittelwert. Alle Angaben in Prozent. In der Tabelle haben tiber
dem Durchschnitt liegende Inflationsraten ein positives, unterdurchschnittliche ein negatives Vorzeichen.

Quelle: Eurostat

Uber den Fiinfjahreszeitraum summiert ergibt sich, dass sich das Preisniveau in Spanien ge-
geniiber dem Durchschnitt des Euro-Raums um 5,3 Prozent, in Portugal um 6,5 Prozent und
in Irland 10,6 Prozent erhéht hat. In Frankreich ist es gegeniiber dem EWU-Durchschnitt
um 1,9 Prozent und in Deutschland um 3,7 Prozent gefallen. Oder anders ausgedriickt:
Gegentiber Deutschland ist das Preisniveau in Frankreich um 1,8 Prozent, in Spanien um
neun Prozent und in Irland um 14,3 Prozent gestiegen! Legen solche Zahlen nicht nahe,
dass sich die preisliche Konkurrenzfihigkeit der deutschen Anbieter spiirbar verbessert, das-
jenige insbesondere der spanischen, niederldndischen, griechischen, portugiesischen und
irischen Anbieter spiirbar verschlechtert hat? Wie kommt es dann aber, dass die spanische
und die irische Volkswirtschaft — im direkten Gegensatz zur deutschen — iiberdurchschnitt-
lich wachsen? Das Wachstum des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) betrug
in dieser Periode in Frankreich 2,2 Prozent, in Spanien 3,2 Prozent und in Irland gar 7,4
Prozent, in Deutschland dagegen nur 1,1 Prozent.

Die EZB wie die Deutsche Bundesbank tendieren dazu, den Zusammenhang zwischen
Inflationsunterschieden und Wachstumsraten als unerheblich beiseite zu schieben (vgl. EZB
1999, Remsperger 2004). Zwei Argumenten kommt dabei eine zentrale Rolle zu. Erstens
seien die Inflationsunterschiede in Europa nicht signifikant héher als z.B. in den USA.
Und zweitens wird auf den automatischen Ausgleich verwiesen, der durch den Markt be-
wirkt werde. Binnenmarke, Wihrungsunion und verstirkte Preistransparenz férderten eine
Angleichung der Inflationsraten. Hinzu kime der stabilisierende Auflenhandelseffeke, der
zur Folge habe, dass die Linder mit unterdurchschnittlicher Inflation, wie die Verbesserung
der Leistungsbilanz Deutschlands zeige, an preislicher Wettbewerbsfihigkeit gewidnnen.

Wirklich tiberzeugen kann diese Argumentation nicht. Gegen einen automatischen
Ausgleich sprechen die empirischen Befunde, dass die Wachstums- und Inflationsraten
auch nach einem halben Jahrzehnt Wihrungsunion keine Tendenz in Richtung groferer
Konvergenz zeigen und dass die Inflationsunterschiede in Europa eine weit hohere regio-
nale Persistenz als z.B. in den USA aufweisen. Hinzu kommt, dass der Vergleich zwischen
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den USA und dem Euro-Raum der Tatsache nicht Rechnung trigt, dass im Euro-Raum
verschiedene Ausgleichsmechanismen, die innerhalb eines Landes existieren, nur schwach
ausgebildet sind oder gar vollstindig fehlen (Lohn-, Einkommens-, Sozial-, Fiskalpolitik,
Linderfinanzausgleich). Und schliefflich wird die Bedeutung eines kumulativen Effekes
unterschitzt, der darin besteht, dass die einheitliche Geldpolitik bei unterschiedlichen Infla-
tionsraten ganz unterschiedliche reale Kosten der Kreditaufnahme fiir Unternehmen und
Haushalte, d.h. unterschiedliche Realzinsen, zur Folge hat. Nehmen wir den mit den Tagen
der Geltungsdauer gewichteten Hauptrefinanzierungssatz als Bezugspunks, so ergibt sich,
dass Kreditnehmer in den ersten fiinf Jahren der EWU in Frankreich im Mittel einen Real-
zins von 1,6 Prozent, in Spanien von 0,3 Prozent, in Irland von -0,8 Prozent, in Deutsch-
land aber von 2,1 Prozent zu zahlen haben. Nicht auf die absolute Héhe, sondern auf die
Unterschiede kommt es hierbei an. Entscheidend ist, dass der formal einheitliche Zins
nicht gleiche Bedingungen hervorbringt, sondern umgekehrt die Divergenzen verstirke:
In Lindern mit tiberdurchschnittlichen Inflationsraten herrschen geldpolitisch expansivere
Bedingungen als in Lindern mit groflerer Preisstabilitit.

