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Vorwort

Die Weichen fiir die Fahrt in Richtung Européische Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) sind gestellt, nur die Spurbreite der Schienen in den ver-
schiedenen EG-Mitgliedstaaten scheint noch nicht so recht zueinander zu
passen. Mit dieser Analogie aus dem Verkehrsbereich wird grob das Fazit
umschrieben, das aus den Referaten und der Diskussion der 22. und 23. Sit-
zung des Ausschusses fiir Geldtheorie und Geldpolitik am 21./22. Juni 1991
und 14./15. Februar 1992 gezogen werden kann. Tiefsitzende Unterschiede
zwischen den Stabilitéts-, Budget- und Zentralbank-,Kulturen“ — generell:
den ,,politischen Kulturen“ — der EG-Lidnder bergen die Gefahr, daf der
WWU-Zug auf halber Strecke ins Stocken geraten kann.

Die nachstehend abgedruckten Referate der beiden Ausschufsitzungen
greifen diese Problematik auf, und zwar in einer bis dato ungewohnlichen the-
matischen Breite. War das Rahmenthema urspriinglich noch mit ,,Makrodko-
nomik offener Volkswirtschaften“ konzipiert, so verdichteten sich die Bei-
trage zunehmend auf das Konzept und die Beitrittsbedingungen fiir eine
WWU, dies nicht zuletzt auch unter dem Eindruck der Maastrichter
Beschliisse zur wirtschaftlichen und monetéren Integration. In dieser Abfolge
ist auch der vorliegende Sammelband angelegt.

In einer kritischen Nachbetrachtung des ,,Slump in Europe-Modells“ von
Fitoussi/Phelps priift Helmut Frisch zunichst die Hypothesen und Ergebnisse
dieses Zwei-Lander-Modells (USA/EG), wonach der US-Policy mix von
expansiver Fiskal- und kontraktiver Geldpolitik in der ersten Hélfte der 80er
Jahre zu einer Verldngerung des Abschwungs in Europa beigetragen haben
soll. Wichtige SchluBfolgerungen dieses Beitrags betreffen die von groflen
Wirtschaftsblocken ausgehenden ,,Spill overs* und die Implikationen eines
spezifischen Geldangebots- und Reallohnverhaltens in Europa.

Mit einer umfassenden, auch empirisch gestiitzten Anwendung der Public-
Choice-Analyse charakterisiert Roland Vaubel die Zielfunktion der Deut-
schen Bundesbank und testet ihr Aufwand- und Regulierungsverhalten sowie
ihre Rolle bei der Erzeugung von politischen Konjunkturzyklen mittels ver-
schiedener Versionen der ,Parteipriferenzhypothese“. Vaubels innovative
und brisante Ergebnisse und die daraus abgeleiteten Implikationen fiir eine
zukiinftige Europdische Notenbankverfassung bzw. Wéhrungsunion stimulier-
ten Manfred J. M. Neumann zu einem Korreferat und 16sten eine kontroverse
Diskussion aus. Fiir den wesentlichsten Punkt dieser Kontroverse, nimlich
den Nachweis eines ,,Parteigidngertums“ der Mitglieder des Zentralbankrats
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der Deutschen Bundesbank, findet Neumann jedoch keine empirische Evi-
denz.

In einer breit angelegten Studie untersucht Hans-E. Loef die Moglichkeiten
einer verfassungsmiBigen Verankerung einer regelgebundenen Geldpolitik
(Geldbasis) fiir eine kiinftige gemeinsame Zentralbank in Europa. Die Uber-
priifung der McCallum- und der Friedman/Meltzer-Regelvorschldge anhand
empirischer Simulationstests fiir die USA und die vier groBen EG-Linder
fiihrt zwar fiir keine dieser Regeln zu einer direkt umsetzbaren geldpolitischen
Verfassungsnorm, unterstreicht jedoch die Uberlegenheit der Regelbindung
gegeniiber einer diskretiondren Geldpolitik bei der Sicherung der Preisstabili-
tét.

Gegenstand des Papers von Peter Bofinger ist die Frage nach der prakti-
schen Eignung verschiedener theoretischer Ansitze (aggregierte Geldmen-
gensteuerung; einheitliche Mindestreserveregelung; Leitwihrungsansatz) fiir
die geldpolitische Koordinierung in der ,,Stufe II* des Delors-Berichts. Aus
konzeptionellen Griinden, aber auch wegen der spezifischen Ratio dieser
Ubergangsphase, plidiert Bofinger fiir den Leitwihrungsansatz, da er ohne
grundlegende Reformen auf nationaler Ebene (auch weiterhin) umgesetzt
werden kann, sofern periodische Realignments im EWS nicht ausgeschlossen
werden.

