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Der Sammelband umfasst zehn BeitrAuge von sech-
zehn Autoren, die sich dem Thema einer internationali-
sierten Geldpolitik aus ihrem jeweils speziellen Blickwin-
kel der Wirtschaftswissenschaften bzw. der wirtschaftli-
chen Praxis, insbesondere dem Bankenbereich, widmen.
Sicher legt der Titel Assoziationen zur Ebene der Eu-
ropAnischen WAchrungsunion nahe, aber den Autoren
geht es nicht nur um den europArischen Rahmen, son-
dern generell um internationale EinflA%sse und Interde-
pendenzen der geldpolitischen Entscheidungen in unter-
schiedlichen WAshrungsrAcumen.

Die BeitrAnge des Buches sind nicht nach Unterthe-
men oder Schwerpunkten geordnet. Sollten sie dennoch
in ihrer Reihung einer gewissen Systematik folgen, so er-
schlieAt sich diese dem Leser nicht sofort. Hier wAzre ei-
ne Untergliederung des Hauptthemas hilfreich gewesen.

Im ersten Beitrag (ANationale Geldpolitik versus in-
ternationale Investoren in SchwellenlAenderna, S. 11-
33) unternehmen Lukas Menkhoff und Susanne Mai-
dorn den Versuch einer Analyse der indirekten Beein-
flussung der (oft noch autonomen) nationalen Geldpo-
litik von EntwicklungslAondern durch KapitalstrAqme

aus den IndustrielAandern. Sie zeigen vorrangig am Bei-
spiel an der Schwelle zur Industrialisierung stehender
asiatischer LArpnder, wie es angesichts der Unterstel-
lung einer dimpossible trinitya (S. 13) des gleichzeitigen
Erreichens der drei Ziele dgeldpolitische Autonomied,
astabile Wechselkursed und afreier Kapitalverkehra zu
einer Verschiebung der PrioritAoten in der Geld- und
WAshrungspolitik kommen muss, wenn die im interna-
tionalen MaAstab AYbliche Kapitalverkehrsfreiheit als
obere PrAoferenz akzeptiert wird.

Manfred Borchert weist im zweiten Beitrag (aStra-
tegien der westeuropArischen Banken 4 Konzeptionel-
le AnpassungszwAnnge fAYr die EuropAwmische Zen-
tralbank?a, S. 35-54) nach, inwiefern das Refinanzie-
rungsverhalten von Kreditinstituten eine nicht zu unter-
schAnotzende SchlAYsselrolle fA%r die Vermittlung zwi-
schen Zentralbank und Geldnachfragern spielt. Die Neu-
ausrichtung der Banken hinsichtlich ihrer Strategien der
Kreditvergabe wird ausgehend von einer theoretischen
Abhandlung grundlegender Refinanzierungsquellen ent-
wickelt und am Beispiel des tatsAnchlichen Verhaltens
der Banken im wAshrungspolitisch vereinten Europa de-
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monstriert. Borchert vermutet zunAnchst, dass der Wett-
bewerb der Banken, die ja mit dem Euro alle diesel-
be WAchrung anbieten, zu daktivischer Refinanzierung
oder zu Disintermediationa (S. 41) fA%hren muss und
weist im letzten Teil seiner Analyse nach, wie sich etliche
europAunische GroAbanken auf diese Weise tatsAnchlich
dem Einfluss der EuropAxischen Zentralbank entziehen.

Im dritten Beitrag (ADie west- und zentralafrikani-
sche Franc-Zone a Satellitensystem der EuropAnischen
WAchrungsuniona, S. 55-68) greift Heiko KA{rner eben-
falls den Gedanken der Zielantinomie zwischen Wech-
selkursstabilitAnt, Kapitalverkehrsfreiheit und Autono-
mie der Geldpolitik auf. Er diskutiert die Konsequen-
zen, die mit dem Opfer des dritten Ziels infolge der Bin-
dung der nationalen Geldpolitik an ein currency board
zwangslAoufig verbunden sind. Am Beispiel des franco-
phonen West- und Zentralafrika wird fA%r den Zeitraum
bis 1998 die indirekte Bindung der Franc-Zone an die Eu-
ropAwzische WAchrungsunion erlAnutert. Ob diese Bin-
dung an eine starke AnkerwAchrung der vorherrschen-
den Meinung zufolge fA%r die afrikanischen LAnnder
AYberwiegend vorteilhaft gewertet werden darf, muss
nach KArner differenziert beurteilt werden und gelte
zudem fA%r Westafrika in einem stAurkeren MaAe als
fAYr Zentralafrika.

