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Vorwort der Herausgeber

Viele, die Professor Dr. Friedrich Geigant kennen, werden iiberrascht sein,
daB er am 1. Oktober 1998 bereits seinen 65. Geburtstag feiert. Seit 1975 ist
Friedrich Geigant Inhaber des Lehrstuhls Geld, Kredit, Wéhrung am Fachbe-
reich Wirtschaftswissenschaften der Universitdt Hannover. In dem von ihm
vertretenen Fach findet seine Forschungsarbeit vor allem in Veréffentlichungen
zur monetiren Zinstheorie und zur Rolle der Zentralbanken auf nationaler Ebe-
ne und in der Europdischen Wahrungsunion ihren Niederschlag. Doch gehen
seine Forschungsinteressen weit iiber den monetiren Bereich hinaus. Die
Spannweite der Arbeiten reicht von der Raumwirtschaftslehre iiber die Ma-
krookonomik und das Volkswirtschaftliche Rechnungswesen bis hin zu Unter-
suchungen zur Gesundheitsékonomik, mit denen er sich an der Diskussion um
das System der sozialen Sicherung in der Bundesrepublik beteiligte.

Dariiber hinaus haben Lehrtitigkeit und Betreuung der Studierenden fiir
Friedrich Geigant hohen Stellenwert. Dies zeigen nicht nur Lehrbiicher zur
Makroskonomik, zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und iiber Grund-
lagen der Volkswirtschaftslehre, sondern auch anspruchsvolle Lehrveranstal-
tungen, die seit je seine Horer fordern und motivieren. Auf diesem Weg hat er
einen Kreis von Freunden gewonnen, die jetzt in Wissenschaft und Wirtschaft
tdtig sind.

Fachiibergreifend nimmt Friedrich Geigant sich insbesondere im Rahmen
der Studienstiftung des deutschen Volkes unter grolem persénlichen Aufwand
der Férderung junger Leute an. Auch holt er seit Mitte der achtziger Jahre jun-
ge Wissenschaftler aus China und Osteuropa zu Forschungsaufenthalten an sei-
ne Abteilung und hilt regelmiBig Gastvorlesungen in ihren Heimatldndern.

Uber Jahre hinweg ist er nicht nur in Gremien des Universititsbereichs, son-
dern auch anderer wissenschaftlicher Einrichtungen aktiv. Wie sehr sein Wis-
sen und Urteil auch auBlerhalb des Fachbereichs geschétzt werden, zeigen die
Ernennung zum Mitglied des Collegium Philosophicum des Forschungsinstituts
fiir Philosophie Hannover oder seine Arbeit als Mitglied der ,,Strukturkommis-
sion 2000 der Medizinischen Hochschule Hannover, die 1997 mit der Ernen-
nung zum Ehrensenator der Medizinischen Hochschule gewiirdigt wurde.

Fir Friedrich Geigant ist es seit langem selbstverstindlich, als Hochschul-
lehrer auch in der beruflichen Fortbildung verschiedener Einrichtungen titig zu
sein. Hier setzt er sich vor allem fiir die Leibniz-Akademie Hannover ein, wo-
bei er den wirtschaftswissenschaftlichen Studiengang als stellvertretender Stu-
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dienleiter nach Studienpldnen und Inhalten neu gestaltete. Seine breit gefd-
cherten Lehrveranstaltungen, die von der Volkswirtschaftslehre bis zur Ver-
kehrspolitik und Versicherungswirtschaft reichen, haben mafigeblich zum An-
sehen der Leibniz-Akademie in Wirtschaft und Verwaltung beigetragen.

In Anbetracht der grofien Zahl von Kollegen, Freunden und anderen Perso-
nen, die Friedrich Geigant nahe stehen, war die Auswahl der Autoren zum vor-
liegenden Sammelband nicht leicht. So kam es dazu, den Autorenkreis auf
ehemalige und derzeitige Angehorige der Abteilung Geld, Kredit, Wahrung zu
begrenzen sowie auf Personlichkeiten, die im Zuge von Promotions- und Habi-
litationsverfahren von Friedrich Geigant betreut wurden. Daher behandeln die
hier vorliegenden Beitrdge vornehmlich aktuelle monetire Fragestellungen. Die
spontane Bereitschaft der Angesprochenen zur Mitarbeit trotz reichlicher be-
ruflicher Belastung hat nicht iiberrascht.

Fiir die finanzielle Unterstiitzung zur Herausgabe dieses Bandes danken wir
den betreffenden Instituten und Persoénlichkeiten. Unser Dank gilt auch Herm
Professor Dr. Dr.h.c. Claus Kohler fir die Aufnahme des Bandes in die von
ihm herausgegebenene Reihe des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung.
Frau Doris Lurz, Hannover, und Frau Renate Konitzer, Greifswald, haben die
Vorbereitungen in dankenswerter Weise unterstiitzt. Herr Gero Winkelmann,
Hannover, leistete wichtige Hilfe im Zuge der AbschluBarbeiten.

Wir freuen uns, Friedrich Geigant diesen Sammelband anléBlich seines 65.
Geburtstages zu widmen.

