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EZB
Der Chefvolkswirt
der Europäischen
Zentralbank hat eine
sehr starke Stellung.
Unter seiner Feder-
führung bereitet die
volkswirtschaftliche
Abteilung die geldpo-
litischen Sitzungen
des EZB-Rats vor. Zu
Beginn der Sitzun-
gen gibt er zudem ei-
nenwertenden Über-
blick über die wirt-
schaftliche undmo-
netäre Lage im Euro-
Raum, einschließlich
einer Handlungsemp-
fehlung für die Zins-
politik. Der Präsident
hat die Rolle desMo-
derators. Er kann
demChefvolkswirt
folgen,muss es aber
nicht. Die geldpoliti-
schen Entscheidun-
gen trägt der EZB-
Rat gemeinsam.

Federal Reserve
Die US-Notenbank
ist stark auf den Fed-
Präsidenten zuge-
schnitten. EinenChef-
volkswirt gibt es im
Direktorium nicht.
Die Stäbe bereiten
die geldpolitischen
Sitzungen vor. Am
Vortag tragen sie
demDirektorium ih-
renWirtschaftsaus-
blick vor. Am Tag der
geldpolitischen Sit-
zung präsentiert der
Direktor für „Geldpoli-
tische Angelegenhei-
ten“ Optionen der
Geldpolitik – ohne
Handlungsempfeh-
lung. In der entschei-
denden Runde hat
der Vorsitzende die
Meinungsführer-
schaft.

Bank of England
Auch bei der Bank of

England gibt der
Chefvolkswirt zu Be-
ginn der geldpoliti-
schen Sitzungen
seine Interpretation
der wirtschaftlichen
Lage und eine Hand-
lungsempfehlung für
die Zinspolitik. Seine
Positionwird aber da-
durch relativiert,
dass die Stäbe den
Mitgliedern des geld-
politischen Komitees
(MPC) bereits in der
Woche vor der Sit-
zung einen Überblick
über alle relevanten
Informationen ge-
ben. Außerdem hat
dasMPC, einschließ-
lich Gouverneur, am
Vortag schon über
alle wichtigen The-
men diskutiert. Die
MPC-Mitglieder ent-
scheiden individuell;
der Gouverneur ist
Primus inter Pares.
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FührendeÖkonomen sorgen sich um
die Qualität der europäischen Geld-
politik, wenn Chefvolkswirt Otmar
Issing Ende Mai aus dem Direkto-
rium der Europäischen Zentralbank
(EZB) ausscheidet.DieAufgabenver-
teilung im Direktorium wird im Juni
formal neu geregelt. Wie die Noten-
bankdieVorbereitung ihrer zinspoli-
tischen Beschlüsse in der Zeit nach
Issing organisieren sollte, ist unter
den Fachleuten umstritten.
Die Mehrheit plädiert dafür, ei-

nen Nachfolger für den scheidenden
EZB-Chefvolkswirt zu benennen.
„Das derzeitige Modell der EZB ist
angemessen und sollte fortgeführt
werden; man braucht einen Chef-
volkswirt im Direktorium“, sagt Mi-
chael Heise, Chefvolkswirt der Alli-
anzgruppe, dem Handelsblatt. An-
dere Volkswirte raten zu prüfen, ob
Verbesserungen möglich sind, in-
demElemente andererNotenbanken
übernommen werden (s. „Wettstreit
der Systeme“).
Seit dem Start der EZB vor acht

Jahren leitet Issing die Generaldirek-
tionen Volkswirtschaft und For-
schung. Damit liegt die gesamte Vor-
bereitungder geldpolitischen Sitzun-
gen des EZB-Rates in seinen Hän-
den.Und amTagder Sitzung ist es Is-
sing, der den Rat auf die künftige
Zinspolitik einstimmt.
Die Machtkonzentration beim