Claus Greiber und Bernhard Herz erlAnutern in ih-
rem Beitrag (4Taylor-Rules in Open Economiesa, S. 69-
81) das theoretische Instrument der sogenannten Taylor-
Regeln im Kontext der geldpolitischen PrAcaferenz fA%r
PreisniveaustabilitAot (Inflationsvermeidung) und Ka-
pitalmobilitAat. Mit Hilfe dieser Zinsregeln soll die
gezielte Wirkung geldpolitischer MaAnahmen ent-
sprechend den VerAonderungen in den auAenwirt-
schaftlichen Determinanten erreicht werden. Taylor-
Regeln berAYcksichtigen neben den Abweichungen
zwischen aktueller und angestrebter Inflationsrate und
der Unterauslastung des Produktionspotenzials auch
WechselkursverAonderungen. Ob  Taylor-Regeln als
ein zuverlAsssiges Instrument der Zentralbankpoli-
tik genutzt werden kA9nnen, bleibt nach Greiber und
Herz zumindest fA%r die kurze Frist auf Grund von
SchAwntzproblemen zu bezweifeln, fA%r die 1Asngere
Frist seien Taylor-Regeln dagegen geeigneter. Damit
wird ihre Bedeutung fA%r eine angemessene Beratung
der Geldpolitik & Zinsorientierung versus Mengenorien-
tierung & wohl relativiert.

Im fAYnften Beitrag (AVermA9genspreise und
Geldpolitika, S. 83-104) untersuchen Hermann Rem-
sperger und Dietrich Domanski die Wirkung von

VerAconderungen der VermA9Ygenspreise auf die Geld-
politik. Anlass ist die Fragestellung, ob der Anstieg
von Aktienkursen die gesamtwirtschaftliche Stabi-
litAat beeintrAnchtigt und daher geldpolitischen Hand-
lungsbedarf provoziert. Dazu werden zunAwnchst die
VermA9genspreise selbst hinsichtlich ihrer Eignung
als geldpolitische ZielgrAqAen getestet. Die Vorstel-
lung einer Stabilisierung von VermA9genspreisen er-
scheint Remsperger und Domanski unabhAnngig von
der praktischen UnmA9glichkeit auch theoretisch-
konzeptionell nicht sinnvoll. Immerhin seien Ver-
mA9Ygenspreise jedoch deutliche Indikatoren sowohl
fA%r VerAonderungen in den Inflationserwartungen als
auch fA%r inflationAsore Spannungen und kA9nnten als
solche von der Geldpolitik entsprechend genutzt werden.

Hans-JA%rgen Krupp und Karen Cabos gehen an-
schlieAend (4Zu den Risiken einer Nullinflation als geld-
politisches Ziela, S, 105-120) der interessanten Frage
nach, ob die EuropAwische Zentralbank mit ihrem In-
flationsziel im Korridor von 0-2% eine sinnvolle Festle-
gung getroffen hat. Diskutiert werden die Vorteile und
Nachteile einer Nullinflation. Zu den Nachteilen sei das
hohe Deflationsrisiko zu zArhlen, das bei einer Null-
Inflation der Zinspolitik die erforderlichen Anpassun-
gen an das Realzinsniveau unmA9glich machen und da-
mit die konjunkturelle Situation weiter verschlechtern
wAYrde. Die in der Literatur diskutierten Wohlfahrtsvor-
teile einer Nullinflation werden von Krupp und Cabos als
zu unsicher eingeschAutzt, als dass sie diese Untergrenze
der Inflationsrate theoretisch absichern kAqnnten. Viel-
mehr spreche einiges dafA%r, in der Geldpolitik eine po-
sitive niedrige Inflationsrate als Untergrenze des Zielkor-
ridors zu wAzhlen, beispielsweise 1%.

