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Roland Vaubel geht davon aus, dass sich die Politik der Europaischen Zentralbank stark verandern wird.

ach einer neuen Untersuchung
von Bernd Hayo und Pierre-Guil-
laume Méon kann die Zinspolitik
der Europiischen Zentralbank
am bestén dadurch erkldrt wer-
den, dass die einzelnen Mitglieder des EZB-
Rats nur auf die Konjunkturentwicklung und
die Inflationsrate in ihrem Heimatland reagie-
ren. Dabei sind ihre Stimmgewichte nicht
gleich, sondern entsprechen dem Anteil, den
das Bruttoinlandsprodukt ihres Heimatlan-
“des am gesamten BIP der Eurc-Zone hat. Die
beiden Autoren versuchen nicht, ihr Ergeb-
nis zu erkifiren, aber es liegt nahe zu vermu-
ten, dass es mit der Amterverteilung im Direk-
torium der EZB zu tun hat, ~
Die beiden groRten Volkswirtschaften stell-
ten ab 2003 mit Jean-Claude Trichet den Pré-
sidenten und mit Otmar Issing und Jiirgen
Stark die Leiter der Volkswirtschaftlichen Ab-
teilung. AuBerdem leitete Issing die For-
schungsabteilung. Wie kontrovers auch diese
Funktion war, zeigte sich, als sein Nachfolger
Loukas Papademos - der griechische Premier-
minister - flugs Michael Woodford zur EZB
eintud, der ja der Geldmenge jede niitzliche
+ Indikatorfunktion abspricht. Papademos hat
am MIT beim Altkeynesianer Modigliani pro-
moviert und steht. der griechischen Pasok
nahe, Da Jiirgen Stark aus Protest gegen die
EZB-Kiufe italienischer und - spanischer
Staatsanleihen zum Jahresende zuriicktritt,
stellt sich die Frage, wer in Zukunft die Volks-
wirtschaftliche Abteilung leiten soll. )
Die Bundesregierung hat Starks Nachfolger
im Direktorium - Jorg Asmussen - vorgeschla-
gen, doch Paris stellte mit Bénoit Coeuré ei-
- nen Gegenkandidaten auf, Beide sind dem lin-
ken Parteienspektrum zuzurechnen, beide
unterstiitzen die Bail-out-Politik. Gibt es im
Direktorium jemanden, der die von Issing
-und Stark verfolgte Linie fortfithren kénnte?
Der portugiesische Vizeprisident Constancio
und das spanische Direktoriumsmitglied Gon-
zalez-Paramo (bis Juni 2012) sind noch von so-
zialistischen Regierungen benannt worden.

EZB-Président Mario Draghi erhielt 2006
von der italienischen Links-Koalition unter
Romano Prodi das Angebot, Finanzminister
zu werden. Auch er hat am MIT eine strikt
keynesianische Ausbildung erhaiten. Durch
Sarkozys und Schiubles Personalvorschlige
ergibt sich also die erstaunliche Situation,
dass im Direktorium der EZB eine eindeutig
linke Mehrheit herrscht, obwohl in zwolf der
17 Euro-Staaten ein Politiker des biirgerli-
chen Lagers an der Spitze der Regierung
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steht. Uber die Ressortverteilung entscheidet
Mario Draghi, der Prisident. Er kdnnte auch
selbst die Volkswirtschaftliche Abteilung lei-
ten, ’

Entscheidet er sich fiir den deutschen oder
den franzosischen Kandidaten, verprellt er
die jeweils andere Seite - ein grofles Mitglieds-
land. Weder Merkel noch Sarkozy verlieren je-
doch das Gesicht, wenn Draghi als Priisident
selbst die Leitung der Volkswirtschaftlichen
Abteilung iibernimmt. Vielleicht ist dies so-

gar das Ziel der franzdsischen Gegenkandida-
tur. Im Gegenzug konnte sich Draghi dafiir
einsetzen, dass die EZB - wie von Sarkozy ge-
wiinscht - mehr Euro-Staatsanleihen ankauft
und den Banken mehr Zentralbankgeld be-
reitstellt. ‘ o

Die Frage nach der Gegenleisiung stellt
sich schlieflich auch fiir die Bundesregie-
rung. Weshalb unterstiitzt Sarkozy plétzlich
die Forderung nach ,,automatischeren® Sank-
tionen gegen Defizitsiinder? Welche Gegen-
leistung wird die Bundesregierung erbrin-
gen, wenn der Mitgliederentscheid in der
FDP unter Dach und Fach ist? Aus Paris wird
berichtet, das ,Weihnachtsgeschenk* fiir Sar-
kozy werde darin bestehen, dass eine Zins-
obergrenze fiir die Markirendite aller Euro-
Staatsanleihen festgelegt wird, Oder besteht
die Gegenleistung doch darin, dass das fran-
zosische Direktoriumsmitglied die Leitung
der Volkswirtschaftlichen Abteilung iiber-
nimmt?

Wie immer das Rennen ausgeht: Die Volks-
wirtschaftliche Abteilung der EZB wird sich
stark verindern. Die monetaristische Ara Is-
sing/Stark ist vorbei. Der Paradigmenwech-
sel, der im Mai 2003 mit der Herabstufung
des Geldmengenindikators begann, findet
nun seinen Abschluss. \

Eine andere Untersuchung von Harald Ba-
dinger und Volker Nitsch erbringt den Nach-
weis, dass die Zinspolitik der EZB auch von
der Zusammensetzung des zuarbeitenden
Personals bestimmt wird, Die wiederum
héngt stark davon ab, woher der Vorgesetzte
kommt. Wer die Volkswirtschaftliche Abtei-
lung leitet, wihlt ihr Personal aus, und das
Personal beeinflusst die Geldpolitik. Esist da-
her zu erwarten, dass sich der Wechsel in der .
Leitung der Volkswirtschaftlichen Abteilung %
auf die Geldpolitik und die Inflationsrate aus- £
wirken wird.

Der Autor lehrt Volkswirtschaft an der Universi~
tdt Mannheim. Sie erreichen ihn unter:
gastautor@handelsbiatt.com



