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Leitartikel

Trugerische Transparenz

Als der Prasident der Europdischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi, Anfang August die geld-
politischen Entscheidungen des Zentralbankrates verkiindete, bestitigte er die bekannte Stra-
tegie: Die Zinsen im Euroraum wiirden solange niedrig gehalten, bis sich die Konjunktur in
Euroland nachhaltig erhole. Woran die Wahrungshiter Prosperitat festmachen, sagen sie aller-
dings nicht. Auch ist nicht ganz klar, wie sie erkennen wollen, wann der Wirtschaftsauf-
schwung selbsttragend ist. Dies diirfte schon deshalb ein schwieriges Unterfangen sein, weil
derzeit die meisten der Okonomien im Euroraum am Tropf der EZB hiangen. Wenn sich die Eu-
ropaer schon entscheiden, eine dhnliche geldpolitische Strategie wie die Federal Reserve zu
fahren, dann sollte man aber auch so konsequent sein und wie die amerikanischen Kollegen
.Schwellen” beispielsweise hinsichtlich der Arbeitslosenquote oder des BIP-Wachstums festle-
gen, ab denen bestimmte geldpolitische MaBnahmen ergriffen werden. Dies schafft Verlasslich-
keit und ermdglicht den Wirtschaftssubjekten ein deutlich hdheres MaB an Planungssicherheit,
als derzeit gegeben ist.

Zwar trauen sich die Euro-Wahrungshiiter noch nicht, solche ,Wegmarken" fiir ihre geldpoliti-
schen Entscheidungen aufzustellen, doch nehmen sie sich an einer anderen Stelle die US-No-
tenbank zum Vorbild: Kiinftig will auch die EZB die Protokolle ihrer monatlichen Sitzungen
veroffentlichen. Somit wére es moglich, die Diskussionen und die Entscheidungsfindung inner-
halb des Zentralbankrates nachzuvollziehen. Das ist ein Schritt in Richtung mehr Transparenz,
der allerdings nicht liberbewertet werden sollte. Denn es wird weiterhin hinsichtlich der Argu-
mente und Abstimmungen viel zu interpretieren geben. Ob die Publikation der Protokolle tat-
sachlich zu mehr Berechenbarkeit der Zinsentwicklung beitragt? Aufgrund des unerwartet
starken Zinsanstiegs, den jiingst die USA verzeichneten, sind Zweifel angebracht.

Hinzu kommt bekanntermalBen, dass sich Menschen anders verhalten, wenn sie wissen, dass sie
beobachtet werden. Bislang konnten sich die Ratsmitglieder relativ sicher sein, dass ihre vorge-
tragenen Argumente nicht ohne ihr Zutun an die Offentlichkeit gelangten. Entsprechend frei
konnten sie sich artikulieren. Zukiinftig werden sie jedoch einen Druck verspiiren, Positionen
rechtfertigen zu mussen. Die EZB-Entscheidungen diirften damit - wie in den USA - noch
starker vom politischen Umfeld und der 6ffentlichen Meinung beeinflusst werden. Damit droht
die Unabhéngigkeit der Notenbank weiter zu erodieren. Ist das gewollt? Zumindest darf als
sicher gelten, dass ein Gutteil des Erfolgs geldpolitischer MaBnahmen von den Erwartungen
der Wirtschaftssubjekte abhdngt. Umso wichtiger ist es fiir einen Notenbankprasidenten, die
Meinungsbildung an den Zinsmarkten zu kontrollieren. Daflir wiederum kann die Veroffent-
lichung der Protokolle tatsachlich dienlich sein.

Aber sollte die EZB nicht eigentlich anhand fundierter Daten weitgehend unabhéngig von

der Politik und nur der Geldwertstabilitat verpflichtet ihre Entscheidungen treffen? Wenn et-
was offentlich kundgetan wiirde, dann sollte dies den Marktteilnehmern Orientierung fiir ihr
wirtschaftliches Handeln geben. So konstatiert Interhyp-Griinder Robert Haselsteiner, dass No-
tenbanken einst nur die kurzfristigen Zinsen mitbestimmen wollten oder konnten, sich die mit-
tel- und langfristigen Zinsen jedoch am Markt aus Angebot und Nachfrage bildeten. Dieser Me-
chanismus ist inzwischen jedoch von Politik und Notenbanken - leider auch im Falle der EZB

- ausgehebelt worden. Indem Staatsanleihen und Covered Bonds, von denen ein erheblicher Teil
mit Forderungen gegen die 6ffentliche Hand besichert ist - in groBem Stil aufgekauft werden,
manipuliert die Notenbank auch die langfristigen Zinsen. Verscharft wird der Markteingriff durch
Festlegungen Draghis, notfalls alles zum Erhalt des Euros zu unternehmen. Das ist ja seine Aufga-
be. Doch wére zu klaren, welche Mittel dafiir zur Verfiigung stehen. Nur geldpolitische oder auch
fiskalpolitische? Juristisch setzt sich damit noch das Bundesverfassungsgericht auseinander.

Fir den Markt reichen schon die Ankiindigungen, wie sie Draghi vorgetragen hat. Denn seine
Aussagen werden als Garantien verstanden, die Mitgliedstaaten des Euroraums notfalls unbe-
grenzt mit Zentralbankgeld zu versorgen. Damit sinkt einerseits der Druck auf die Politiker, die
Sanierung der 6ffentlichen Haushalte voranzutreiben und dafiir gegebenenfalls auch unpopulare
MaBnahmen durchzusetzen. Andererseits erhalten Investoren das Signal, Staatsanleihen von
Euro-Landern seien sicher. Damit steht die EZB jedoch nicht alleine. Die neuen Regeln von Basel
[Il und Solvency Il signalisieren das Gleiche und zwingen Banken, Versicherer und Versorger und
somit alle, die sparen und flirs Alter vorsorgen, zur Finanzierung von Staaten. Wer macht das den
Biirgern klar? —