Die Transmission monetAsnrer Impulse auf den fi-
nanzwirtschaftlichen und den realwirtschaftlichen Be-
reich steht im Zentrum des Beitrags (a4Finanz- und re-
alwirtschaftliche Konsequenzen der Zinspolitika, S. 121-
139), den Horst Gischer verfasst hat. Seine Analysen
fA%hren fA%r den Unternehmenssektor im Zeitraum
von 1971-1997 zu dem Ergebnis, dass die Ertragslage pri-
vater Unternehmen in Deutschland anur hA9qchst un-
wesentlich von tatsAochlichen Anderungen des Zinsni-
veaus beeinflusst wurdea (S. 125). Damit wird einmal
mehr darauf hingewiesen, dass die Bedeutung des Zin-
ses vermutlich wesentlich geringer ist als meistens un-
terstellt wird. Vermittelt A%ber die Auswertung empi-
rischer ZusammenhArnge kommt Gischer zu der vor-
sichtig vorgetragenen, aber doch eindeutig formulierten
Aussage in Bezug auf eine wirksame geldpolitische Stra-
tegie: &Wenngleich die ... Analyseergebnisse keine ab-
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schlieAende Beurteilung zinsorientierter Geldpolitik zu-
lassen, legen sie einer der PreisniveaustabilitAat ver-
pflichteten Notenbank doch nahe, den Schwerpunkt ih-
rer monetAoren MaAnahmen in der Mengensteuerung
zu setzen.a (S. 138)

Ingrid GrA9Al und Peter Stahlecker (AFinanzierungs-
strukturen kleiner und mittlerer Unternehmen und Geld-
politika, S. 141-166) vermitteln eine Perspektive auf die
Wirkung geldpolitischer MaAnahmen hinsichtlich der
Finanzierungssituation kleiner und mittlerer Unterneh-
men. Basierend auf einer empirischen Studie, die die Fi-
nanzierungsstrukturen westdeutscher Unternehmen von
1987-1996 aufzeigt, soll begrA%ndet werden, inwieweit
durch eine ErhAfhung des unternehmerischen finanz-
wirtschaftlichen Risikos bei Verschuldung die Gefahr ei-
nes Acredit channelsa fA%r die Geldpolitik besteht. Da-
hinter verbirgt sich die Frage, ob kontraktive bzw. expan-
sive MaAnahmen der Geldpolitik tatsAschlich nur kurz-
fristige Effekte fA%r die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung bewirken, wie das neuklassische Paradigma inten-
diert. GrAAl und Stahlecker kommen zu dem Ergeb-
nis, dass eine Geldpolitik, die unabhAungig von realwirt-
schaftlichen Entwicklungen vorwiegend auf die Stabili-
sierung der Preisniveauentwicklung ausgerichtet ist, Ge-
fahr 1Anuft, unerwA¥%nschte, aber persistente Effekte auf
die reale volkswirtschaftliche Situation auszul Aqsen. Un-
ter der zusAntzlichen Wirkung der fA%r die Kreditverga-
be restriktiven MaAnahmen von Basel IT wird der acredit
channela diese Gefahr eher noch erhAhen.

Eine vA{llig andere Perspektive auf die Grenzen, an
welche die Geldpolitik stAjAt, wird im neunten Bei-
trag (aDie rechtlichen Grenzen der Geldpolitik der Eu-
ropAUischen Zentralbank 4 eine Fallstudiea, S. 167-202)
von Martin Selmayr eingenommen. Im Zentrum der Ana-
lyse der jA¥%ngeren europAwmischen Geldpolitik stehen
zunAxchst die rechtlich relevanten Mechanismen der
Entnationalisierung der Geldpolitik, die von einer ge-
wissen aEntpolitisierungé geldpolitischer Entscheidun-
gen begleitet werde und schlieAlich in eine Verrechtli-
chung der Geldpolitik durch das supranationale Gemein-
schaftsrecht mA¥%nde. Anhand einer zum Teil fiktiven,
zum Teil auf die geldpolitische Praxis rekurrierenden
Fallstudie wird gezeigt, dass der Begriff der Grenzenlo-
sigkeit der Geldpolitik zumindest nicht fA%r den juristi-
schen Aspekt gilt.

