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Eine AnnAcherung an die UnabhArngigkeit und Transparenz der
EuropAsrischen Zentralbank

Description

Von Sebastian Heidebrecht

Im folgenden Beitrag wird vor dem Hintergrund aktueller Entwicklungen eine erste
AnnAcherung an Fragen des angemessenen VerhAzltnisses von UnabhArngigkeit und
Transparenz der EuropArischen Zentralbank (EZB) prAasentiert. So wird der Hintergrund
bereitet, um in einem folgenden Beitrag in diesem Blog die Frage nach dem auch
demokratisch angemessenen VerhAsaltnis von UnabhAangigkeit und Transparenz der EZB
zu beantworten, das unter BerAvicksichtigung der politAfkonomischen VerhAaltnisse der
Eurozone zu diskutieren ist.

Im Juli 2014 gab die EZB bekannt, die bisher hinter geschlossenen TAViren stattfindenden
Diskussionen der geldpolitischen Sitzungen des zentralen EZB-Entscheidungsgremiums
(des EZB-Rates) transparenter zu gestalten: ab Januar 2015 sollen Berichte (Accounts)
der in einem Zyklus von sechs Wochen stattfindenden Sitzungen verAfffentlicht werden.
Die Entscheidung ist nicht unumstritten, da der vorherigen Regelung eine der
grundlegenden Debatten AViber das angemessene VerhAaltnis von Transparenz und
UnabhArngigkeit der EuropArischen Zentralbank zu Grunde liegt. Diese Beobachtung
|Aadt zu einiger KIAarung ein und sollte generell den Stellenwert der UnabhArngigkeit von
Zentralbanken beleuchten. Denn: Warum erscheint es A¥berhaupt sinnvoll, dass
Entscheidungen Aflffentlicher Institutionen unabhAangig von demokratischer
Einflussnahme getroffen werden und was kann dagegen sprechen, die
Entscheidungsfindung transparent zu machen? Werden auf der anderen Seite
Entscheidungen legitimer, wenn sie den Betroffenen erklAart werden? Und allgemein: Ist
die UnabhAgrngigkeit der EZB gerechtfertigt und wie unabhAsngig ist die Notenbank
heute?

Beginnen werde ich hier mit der Beantwortung der Fragen, warum UnabhAzngigkeit von
Zentralbanken sinnvoll erscheint und ob die unabhAengige EZB die an sie gestellten
Erwartungen erfA%llen konnte. Deutlich wird so bereits die Relevanz und vermeidlich auch
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die Brisanz des Themas.

Die Schaffung unabhAengiger Zentralbanken wird in der Regel mit der Absicht
begrA¥indet, Inflationsraten auf einem niedrigen Niveau zu stabilisieren. Anders als
Politiker, die aus rationalen Wahlinteressen versucht sein kAfnnten, kurzfristige
beschAxftigungsfAfrdernde MaA?nahmen trotz deren vermeintlich langfristig
inflationAaren Folgen zu favorisieren, sind unabhAengige Zentralbanken theoretisch von
solchen Interessenkonflikten befreit. Empirisch scheint der angenommene inverse
Zusammenhang des Niveaus der ZentralbankunabhAangigkeit und der Inflationsraten im
Raum-Zeit-Vergleich bestAatigt zu werden, wie in Diagramm 1 veranschaulicht wird.

Diagramm 1: ZentralbankunabhAsngigkeit und Inflationsentwicklung in Industriestaaten
fAYar den Zeitraum 1980-1989 (vor dem Maastricht-Prozess) fAVur die Eurozone fAYar die
Jahre 1999-2013

(Zum VergAfA?ern bitte auf die Grafik klicken)

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung (Daten: OECD 2014, Cukiermann et al 1992;
Daten fAYr die Eurozone ab 1999: Eurostat 2014, Dincer/Eichengreen 2014).