Tabelle 2: Realzinsen im Euro-Raum

Jahr D AUT FR BEL FIN LUX IT SP NL GR POR IRL
1999 21 22 21 16 14 7 10 05 07 06 05 02
2000 26 20 22 13 10 02 14 05 1,7 11 1,2 13
2001 24 20 25 19 16 19 20 15 -08 06 -01 03
2002 9 15 13 16 12 117 06 -04 -07 -0,7 -05 -15
2003 1,3 10 o1 08 10 -02 -05 -08 01 11 1,0 -7
Mittelwert| 2,1 7 16 14 1,2 09 09 03 0.2 01 00 -08

Quellen: Eurostat und EZB

Hinzu kommyt, dass die EZB-Argumentation die unterschiedlichen wirtschafispolitischen
Orientierungen innerhalb der Linder des Euro-Raums unberiicksichtigt lisst. Es muss hier
geniigen, zwei Extreme, die Orientierung am Ziel der Verbesserung der internationalen Wett-
bewerbsfiihigkeit und die binnenorientierte Wachstumsorientierung, einander gegeniiberzustel-
len. Um mit ersterer zu beginnen: Seit dem Zweiten Weltkrieg gelten eine stabile Wihrung,
Exportiiberschiisse und eine positive Leistungsbilanz in Deutschland als Garant des wirt-
schaftlichen Wachstums. Der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank fiel in diesem Politik-
modell die Aufgabe zu, die deutsche Position auflenwirtschaftlich abzusichern, d.h. eine
reale Aufwertung der DM auf oder tiber ihr Gleichgewichtsniveau zu verhindern.

Nun gibt es gute Griinde dafiir, dass eine solche Orientierung mit dem Ubergang zur
EWU ihre Voraussetzungen verloren hat. Aber auch wenn diese Einschitzung richtig ist, so
kann doch nicht ausgeschlossen werden, dass einflussreiche Kreise aus Wirtschaft, Politik
und Wissenschaft — und sei es nur aus einem falsch verstandenen mikroskonomischen
Kalkiil heraus — an dieser Logik festhalten. Die {iberragende Bedeutung, die Forderungen
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nach Senkung der (Lohn-)Kosten, nach Arbeitszeitverlingerung, nach einem Abbau der
sozialen Leistungen etc. zur Verbesserung der »Standortbedingungen« in der wirtschafts-
politischen Diskussion seit Ende der 1990er Jahre hierzulande zukommt (vgl. Thomas-
berger 1998), deute darauf hin, dass die Verbesserung der internationalen Wettbewerbs-
position in der deutschen Wirtschaftspolitik nach wie vor die dominante Orientierung ist.
Denn cine iiberlegene preisliche Wettbewerbsfihigkeit ldsst sich, wenn keine nominalen
Wechselkurse mehr existieren, nur dadurch sichern, dass der Anstieg der nominalen Kosten-
und Inflationsraten unter dem Durchschnitt in der Euro-Zone gehalten wird.

Allerdings tibersicht das Festhalten an der geschilderten Ausrichtung einen wesentlichen
Unterschied zu frither: Im Falle nationaler Wihrungen bedingt die Existenz von Wihrungs-
mirkten, dass die Zinsraten in den verschiedenen Lindern aufgrund ungleicher Liquiditits-
primien, Auf- bzw. Abwertungserwartungen etc. im Finanzmarkegleichgewicht differieren.
Daraus resultierte, dass die DM-Zinsraten (als der Leit- bzw. Ankerwihrung des EWS)
in den spiten 1980er und den 1990er Jahre nicht nur nominal, sondern auch real unzer
denen der Partnerwihrungen lagen, d.h. dass die Bundesbank eine Geldpolitik verfolgte,
die expansiver als die der tibrigen EWS-Linder war (vgl. Thomasberger 1993). Unter den
Bedingungen einer einheitlichen Wihrung ist dies, wie oben gesehen, eben genau umgekehrt.

Aus dieser Perspektive betrachtet, setzt die Option der Verbesserung der internatio-
nalen Wettbewerbsfihigkeit darauf, dass sich in einer Wihrungsunion lezztendlich der aus
dem Gewinn an preislicher Wettbewerbsfihigkeit resultierende positive Effekt gegeniiber
den negativen Folgen der restriktiveren monetiren Bedingungen durchsetzt. Zweifel an
den Erfolgsaussichten sind angebracht: Betrachten wir die bundesdeutsche Wirtschaft, so
werden trotz der bedeutenden Rolle des Exports nur etwa 36 Prozent des BIP exportiert.
Der Anteil ist zwar ansteigend, die Zunahme wird aber auf der anderen Seite von der stag-
nierenden Binnennachfrage — wobei der private Konsum alleine knapp 6o Prozent der
Gesamtnachfrage ausmacht — mehr als ausgeglichen. Zusitzlich ist zu berticksichtigen, dass
der groflere Teil der Exporte in Linder aufferhalb der EWU geht. Daher besteht immer
die Gefahr, dass der Vorteil, der gegeniiber den EWU-Partnern erreicht wird, durch eine
Aufwertung des Euro im internationalen Kontext iiberkompensiert wird.

