Neue Mitglieder bereichern Diskussionskultur im EZB-Rat
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Okonomisch hat der Beitritt der bei-
den Staaten Malta und Zypern zur
Eurozone zum Jahreswechsel so gut
wie keine messbaren Konsequenzen.
Mit ihren 1,2 Millionen Einwohnern
produzieren die beiden Lander zu-
sammen gerade einmal 0,2% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) des Eu-
roraums, in dem 320 Millionen Men-
schen in 15 Landern leben. Dennoch
hat die jiingste Erweiterung groRRere
Konsequenzen fiir die Zinspolitik
der Europdischen Zentralbank
(EZB), als die Wirtschaftskraft der
Neulinge zundchst erwarten lieRe.
Denn deren Zentralbankgouver-
neure zogen automatisch mit dem
Beitritt in den EZB-Rat ein. Sie ha-
ben das gleiche Stimmrecht wie die
etablierten 13 nationalen Noten-
bankchefs sowie die 6 Direktoriums-
mitglieder aus der EZB-Zentrale.

Dariiber hinaus ist zumindest ei-
nes der beiden neuen EZB-Ratsmit-
glieder ein hochangesehener Ex-
perte in Fragen Geldpolitik. Wenn
Athanasios Orphanides, Gouverneur
der Notenbank Zyperns, der ebenso
wie der Zentralbankchef Maltas,
Michael C. Bonello, heute zum ers-
ten Mal mitentscheiden wird {iber
das Zinsniveau im Euroraum, diirfte
seinen Worten aufmerksam ge-
lauscht werden,

,Orphanides kann seine Meinung
iiberzeugend vertreten, was ihm
auch bei der Fed sehr viel Respekt
einbrachte, sagt Volker Wieland,
Professor fiir Geldtheorie und Geld-
politik an der Frankfurter Goethe-
Universitit sowie Direktor des Cen-
ter for Financial Studies, der mit Or-
phanides bei der US-Notenbank Fe-
deral Reserve (Fed) zusammengear-
beitet und wissenschaftliche Studien
veroffentlicht hat.

Seit seinem Studium der Volks-
wirtschaft und Mathematik am re-
nommierten Massachusetts Institute
of Technology (MIT) lebt Orphani-
des in den USA. Von 1990 bis 2003
arbeitete er fiir die Fed, stieg dort
zum Berater auf. In dieser Zeit
schrieb er unter anderem Reden fiir
die Gouverneure der Fed, darunter
fir den heutigen Notenbankchef
Ben Bernanke.

Experte

Was sein Fachwissen angeht, ist
Orphanides iiber alle Zweifel erha-
ben. ,Er ist einer der besten Exper-
ten auf seinem Gebiet, lobte
Jacques Cailloux von der Royal Bank
of Scotland den Notenbankgouver-
neur gegeniiber der Nachrichten-
agentur Reuters. Auch der EZB-Beob-
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achter der Commerzbank, Michael
Schubert, ist voll des Lobes: ,Er ist
ein Gliicksfall fiir die Europiische
Zentralbank, denn mit ihm zieht viel
Sachverstand in den Rat ein.“
Gleichwohl wird mit Blick auf Or-
phanides’ Rolle im EZB-Rat heftig
spekuliert, ob der renommierte Wis-

senschaftler eher dem Lager der Fal-
ken oder der Tauben zuzurechnen
ist. In der Geldpolitik haftet das Eti-
kett ,Taube“ den Mitgliedern eines
zinspolitischen Entscheidungsgremi-
ums an, die sich eher am Wachstum
der Wirtschaft orientieren als an der
Stabilitdt des Preisniveaus und im
Zweifel fiir niedrigere Leitzinsen vo-
tieren. ,Falken“ dagegen bekdmpfen
in diesem unterstellten Zielkonflikt
primér die Inflation und neigen ten-
denziell zu héheren Zinsen.

Skeptiker

LEr ist vor allem ein Skeptiker,
sagt Wieland, der den Zyprioten fiir
einen ,sehr gewissenhaften For-
scher” mit einem breiten Wissen
hilt, das weit iiber das Spezialgebiet
der Geldpolitik hinausgehe.