Gezeigt werden die Daten fAYar ausgewAsrhlte Industriestaaten in den Jahren 1980-1989,
sowie zur Veranschaulichung die Daten der EZB fAYar die Jahre 1999-2013. Die
Inflationsraten werden als Durchschnitt der Preisentwicklung im Jahresvergleich
dargestellt. Die Bestimmung des Niveaus der ZentralbankunabhAgangigkeit folgt einem von
Cukiermann et al. entwickelten Index,[1] der sich im Wesentlichen an vier Dimensionen
der legalen UnabhAangigkeit orientiert: personelle, finanzielle, sowie Ziel- und
InstrumentenunabhAgangigkeit.[2] Ohne an dieser Stelle auf die SchwAzachen solcher
Konzepte eingehen zu wollen, kann verdeutlicht werden, dass in einer Periode, in der
zahlreiche Zentralbanken anders als seit Beginn der 1990er Jahre[3] politisch relativ
abhAzngig waren, das UnabhAgangigkeitsniveau mit den erreichten Inflationsraten
korreliert.

Betrachtet man die weitere Entwicklung der Inflationsraten der Euro-
GrAvandungsmitglieder wird deutlich, dass bereits die AnkA¥andigung zur Schaffung der
unabhAangigen supranationalen Organisation mit der VerAfffentlichung des Delors-
Reports 1989 und dem Start der 1. Stufe der EuropArischen Wirtschafts- und
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WA=hrungsunion (EWWU) dazu beitrug, eine Konvergenz der Inflationsraten auf relativ
niedrigen Niveau zu bewirken. Diese Erfolge schienen bereits im Vorfeld der
EuroeinfA¥hrung die demokratietheoretisch nicht unstrittige Schaffung der deutlich
herausgehobenen europAgischen Zentralbank durch den Verweis auf die Sicherung der
gemeinsamen PreisniveaustabilitAat zu legitimieren. Diagramm 2 veranschaulicht diesen
Konvergenztrend fAYar den Zeitraum von 1980 bis zur Euro-EinfAYshrung.

Diagramm 2: Inflationsentwicklung der EWWU-Staaten vor der EuroeinfAYshrung
(Zum VergAfA?ern bitte auf die Grafik klicken)

Quelle: eigene Darstellung (Daten: OECD 2014).

Werden allerdings die nationalen Inflationsraten der EWWU-Mitglieder nach der
EuroeinfA¥zhrung betrachtet, ergibt sich ein differenzierteres Bild. Zwar erreichte die EZB
das anvisierte Ziel eines Anstiegs des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fAYar
das Euro-WAshrungsgebiet von knapp unter zwei Prozent gegenAY¥sber dem Vorjahr in
einer mittelfristigen Perspektive. Allerdings liegt diesem Ziel ein gewichteter
Durchschnittswert zu Grunde, der insbhesondere im Fall kleinerer Mitgliedsstaaten wenig
sensibel fAYar Abweichungen ist. Solche kurzfristigen Abweichungen kAfnnten prinzipiell
durch Schwankungen der Inflationsraten in einer langfristigen Zeitspanne ausgeglichen
werden. Da die unabhAengige Zentralbank allerdings mit ihrer Geldpolitik den
WA=hrungsraum einheitlich adressieren muss, fehlen ihr andernfalls konventionelle
geldpolitische Instrumente, um auf konstant einseitige Abweichungen von der
Durchschnittsinflationsrate des WAshrungsgebietes zu reagieren.[4] Der Blick auf die
reale Inflationsentwicklung der EWWU-Mitglieder verdeutlicht hingegen in zahlreichen
FAallen solche, AViber den Zeitverlauf von der EuroeinfA¥hrung im Jahr 1999 bis zum
Ausbruch der Krise 2007/2008, konstant einseitigen Abweichungen vom EWWU-
Inflationsdurchschnitt. In Diagramm 3 werden diese jAshrlichen Abweichungen der
Binneninflationsraten vom EWWU-Durchschnitt in addierter Form dargestellt.

Diagramm 3: Addierte Inflationsentwicklung der EWWU-GrAYsndungsmitglieder und
Griechenland (1999-2008)
(Zum VergAfA2ern bitte auf die Grafik klicken)

Quelle: eigene Berechnungen (Daten: Eurostat 2014).