Friedrich Geigant und Carsten Lange gehen im letz-
ten Beitrag des Buches (ANutzung neuronaler Netze beim
Einsatz geldpolitischer Instrumented, S. 203-222) auf ein
entscheidungstheoretisches Problem der Geldpolitik ein.
Aufbauend auf dem Modell von William Poole versuchen

sie mit ihrem theoretischen Ansatz ein Instrument zu
liefern, dass die Nutzung neuronaler Netze bei der Ent-
scheidungsfindung der Geldpolitik ermA{glicht. Ob im
Einzelfall entweder eine Zinssteuerung oder eine Men-
gensteuerung vorteilhafter ist, hAongt in diesem An-
satz von der Art der StAYrgrAfAen ab, die als Zu-
fallsereignisse sowohl im realwirtschaftlichen als auch
im monetAnren Bereich wirken. Wenngleich Geigant
und Lange sich bewusst sind, dass durch ihren Mo-
dellansatz zunAxnchst weder empirische Fragestellungen
noch direkte wirtschaftspolitische Umsetzungen abge-
leitet werden kA9nnen, besteht ein Ergebnis doch in
der StA%tzung des Poolschen Modells hinsichtlich seiner
Aqkonomischen und methodischen Relevanz fA%r geld-
politische Entscheidungen.

Die gemeinsame Grundlage fA%r das Buchprojekt
bildet offensichtlich die in der Literatur vertretene Auf-
fassung, nach der die meisten nationalen Zentralban-
ken nicht bzw. nicht mehr ausschlieAlich im Sinne ei-
ner binnenwirtschaftlichen Autonomie ausgerichtet sein
kA9qnnen. Vielmehr mAY%ssen Erfolg und Wirkung der
nationalen Geldpolitik in offenen Volkswirtschaften als
zunehmend abhAnngig von einer aufmerksamen Beach-
tung internationaler EinflA%sse eingeschAntzt werden.

Jeder einzelne Aufsatz rA¥%ckt eine spezifische Di-
mension dieser AbhAungigkeiten in das Zentrum der Be-
trachtung. Das auf diese Weise entstehende Gesamtbild
kann (und will) sicher keinen Anspruch auf eine volls-
tAondige, geschlossene Darstellung erheben, doch es ist
komplex genug, um dem Leser einen guten Einblick in
die Probleme der Geldpolitik einer globalisierten Welt zu
vermitteln, und zwar sowohl auf der Ebene ihrer realen
Existenz durch geldpolitische Entscheidungen als auch
auf der Ebene ihrer BewAxltigung durch die wirtschafts-
wissenschaftliche Theorie. In beiderlei Hinsicht sind die
BeitrAoge kenntnisreich, informativ und fA%r Interes-
senten am Thema mit Sicherheit fA%r eine anregende
LektAYre geeignet.

Jenseits der zum Teil sehr formalen, in das Detail
der aktuellen wissenschaftlichen Forschung eingreifen-
den und deshalb eher fA%r Spezialisten geeigneten Pas-
sagen, bleibt der Kontext der aufgeworfenen Fragestel-
lungen stets so erhalten, dass die LektAY%re auch fAY%r
den Nicht-Spezialisten ein Gewinn sein dA%rfte. Letzt-
lich stehen die Fragen nach einer geeigneten geldpoli-
tischen Orientierung in unmittelbarem Zusammenhang
mit den die gesamtwirtschaftliche Situation beeinflussen-
den Faktoren 4 ein Dauerthema sowohl fA%r die Theorie
als auch die Praxis der Wirtschaftspolitik und die von ihr
Betroffenen.
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