Die kritische Haltung Orphanides’
zeigt sich auch und vor allem in sei-
nem umfangreichen wissenschaftli-
chen Werk. In zahlreichen Studien
hat er die Revisionsanfalligkeit von
Daten thematisiert, die zur Bestim-
mung der sogenannten Outputliicke
erforderlich sind. Bei der QOutputlii-
cke wird das potenzielle Wachstum
einer Volkswirtschaft mit der tatsdch-
lichen Wirtschaftsleistung vergli-
chen; sie stellt die Differenz zwi-
schen dem tatsdchlichen und dem
potenziellen Produktionsniveau dar
und wird in Prozent des Produktions-
potenzials gemessen. Diese Groflen
sind fiir die Geldpolitik — auch fir
die EZB — deshalb so wichtig, da das
Produktionspotenzial das Produkti-
onsniveau ist, das bei Auslastung der
Produktionsfaktoren ohne Inflations-
druck erreicht werden kann. Bei Ab-
weichungen vom inflationsneutra-
len Trendwachstum kann eine No-
tenbank im theoretischen Modell
mit Zinserhdhungen oder -senkun-
gen ausgleichend gegensteuern.

Insbesondere die Schitzung des
Produktionspotenzials — das zeigen
auch Orphanides’ Studien - ist je-
doch heikel. So wurden die von der
Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
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sammenarbeit und Entwicklung
(OECD) und dem Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) zwischen
1999 und 2004 veroffentlichten Pro-
duktionsliickenschédtzungen fiir den
Euroraum nachtraglich in einer Gré-
Benordnung revidiert, die die ge-
schitzte Produktionsliicke selbst so-
gar iiberstiegen und mitunter das
Vorzeichen umgedreht hat. Eine
Geldpolitik, die sich bei ihren Ent-
scheidungen vor allem auf die
Analyse der Outputliicke stiitzt,
lauft Gefahr, sich an falschen Daten
zu orientieren.

Wenig iiberraschend ist daher,
dass Orphanides dem mechanisti-
schen Ansatz der ,Inflationssteue-
rung” gegeniiber eine kritische Posi-
tion bezieht. Diese global vorherr-
schende geldpolitische Strategie, die
von iiber 20 Notenbanken weltweit
angewandt wird, stiitzt sich in erheb-
lichem Mafle auf die Messung und
Prognose der Outputliicke, um mit-

unter nicht nur einzelne Zinsent-
scheide, sondern ganze Zinspfade
fiir die Zukunft abzuleiten.
Hilfreiche Erkenntnisse diirfte
Orphanides auch bei der Analyse mo-
netarer Daten liefern kénnen. Die
EZB hat ihre Geldpolitik auf eine
Zwei-Sdulen-Strategie gestellt. Da-
rin geht die Analyse von Preisen und
Konjunktur ein (realwirtschaftliche
Analyse), die mit Erkenntnissen aus
monetiren Groflen wie Geldmenge
und Kreditvergabe verglichen wer-
den (monetare S&ule). Vor allem die
monetére Analyse wird mitunter hef-
tig von Wissenschaftlern kritisiert.
Ein Problem ist, dass die Geldnach-
frage im Euroraum offenbar nicht
mehr stabil ist — eine klassische
Grundvoraussetzung, um aus der
Verdnderung der Geldmenge Infor-
mationen iiber den monetaren Infla-
tionstrend zu gewinnen. Zusammen
mit Richard Porter hat Orphanides
intensiv den Zusammenhang zwi-
schen monetéren Indikatoren und In-
flation in einem Umfeld instabiler
Geldnachfrage erforscht.

Gastspieler

Weit weniger prominent ist der
zweite Neuling. Maltas Notenbank-
chef Bonello wird zudem nur ein kur-
zes Gastspiel im EZB-Rat geben
Seine Amtszeit als Notenbankche
endet bereits im September — und da
mit verliert er auch seinen 8itz i
EZB-Rat.

Seit 1999 steht Bonello an der{
Spitze der Zentralbank Maltas. Dort
begann 30 Jahre vorher seine berufli-
che Laufbahn, nachdem er in Oxford
seinen Abschluss in Philosophie, Poli-
tik und Volkswirtschaft machte. Da-
nach arbeitete er bei verschiedenen
Privatbanken und bei der Welthan-
dels- und Entwicklungskonferenz
der Vereinten Nationen (UNCTAD).