Chefvolkswirt hat EZB-Chef Jean-
Claude Trichet von Anfang gestört.
DemVernehmen nach will er Issings
Reich zerschlagen. Hätte ihm
Deutschland den geborenen Chef-
volkswirt als Issing-Nachfolger prä-
sentiert, wäre Trichet in Erklärungs-
not geraten. Nachdem aber der deut-
sche Kandidat für das EZB-Direkto-
rium, Bundesbankvize Jürgen Stark,
nicht dem Profil eines Chefvolks-
wirts entspricht, hat Trichet alle Op-
tionen – von der Etablierung eines
neuen Chefvolkswirts bis zu der
Möglichkeit, die geldpolitischen Sit-
zungen selbst vorzubereiten.
Heise bezweifelt, „dass es Tri-

chets Rolle stärkenwürde, wenn er in
dem supranationalen Kontext des
Euro-Raums die Vorbereitung der
geldpolitischenSitzungen an sich zie-
hen würde“. Es sei nicht die Aufgabe
des Präsidenten, die ökonomische
Diskussion zu prägen, sondern die
Stimmen im Rat zusammenzufassen
und eine einvernehmliche Lösung
herbeizuführen. „Es nützt ihm doch,
wenn er jemandenhat, der die Stabili-
tätslinie vertritt, auf die er sich zu-
rückziehen kann“, sagt Heise.
Nach Ansicht von Joachim Fels,

Chefvolkswirt Europa bei Morgan
Stanley, wäre die Vorbereitung der
geldpolitischen Entscheidungen für
Trichet schon vom Arbeitsaufwand
her nicht zu schaffen. Durch die poli-
tische Vielfalt in der Währungs-
union seien die Kommunikationsan-
forderungen an den EZB-Präsiden-
ten wesentlich größer als an den

Chairman der US-Notenbank Fed.
Auf die volkswirtschaftliche Abtei-
lungmüsse sich jemand voll konzen-
trieren. Denn diese sei für die Quali-
tät der geldpolitischen Entscheidun-
gen von ganz immenser Bedeutung.
Auch Jörg Krämer, Chefvolkswirt

der Hypo-Vereinsbank, ist gegen die
Auflösung der von Issing praktizier-
ten „stark zentralisierten“ Vorberei-
tung. FürKrämer ist sie dasGegenge-
wicht zu der föderalen Struktur des
Eurosystems: Jeder nationale Noten-
bankgouverneur könne sich auf das
Research seines Hauses stützen. „Da
ist es gut, wenn ein Chefvolkswirt
die Informationen kanalisiert und
Ruhe in ein ansonsten heterogenes
Gremium hereinbringt“, sagt Krä-
mer. „So haben die ökonomischen

Daten und Fakten eine starke Lobby.
Das istwichtig in einerOrganisation,
die unter starkem politischemDruck
steht.“
Thomas Mayer, Chefvolkswirt

Europa der Deutschen Bank,
schließt aus, dass Trichet dasModell
der Bank of England (BoE) kopieren
will. Dieses Konzept lebe davon,
dass jeder individuell entscheide
und die Verantwortung dafür trage.
Wollte die EZB es übernehmen,
müsste sich Grundlegendes ändern –
bis hin zur Veröffentlichung der Sit-
zungsprotokolle und des Abstim-
mungsverhaltens.
Mit ihrer Präferenz für Gremien-

entscheidungen könnte die EZB in
das Fed-Modell einsteigen. Dafür
müsste der Präsident im EZB-Rat al-

lerdings die Meinungsführerschaft
haben. Mayer bezweifelt, dass diese
dominierende Stellung möglich ist,
es sei denn, es handele sich beimPrä-
sidentenumeine ganz außergewöhn-
liche Persönlichkeit mit großer Ex-
pertise und hohem Respekt: „Der
Rat ist ein großes Gremium mit sehr
selbstbewussten nationalen Gouver-
neuren“, gibt er zu bedenken. „Somit
bleibt das Modell, in dem der Chef-
volkswirt als Vorkoster agiert. Der
Präsident bleibt unbeschädigt.“
Nach Ansicht von Volker Wie-

land, Professor für Geldtheorie und
-politik an der Universität Frankfurt,
könnte die EZB aber durchaus Ele-
mente der Fed übernehmen, indem
sie die Stäbe stärker in die Vorberei-
tung einbeziehen würde. Sie könn-
ten etwa im Direktorium vortragen.
„Der Vorteil wäre, dass im Fall des
Ausscheidens des Chefvolkswirts
für mehr Kontinuität gesorgt wäre“,
sagtWieland. Die Teilung vonVolks-
wirtschaft und Research lehnt er ab.
Sonst bestehe derAnreiz, in zweiAb-
teilungen Vorhersagen und Politik-
alternativen zu produzieren. Darun-
ter würde die Forschung leiden.
Für ein Modell ohne Chefvolks-