Die Herausgeber
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Geldpolitik im europiischen Umfeld






Anmerkungen zu den Vorkehrungen
fiir einen stabilen Euro

Von Armin Rohde und Ole Janssen

A. Einleitung

Als Starttermin der dritten Stufe und damit der Endstufe zur Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion zeichnet sich spatestens mit dem Beschluf3 der
europdischen Staats- und Regierungschefs vom 3.5.1998 in Briissel der im so-
genannten Maastrichter Vertrag auch so vorgesehene Termin 1.1.1999 ab. Und
dies, obwohl sich in der deutschen Bevolkerung eine nicht unerhebliche Skepsis
gegen die damit verbundene Abschaffung der auf eine nunmehr fiinfzigjahrige
Erfolgsgeschichte zuriickblickenden D-Mark und die damit verbundene Einfiih-
rung der einheitlichen européischen Wéhrung Euro ausgebreitet hat. Auch in
der Wissenschaft - speziell unter den Okonomen - wird seit langerer Zeit heftig
iiber das Pro und Contra dieses in der Wahrungsgeschichte bislang ohne Vor-
bild dastehende Vorhaben gestritten. Erinnert sei dabei nur an das im Juni 1992
von rund 60 Professoren unterzeichnete Manifest gegen den Euro, an die im
September 1997 von ebenfalls rund 60 Wirtschaftsprofessoren im Managerma-
gazin verdffentlichte 10-Punkte-Erkldrung wider die Euro-Skepsis und schlief3-
lich an die im Februar 1998 unter dem Titel ,,Der Euro kommt zu frith“ in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung publizierte Stellungnahme von 155 Professo-
ren. Die Tatsache, dafl der Starttermin nicht zuletzt auch durch Vertreter der
Bundesregierung mehrfach in Frage gestellt wurde, wenn auch nicht explizit,
sondern eher implizit mit sehr subjektiven AuBerungen zur Auslegung bzw.
durch nicht vom Vertragsinhalt gedeckte Interpretationen der sogenannten
Konvergenzkriterien, ist ein Musterbeispiel dafiir, wie sich der Staat in der
Wirtschaftspolitik nicht verhalten sollte. Schon in Einfilhrungsveranstaltungen
zum Studium der Volkswirtschaftslehre wird vermittelt, daB es eine zentrale
Aufgabe des Staates im Rahmen der Wirtschaftspolitik ist, der Wirtschaft klare
und verldBliche Rahmenbedingungen vorzugeben. Die bestehenden und bis kurz
vor dem offiziellen Starttermin bewufit oder unbewuf3t geschiirten Unsicherhei-
ten stehen diesem Postulat der Setzung verlaBlicher Rahmenbedingungen dia-
metral entgegen.

Wihrend es deshalb nicht iiberraschen kann, daB in der gewerblichen Wirt-
schaft, insbesondere im mittelstdndischen Bereich, die Vorbereitungen auf den
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Euro bislang nur sehr schleppend in Gang kommen, sind demgegeniiber die
Vorbereitungsarbeiten fiir die Errichtung des Europiischen Systems der Zen-
tralbanken - ihm gehoéren die Europdische Zentralbank (EZB) und die nationa-
len Zentralbanken (NZB) der Teilnehmerldnder an der EWU an - und die Vor-
arbeiten fiir die damit verbundene einheitliche européische Geldpolitik unter der
Federfilhrung des 1994 eingerichteten Europdischen Wahrungsinstituts (EWI)
mit Sitz in Frankfurt am Main bereits sehr weit gediehen. Nach der Festlegung
der 11 Teilnehmerlidnder sowie der sechs Mitglieder des Direktoriums der Eu-
ropéischen Zentralbank durch die Staats- und Regierungschefs, die, zumindest
was die Losung der Prisidentschaftsfrage anbetrifft, emeut viele Emotionen ge-
gen den Euro freigesetzt hat, wird die EZB zu Beginn der zweiten Jahreshilfte
1998 errichtet und ihre Tétigkeit aufnehmen. Erst danach wird der Rat der
EZB, bestehend aus den Mitgliedern des Direktoriums der EZB und den Prisi-
denten der NZB, die endgiiltigen Entscheidungen iiber die Instrumente und Ver-
fahren der européischen Geldpolitik treffen. In Anbetracht der sich im Vorfeld
dieser Entscheidungen abzeichnenden Regelungen und bereits getroffenen Ver-
einbarungen wird im folgenden ein erster Blick auf die Vorkehrungen fiir die
zukiinftige Stabilitdt des Euro geworfen.