Tabelle 3: Der deutsche Export 1999 bis 2003

Export am AuBBenhandel
BIP (VGR) | nach Landergruppen

EWU  Nicht-EWU

1999 29,7% 45,1% 54,9%
2000 33,8% 44,3% 55,7%
2001 35,2% 43,2% 56,8%
2002 36,1% 42,4% 57,6%
2003 36,1% 43,4% 56,6%

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Es ist daher auch in den nichsten Jahren kaum zu erwarten, dass die deutsche Wachstums-
schwiche durch einen steigenden Export nach Spanien oder Irland — oder andere EWU-
Partner — tiberwunden werden kénnte, selbst wenn die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
gegeniiber diesen weiter gesteigert werden sollte. Nach Spanien gehen gerade fiinf Prozent,
nach Irland noch nicht einmal 0,6 Prozent der bundesdeutschen Exporte! Und alle EWU-
Linder zusammen nehmen weniger als 16 Prozent des bundesdeutschen BIP auf.

Den Gegenpol zur Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit stellt eine
wirtschaftspolitische Orientierung dar, die in erster Linie auf das binnenorientierte Wachstum
setzt. Spanien, Portugal und Irland mégen als Beispiele dienen. Die dynamischen Aspekte —
d.h. die Wirkungen divergierender Raten der Preisverinderung, im Gegensatz zu den sta-
tischen Effekten, die Preisniveanunterschiede mit sich bringen — stehen hier im Vordergrund.
Die niedrigen Realzinsen, die aus den iiber dem Durchschnitt in der Euro-Zone liegenden
Inflationsraten resultieren, und die daraus resultierende expansive Ausrichtung der Geld-
politik werden als Hebel eingesetzt, um Investitionen, Wachstum und Beschiftigung inner-
halb des Landes zu fordern. Betrachtet man die vergangenen Jahre, so hat sich die binnen-
orientierte Wachstumsorientierung als die eindeutig erfolgreichere Konzeption erwiesen.
Sie ist auch fiir den Euro-Raum insgesamt weniger problematisch als die Zielsetzung der
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, weil sie nicht darauf setzt, die Vorteile,
die die heimische Wirtschaft erzielen mag, auf Kosten der Partnerlinder zu erreichen (d.h.
keinen merkantilistischen Grundton aufweist), sondern die 6konomische Entwicklung des
Euro-Raums in seiner Gesamtheit stiitzt.

Wirtschaftspolitik im umfassenden Sinne wird in Europa immer noch als eine natio-
nale Angelegenheit betrachtet. Wie steht die EZB zu dieser Teilung der Zustindigkeiten?
Wre es nicht nur aus der Perspektive einer stirkeren Wachstumsorientierung, sondern auch
aus jener der Schaffung eines einheitlichen Wihrungsraums notwendig, das unkoordinierte
Nebeneinander von europiischer Geld- und nationaler Wirtschaftspolitik zu tiberwinden?
Und ist es angesichts der 6konomischen und wirtschaftspolitischen Divergenzen angemessen,
wenn sich die EZB in ihrer Zielsetzung an einem arithmetischen Durchschnitt orientiert,
ohne die unterschiedlichen Orientierungen, Schwerpunktsetzungen und wirtschaftspoli-
tischen Kalkiile in ihre Betrachtung einzubeziehen? Halt sie einen einheitlichen Zinssatz fiir
ausreichend, um die einheitliche wirtschaftliche Entwicklung innerhalb des Wihrungsraums
zu gewihrleisten? Sollte sie sich nicht — bevor es zu spit ist und bevor die wirtschaftliche
Entwicklung noch weiter auseinander liuft — kritisch mit den Orientierungen einzelner
Linder auseinandersetzen? Mit der Erweiterung der Wihrungsunion nach Zentralosteuropa
werden die Divergenzen weiter wachsen. Die realwirtschaftlichen Unterschiede — man denke
nur an die Produktivitit und das Einkommensniveau — erreichen mit der im Mai 2004
vollzogenen Erweiterung der Europiischen Union eine Stufe, auf die die EWU nicht vor-
bereitet ist. Die strategischen Uberlegungen der EZB konzentrieren sich bislang darauf,
von den Beitrittslindern die Einhaltung jener Kriterien einzufordern, die die Griindungs-
mitglieder der EWU in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre zu erfiillen hatten. Die unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Ausgangsbedingungen in den zentralosteuropdischen Lindern
bleiben dabei unberiicksichtigt. Auf die Frage, wie der potentielle Konflikt zwischen nomi-
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naler und realer Konvergenz aufgefangen werden kann, bleibt die EZB bisher eine iiber-
zeugende Antwort schuldig.