wirt im EZB-Direktorium plädiert
Thorsten Polleit, Chefvolkswirt
Deutschland von Barclays Capital:
„Wir haben die Position des Chef-
volkswirts hoch gehalten, weil wir Is-
sing vor Augen hatten. Ich sehe den
Nachfolger nicht.“ Polleit schlägt vor:
Der Leiter der Abteilung Volkswirt-
schaft instruiert die Mitglieder des
Direktoriums, einschließlich des Prä-
sidenten. Die nationalen Notenbank-
gouverneure kommen schon von ih-
ren Stäben informiert nach Frankfurt.
So gehen sie in die geldpolitischenSit-
zungen. „Das würde die Verantwor-
tung des Rats erhöhen und denWett-
bewerb derMeinungen stärken“, sagt
Polleit.

EZB ringt um Machtbalance
Viele Fachleute
plädieren dafür, den
Posten des
EZB-Chefvolkswirts
neu zu besetzen.

WETTSTREIT DER SYSTEME

Commerzbank strebt
weitere Übernahmen an
Commerzbank-Chef Klaus-Peter
Müller beschäftigt sich auch nach
der Übernahme der Eurohypomit
Zukäufen und sieht das eigene In-
stitut nicht mehr als Übernahme-
kandidat. Er habe „zurzeit zwei in-
teressante Angebote aus dem In-
und Ausland auf demTisch“,
sagteMüller der „Welt am Sonn-
tag“. Die Bank werde weiter zu-
kaufen. Zuletzt hatte die Com-
merzbank ein unverbindliches An-
gebot für die Berliner Bank abge-
geben, die von der Bankgesell-
schaft Berlin verkauft werden
muss. | Reuters

Nasdaq schielt angeblich
auf Londoner Börse
Die NewYorker Technologie-
börse Nasdaq bereitet laut US-
Medienberichten ein Kaufange-
bot für den britischen Rivalen Lon-
don Stock Exchange (LSE) vor.
Eine Nasdaq-Sprecherin lehnte
am Freitag einen Kommentar
dazu ab. Auch bei der LSEwollte
sich niemand äußern. Aus dem
Umfeld der Londoner
Börse hieße es aber, an den Ge-
rüchten sei nichts dran. | tmo

IWFwarnt EZB vor zu
schnellen Zinserhöhungen
Der InternationaleWährungs-
fonds (IWF) hat die Europäische
Zentralbank (EZB) vor zu schnel-
len Zinserhöhungen gewarnt.
„Die Erholung in Europa ist noch
keine ausgemachte Sache“,
sagte IWF-Chefvolkswirt Raghu-
ramRajan
(Foto). Vor al-
lem sei unklar,
ob die gestie-
geneNach-
frage in
Deutschland
durch interne
oder externe
Faktoren getrieben sei. Der IWF
rät der EZB,mit Zinserhöhungen
zuwarten, bis die Erholung deut-
lich zu spüren sei. | mak

Sparkasse Essen
steigert Jahresgewinn
Die Sparkasse Essen hat im ver-
gangenen Jahr dank eines gestie-
genen Provisionsüberschusses
und geringerer Verwaltungskos-
ten ihr Ergebnis verbessert. Unter
demStrich habe die Bank 2005
etwas über 24Mill. Euro verdient,
nach 22,9Mill. Euro imVorjahr,
sagte Vorstandschef HenningOst-
hues-Albrecht. Der um rund acht
Prozent auf 40,4Mill. Euro gestie-
gene Provisionsüberschuss habe
denRückgang des Zinsüberschus-
ses von 182Mill. auf 179Mill. Euro
ausgeglichen. | Reuters

SchwedischeNotenbank
erhöht Leitzinsen
Die schwedische Reichsbank hat
zumerstenMal seit vier Jahren ih-
ren Leitzins erhöht. Die Anhe-
bung um0,25 Prozentpunkte auf
1,75 Prozent war nach klaren Sig-
nalen der Zentralbank erwartet
worden. Ihren Schritt begründete
die Reichsbankmit einem höhe-
renWirtschaftswachstumund ei-
ner leichten Verbesserung auf
demArbeitsmarkt. Experten rech-
nen zum Jahresendemit einem
Leitzins von etwa 2,75 Pro-
zent. | hst

Mehr zu diesemThema finden
Sie im Internet unterwww.han-
delsblatt.com/geldpolitik
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EZB-Präsident Jean-Claude Trichet will keinen starken Chefvolkswirt neben sich.

NACHRICHTEN