Ausgehend von den eher rudimentidren Maastrichter Beschliissen zur Politi-
schen Union entwirft Otmar Issing die Konturen einer umfassenden européi-
schen Finanzverfassung mit bindenden Regeln auf allen Ebenen der Gemein-
schaft. Derartige strikte Regeln seien — wie sich gezeigt habe —in Demokratien
unerlaBlich, um die Budgetdisziplin zu stirken, die Europidische Zentralbank
(EZB) von fiskalischem Druck zu entlasten und um die Finanztransfers in der
EG zu begrenzen. Auch Martin Klein und Manfred J. M. Neumann analysie-
ren die Maastrichter Beschliisse, und zwar hinsichtlich der fiskalpolitischen
Auflagen, der Unabhingigkeit der EZB und der Beitrittsbedingungen fiir die
Europidische Wiahrungsunion. Sie kritisieren die diesbeziiglich vorgesehenen
Regelungen als zu unscharf, um Grundlage fiir eine glaubwiirdige Stabilitéts-
politik sein zu koénnen, und formulieren theoretisch fundierte Gegenthesen.
Zwar nicht im Mittelpunkt, durchaus aber im Kontext einer WWU stehen seit
geraumer Zeit auch die neuen Bundesldnder, deren wirtschaftliche Perspekti-
ven - eingebettet in die Aktivititen der Treuhandanstalt — Claus Kohler in
dem abschlieBenden Beitrag dieses Bandes eindringlich vor Augen fiihrt.

Speyer/Heidelberg, im Juli 1992 Dieter Duwendag
Jiirgen Siebke
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Monetary and Fiscal Policy in a Two-Country Model -
a Critical Appraisal of the Fitoussi-Phelps Model

By Helmut Frisch, Wien
Introduction

A recent essay by Fitoussi-Phelps (1988) offers the proposition that in a two-
country model with flexible exchange rates a fiscal expansion in the foreign
country contracts output in the home country while a monetary expansion in
the foreign country leads to an increase in output in both the home country
and the foreign country. The authors provide some empirical evidence that the
US-policy mix of fiscal expansion and monetary contraction in the first half of
the 1980’s generated a prolonged “slump” in Europe.

These propositions, however, contradict those of the familiar two-country
version of the Mundell-Fleming model, as developed by R. Dornbusch (1980):
According to the Dornbusch model, a foreign fiscal expansion raises the out-
put level of both countries while a foreign monetary expansion increases out-
put in the foreign economy but contracts the output level in the domestic econ-
omy.

In this paper I demonstrate that in a more general version of the two-coun-
try model in the spirit of Fitoussi-Phelps a foreign fiscal or monetary expansion
leads to an ambiguous output-reaction in the domestic economy (Section II).
The Fitoussi-Phelps proposition, therefore, is not general but depends on a
specific money supply rule in the domestic economy, dubbed “Liberal
Monetarism” (Section III). According to this rule the monetary authorities
“accommodate” a rise in the money demand due to a fall in the interest rate
by expanding money supply and “offset” a fall in money demand due to an
increase in the interest rate by reducing money supply.

However, “Liberal Monetarism” is not the only assumption leading to the
Fitoussi-Phelps proposition: Real Wage Targetting in the domestic economy
also yields qualitatively to the same conclusions (Section IV).

Real Wage Targetting is more appealing than “Liberal Monetarism” to
explain the slump in Europe because it is generally recognized that Europe
experienced real wage rigidity during the first half of the 1980’s.
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I. The Fitoussi-Phelps Open Economy Model

The Fitoussi-Phelps model (1988) is from the Mundell-Fleming type but
augmented by imperfect competitive markets and a direct influence of the real
interest and real exchange rate on the price setting behavior of the firms. A
linearized and generalized version can be represented by the following nine
equations:

1) z=Ys— aR + g IS-curve

) m-q=(z+p-4q)—pi LM-curve

3) c=w+y(z—k)+ 6R  Marginal costs

4) p=Ac+ (1 = 1) (p* +e) Pricesetting equation
) w=0Ogq Wage indexation

6) g =ap + (1 —a) (p* + e) Consumer price index
™ i=R+p° Nominal interest rate
8) s=p*+e—-p Real exchange rate
) R = R* +5° Real interest rate

These nine equations determine nine endogenous variables:

z,ep, R g ¢, wiands.