B. Zum institutionellen Rahmen

Eine der zentralsten Forderungen, die im Zusammenhang mit der EWU,
nicht zuletzt auch von deutscher Seite, erhoben wurde, ist die nach einer Ge-
wihr fiir eine stabile Wahrung bzw. nach einem stabilen Euro. Dadurch soll ge-
sichert werden, ,,...daB kiinftig auf Gemeinschaftsebene gleiche Stabilitétser-
gebnisse erzielt werden konnen wie bisher in der Bundesrepublik.”“ (Deutsche
Bundesbank 1990, S.42). Wesentliche Voraussetzungen dafiir sind nach allge-
meiner Auffassung folgende Punkte:

1. eine explizite Verpflichtung der Geldpolitik vorrangig auf das Ziel der
Geldwertstabilitit;

2. eine in institutioneller, funktioneller und personeller Hinsicht dauerhaft
gesicherte Unabhiéngigkeit bzw. Autonomie der Geldpolitik (zur Auto-
nomie der Geldpolitik vgl. Geigant 1997);

3. ein Verbot monetirer Finanzierung offentlicher Defizite, d.h. Ausschlufl
der Verpflichtung und Moglichkeit der Geldpolitik, dffentlichen Haus-
halten Kredite zu gewihren;

4. Zustandigkeit der Geldpolitik fiir Devisenmarktinterventionen.

Diese, auch von der Deutschen Bundesbank im Vorfeld der Beratungen zum
Maastrichter Vertrag offentlichkeitswirksam in Szene gesetzten Stabilitéts-
Postulate sind allesamt in den entsprechenden Artikeln des EG-Vertrages
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(Art.105ff)) sowie in den Artikeln des dem Vertrag angefiigten Protokolls iiber
die Satzung des ESZB und der EZB enthalten und ohne Abstriche umgesetzt
worden. Die entsprechenden Formulierungen gehen z.T. sogar noch weit iiber
die diesbeziiglich allgemein anerkannten hohen Stabilitéts-Standards des Bun-
desbankgesetzes hinaus.

Beispielsweise kannte das Bundesbankgesetz bis zum Eintritt in die 2. Stufe
der EWWU am 1.1.1994 kein derartiges Verbot der Kreditvergabe an die 6f-
fentliche Hand. Gemifl § 20 Bundesbankgesetz, der die Vergabe von soge-
nannten Kassenkrediten an Bund, Linder, Sondervermégen regelte, erhielten
die offentlichen Haushalte, wenn auch nur in begrenztem Umfang, Bundes-
bankkredite, und zwar lange Zeit sogar zu Sonderkonditionen, d.h. zu Zinsen,
die niedriger als der Marktzins waren. Das ging soweit, daB die Landesrech-
nungshofe die Lander aufforderten, die Kassenkredite auch ohne Bedarf voll in
Anspruch zu nehmen und an den Finanzmiérkten hoher verzinslich anzulegen.
Erst 1990 schob die Bundesbank diesem ,,Mifbrauch* der Kassenkreditrege-
lungen einen Riegel vor, indem sie den Lombardsatz als Kreditzins berechnete.

Beziiglich der personellen Autonomie, also der Frage, inwieweit die Vertre-
ter der Geldpolitik in eine Abhéngigkeit zur allgemeinen Politik oder deren Per-
sonlichkeiten geraten konnen, erlaubt das Bundesbankgesetz die hinsichtlich der
Unabhingigkeit allgemein als weniger stringent erachtete Moglichkeit der Wie-
derernennung der Mitglieder des Zentralbankrates, wihrend fiir die dem Euro-
pdischen Zentralbankrat angehorigen Direktoriumsmitglieder bestehend aus
dem Prisidenten, dem Vizeprésidenten der EZB und den vier weiteren Mitglie-
dern des Direktoriums eine Wiederernennung nach der maximalen Amtsdauer
von acht Jahren nicht zuléssig ist. (vgl. Art. 109a(2b) EG-Vertrag bzw. Art.11.2
des Protokolls iiber die Satzung des ESZB und der EZB). Wiederernennungs-
moglichkeit, so lautet der Einwand, fordert Gefilligkeitsentscheidungen und
senkt die Konfliktbereitschaft der Vertreter der Geldpolitik. Allerdings hat die
Bundesbankpraxis das nicht gezeigt. Und auch die Gegenthese, daf3 gerade der
AusschluB von Vertragsverlidngerungsmoglichkeiten ein diesbeziigliches Ver-
halten der Geldpolitiker induziert, die ja nach Ablauf ihrer Amtszeit eine weite-
re Karriere anstreben, erscheint nicht unplausibel.

Fast einhellig gelobt — auch von den Kritikern der EWWU - wird die strikte
bzw. eindeutige Zielformulierung fiir die europdische Geldpolitik. So heifit es
im EG-Vertrag (Art. 105(1)) und analog im Protokoll iiber die Satzung des
ESZB und der EZB (Art.2): ,,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preissta-
bilitdt zu gewihrleisten. Gemadf §3 Bundesbankgesetz hat die Deutsche Bun-
desbank dagegen das recht unspezifizierte Ziel, ,,...die Wéahrung zu sichern...”,
was vielerlei Interpretationsspielrdume erdffnet hat und allgemein als ein eher
unspezifischer Ausdruck angesehen wird. Zu der fast einhellig als so stringent
angesehenen - und fiir die Vertrauensbildung in den Euro eigentlich auch so
wichtigen - Zielformulierung lassen sich allerdings zwei Anmerkungen machen.