Page 3



EMPIRISCHE POLITIK UDE
A?ber Politik aus der Wissenschaft

Deutlich wird, dass fAYar den Zeitraum von der Euro-EinfA¥hrung bis zum Ausbruch der
Krise in den Jahren 2007/2008 eine deutlich divergierende Entwicklung der Inflationsraten
zu verzeichnen ist. In zahlreichen FArllen sind einseitig konstante Abweichungen vom
Durchschnitt festzustellen. So liegen beispielsweise auf der einen Seite die
Binneninflationsraten der Staaten Irland, Griechenland, Spanien und Portugal im
gesamten Zeitraum deutlich A¥sber dem EWWU-Durchschnitt. Auf der anderen Seite
unterschritt insbesondere Deutschland aber auch Finnland den EWWU-Durchschnitt bis
2007 konstant. Die entsprechenden Konsequenzen dieser Entwicklungen fAYr die
WettbewerbsfAzhigkeit lassen sich leider auch an den weitreichenden Krisenfolgen einiger
der genannten Volkswirtschaften beobachten, denn dort wo Preise relativ stark steigen,
sinkt im allgemeinen auch die WettbewerbsfAahigkeit.

Die zur EinschAatzung der LegitimitAat unabhAangiger Zentralbanken notwendige
Betrachtung der Frage nach den Ursachen fAYur diese Entwicklung werde ich zu einem
spAateren Zeitpunkt in diesem Blog diskutieren. Deutlich wird hingegen nach dem bereits
Aufgezeigten die Relevanz der Frage, ob eine unabhAsangige, auf die Erreichung eines
Preisniveauziels verpflichtete Notenbank nach den Erfahrungen der Eurokrise aus der
Perspektive aller Regierungen der Mitgliedsstaaten weiterhin gewAYsnscht wird, und wie
unabhAxangig die EZB angesichts der politAfkonomischen Herausforderungen 4?2 hohe
Arbeitslosigkeit, niedriges (oder sogar negatives) Wachstum und hohe Afffentlichen
SchuldenstAande, um nur einige zu nennen a4?7? wirklich agieren kann. Denn wird
beispielsweise die Sicherung des Preisniveaus mit der Existenz der Eurozone (in ihrer
gegenwAartigen Form) verknAvapft, oder werden zur Sicherung geldpolitischer
TransmissionskanAale AnleihekArufe privater und Afffentlicher Stellen durchgefAvzhrt,
ergeben sich neue Herausforderungen, insbesondere auch in Anbetracht der Tatsache,
dass die EZB seit November 2014 als Finanzaufseher fAYar die europArischen
GroA?banken amtiert.

Allgemein wird deutlich, dass vor dem Hintergrund der nach wie vor angespannten Lage
der Eurozone, die Debatte A¥ber die UnabhArngigkeit der EZB nicht nur dazu einlAadt,
das angemessene VerhAaltnis von Transparenz und UnabhAgangigkeit zu diskutieren,
sondern darAviber hinaus auf diesem Feld die Funktion, den Nutzen und die LegitimitAat
des europAsrischen Integrationsprojektes zu verdeutlichen.
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[1] Auch im Falle der EZB. Zwar werden die Daten von Eichengreen/Dincer 2014
Avsbernommen, allerdings verwenden die Autoren ebenfalls den Cukiermann Index
(1992).

[2] FAYur eine gut lesbare Diskussion dieser Dimensionen s. Heine und Herr 2008: 44-53.

[3] Siehe Marcussen 2005 und Singleton 2011 fA%ar gute A?berblicke und die Bedeutung
des weltweiten Trends der 1990er Jahre zur Etablierung unabhAengiger Zentralbanken.
Singleton (2011: 204) spricht diesbezAYaglich sogar von einer Revolution.

[4] Bereits 2005 hat die EZB in einem Report darauf hingewiesen, dass anders als im
WA=hrungsraum der USA solche Abweichungen in der EWWU nicht innerhalb von circa
zwei Jahren ausgeglichen wA%zrden, sondern dazu tendieren, IAangerfristig zu bestehen.
Weiterhin wird darauf hingewiesen, dass mittels des vorhandenen geldpolitischen
Instrumentariums nicht auf diese Entwicklungen reagiert werden kann (EZB 2005).
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