All variables are in logarithm, except interest rates.

List of variables:

z denotes real domestic output, g the consumer price index, e the nominal
exchange rate (= domestic price of foreign exchange), i the nominal rate of
interest, ¢ nominal marginal costs, R the real interest rate, w nominal wages,
p the price of domestic output and s the real exchange rate.

The following variables are exogenous for the domestic economy: p* the
price of foreign output, R* the foreign real interest rate, $° the expected rate
of real depreciation (= é° + p*® — p°®), p® the expected rate of inflation, m the
domestic nominal money supply and g the domestic government expenditures
(measured in units of domestic output).

Equation (1) describes an IS-curve for an open economy with the real
exchange rate, the real interest rate and government expenditure. This famil-
iar IS-curve contrasts with the Fitoussi-Phelps model in which the demand for
domestic output is independent of the real exchange rate. They justify the
exclusion of any relative price effect by assuming domestic customers buy only
domestic goods and foreign consumers only foreign goods.
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Equation (2) is a standard LM-curve. This contrasts with the Fitoussi-Phelps
assumption of Liberal Monetarism, “which makes the supply of money the
same function of the interest rate as the demand for money” (Fitoussi- Phelps,
1988, p 58). This assumption implies the following money supply rule: dm =
— Bdi. Inserting this money supply rule into the LM-curve yields dz + dp = 0;
i.e. that nominal income is constant. The assumption of Liberal Monetarism
therefore, is equivalent with a policy of Nominal Income Targetting (R.
Taylor, 1985).

Equation (3) specifies the marginal cost function. The term y (z — k)
denotes increasing marginal costs. It is assumed that the desired mark-up over
marginal costs is positively related with the real interest rate R.

Firms rise prices in response to a rise in R because the future profit is more
heavily discounted. Firms, therefore, become less interested to “invest” in low
prices today to increase their market share in the future.

According to equation (4) the authors suppose that imperfect competitive
firms set prices as a weighted average of their own price ¢ and the foreign com-
petitors price (p* + e). This implies price followership of the domestic firms.

Nominal wages are indexed with the consumer price index ¢g; The indexa-
tion parameter @ is between zero and one, the case @ = 1 is excluded in the
Fitoussi-Phelps model. Equation (6) defines the consumer price index.

(7) defines the nominal interest rate, (8) the real exchange rate and (9)
specifies the real interest parity condition.! For the two country analysis we
assume an identical structure of the foreign economy. The model of the for-
eign economy is therefore given by equations (1) - (7) with unstarred variables
being replaced by starred variables and vice versa.

In the two-country world s = —s*; i.e. a real depreciation of the domestic
currency implies a real appreciation of the foreign currency.

This model can be converted into two equations:

IS-curve:

(10) z—ys=g— a(R* + 5%
LL-curve:

11) Al+4y-0Olz+[1-2+10(1 —-a)]s=

=1(1-0)m+A[1 - O)B— 8] (R*+5) +A(1— O) Bp* + Ayk

The endogenous variables are domestic real output z and the real exchange
rate s. Equation (10) is a familiar open economy IS-curve; while the LL-curve
can be interpreted as a supply curve given equilibrium in the money market.

1 It might be useful to derive the real interest parity equation (7) by starting with the
definition of the real interest rate:

R=i—pt=i*+& —p°=i*—p* + (p** + ¢ — p¢) = R* + §°
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II. The Generalized Two-Country Model

The two-country model consists of a pair of IS-LL-curves for the domestic
economy and a pair of IS*-LL*-curves for the foreign economy. We assume
that both economies have the same size and label the domestic submodel
“Europe” and the foreign submodel “US”. Putting the four equations into a
system we obtain:

(12) Z+ aR* —ys=—as* +g

(13) Az —BR*+ Cs=B*+A(1-O@)m+ A(1 — ©) Bp* + Avk

(14) ¥ + a*R* + y*s = g*

(15) A*z* — B*R* — C*s = A* (1 — ©@*) m* + A* (1 — ©%) B*p* + A*y*k*
A=A[14+4y-0]>0 A*, B*, C* correspondingly
B=A[B1-6)-46]=20

C=1-12+10(1-4a)]>0

The endogenous variables are z, z*, R* and s, the domestic and foreign out-
put, the foreign real interest rate and the real exchange rate.

While the coefficients A and C are clearly positive the sign of B is not deter-
mined. For low values of © the coefficient B might be positive; if ©
approaches one the sign of B becomes negative, assuming 6 > 0.