Das Primat der Preisstabilitit — ein Mythos?

Einerseits stecken die Ungleichgewichte der Weltwirtschaft, die kumulativen Effekte und
die unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Orientierungen zwischen Lindern des Euro-
Raums den Rahmen ab, innerhalb dessen sich die EZB bewegt. Andererseits trigt die theore-
tische Konzeption, auf die sich die europiische Zentralbank stiitzt, den Bedingungen einer
Wihrungsunion verschiedener Linder in einer komplexen Welt in keiner Weise Rechnung.
Mit einer Zielformulierung in Termini einer Inflationsrate unter, aber nahe der Zwei-Prozent-
Marke ist nichts gewonnen. Die Autonomie der EZB mag die Moglichkeit einschliefen,
sich der direkten politischen Einflussnahmen seitens der nationalen Regierungen zu entzie-
hen. Aber Autonomie bedeutet nicht, sich gegeniiber den wirtschaftlichen Verflechtungen
dieser Welt abschotten zu kénnen.

Nun kann man einwenden, dass die geldpolitische Strategie einer Zentralbank in erster
Linie der Auflendarstellung diene, d.h. die EZB in der Durchfiihrung ihrer Politik die Kom-
plexitit der faktischen Bedingungen weitgehend berticksichtige. Sicher ist dieses Argument
nicht ganz falsch. Aber es bleibt das Unbehagen, dass durch eine solche Trennung nicht nur
das Niveau der theoretisch-konzeptionellen Diskussion negativ beeinflusst wird, sondern
auch die Durchfiihrung darunter leidet, wenn strategische Dimensionen nur ad hoc, d.h.
in planloser und unsystematischer Weise, in die Geldpolitik Eingang finden. Auch wenn
es ein Mythos ist, so beherrscht das Primat der Preisstabilitit nicht nur das theoretische
Denken der EZB, sondern beeinflusst auch ihre geldpolitische Praxis.
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Ein Schritt vor und zwei Schritte zuriick? Zur Kritik an den Vorschligen
der Europiischen Kommission zur Strukturférderung nach 2006
Katharina Evdmenger*;, Astrid Ziegler®

Einleitung

Im Juli 2004 verdffentlichte die Europiische Kommission ihre Vorschlige fiir die Verord-
nungen iiber den Europiischen Fonds fiir regionale Entwicklung, den Europiischen Sozial-
fonds und den Kohisionsfonds (vgl. Kommission der Europdischen Gemeinschaften 2004),
die Grundlage fiir die Gestaltung der Strukturfonds in der neuen Férderperiode ab 2007
sein werden. Damit ist das europiische Entscheidungsverfahren iiber die kiinftige Gestal-
tung der Strukeurférderung erdffnet, es soll im Laufe des Jahres 2005 mit einer Einigung
der 25 Mitgliedstaaten und der europiischen Institutionen abgeschlossen werden. Es wiire
nun zu vermuten, dass im Mittelpunke der aktuellen Debatte iiber die Zukunft der Struktur-
forderung die von der Kommission vorgeschlagenen Férderinhalte in einer erweiterten EU
der 25 stehen wiirden. Tatsichlich wird diese Diskussion aber um die Frage gefiihrt, wie
viel Geld in den europiischen Haushalt fiir die Strukturférderung eingezahlt werden muss
und wie viel die einzelnen Mitgliedstaaten davon erhalten sollen.

EU-Nettozahler —allen voran Deutschland — bestehen darauf, das Volumen ihrer Ein-
zahlungen in den EU-Haushalt insgesamt auf ein Prozent ihrer Wirtschaftsleistung zu be-
grenzen.' Die anderen Mitgliedsldnder wollen an der bisherigen Regelung (1,14 Prozent des

* DGB-Bundesvorstandsverwaltung, Berlin.

° Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI) in der Hans Bockler Stiftung, Diisseldorf.

1 EU-Nettozahler, die sich der deutschen Forderung angeschlossen haben, sind Osterreich, Frank-
reich, Grof8britannien, die Niederlande und Schweden.