Now we examine the effects of an expansive fiscal and monetary policy in
the foreign economy (the US), on the exogenous variables of the two-country
world. The results can be obtained from the reduced form equations in Table
1 and Table 2.

Table 1

Effects of an expansive fiscal policy in the US
dz. A (1+y*— %) {a[l-A1+10 (1 —-a)] - yrA[B(1 - O) - 6]}

(16) =
dg* A
a £=—{[A*(ﬁ*(l—9*)—6*)] [yAQ+y-0)+1-1+160(1-a)]+
dg* A
+A-AM+Ax0* Q1 -a®)][ar(1+y—-0O)+A(B(1 - O) - 5]}
A
ds {21 +y* -0 [ak(l+y-0)+A(B(1 - 6) - )]}
18) —=
dg* A
19) drR* “MA+y-0%)[pyA(Ql+y-0)+1-1+2160(1 - a)]
dg*_ A

A=(CED{laAl+y-0)+A(B(1-0) -] [y*A* 1+ y*- 0% +
+1 =A%+ A*0* (1 — a®)] + [a*A* (1 + y* — ©%) + A* (B* (1 — ©%) —
— M) [YA(Q+y-0)+1-1+40(1 - a)]}
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Table 2
Effects of an expansive monetary policy in the US
dz “AMA-60%[a(l-2+A0(1 —-a)) —ypA(B(1 - O) - )]

(20) =

dm* A

dzx — A1 -0 {a*[pyA(l+y-0O)+1-A+10(1 —a)] +
21) —=

am* A

+y*lad(l+y-0)+A(B(1 - O) - )]}
A

@) _ MA=-0"[adA(1+y-0)+ A (B - 6) - §)]

dm* A

dR* MA-609)[yAl+y-0)+1-1+160(1 - a)]
(23) =

am* A

Inspectation of Table 1 and Table 2 shows that the signs of the determinant
A and the reduced form coefficients are indeterminate. The effects of an
increase in government expenditure or in the money supply in the US on s,
R*, z and z* cannot be determined.

It is necessary to distinguish three different cases:
Case I: B> 0 and B* > 0; i.e. B(1 — ®) — 6> 0 and B* (1 — @) — 6* > 0.

This case corresponds to a two-country world, in which the indexation of
nominal wages is rather low and the interest elasticity § on the demand for
money is sufficiently high.

These assumptions are sufficient to make the determinant A in Table I and
Table 2 strictly negative.

Consider now the effects of an increase in the government expenditure in
the US. From equation (18) and (19) follows that,

ds dR*
—— >0 and
dg* dg*

A fiscal expansion in the US leads, as it is financed by bonds, to an increase
in the interest rate R* and an unambiguous rise in s, implying a real deprecia-
tion of the domestic (European) currency and a real appreciation overseas.

From equations (16) and (17) follows:

dz dz*
—— 20 and >0
dg* dg*
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The indeterminateness of the output reaction in Europe is due to various
conflicting forces: The rise in R* reduces the demand for European output
while the rise in s stimulates the latter by improving the competitiveness of the
European economy. On the other hand, the rise in R* and the real deprecia-
tion generate a cost push effect through wage indexation, price followership of
domestic firms and the interest effect in the marginal cost function. These fac-
tors tend to reduce Europe’s gain in competitiveness and make it possible that
the negative supply effects dominate.

The unambiguous increase in z* follows from the fact that the real apprecia-
tion of the foreign currency has a positive effect on the supply side of the US-
economy. The demand system shows that the direct impact of an increase in
g* is only partially offset by a “crowding out” through a rise in R* and the real
appreciation.

The effects of an increase in the foreign money supply, m*, are described by
the reduced form coefficients in Table 2.

From the equations (22) and (23) follows under the assumption B > 0 and
B* > 0 that,

ds dR*
—— <0 and <0
dm* m*

On intuity grounds one would expect that an increased money supply in the
US reduces the real interest rate R*. The incipient capital outflow causes a
real depreciation of the foreign exchange rate, implying a real appreciation of
the European currency. These considerations are confirmed by equations (22)
and (23).

From equs. (20) and (21) follows:

dz dz*
20 and >0
am* dm*

The fall in R* and s generates conflicting reactions in the European econ-
omy. A lower real interest rate stimulates demand for domestic output while
the real appreciation of the European currency works into the opposite direc-
tion. In addition the fall in R* and s has also ambiguous effects on the supply
side of the European economy. By reason of those offsetting effects the sign of

dz bi
S 1S ambiguous.

According to equation (21) a rise in m* will unambiguously rise the foreign
output z*. The expansive demand effects due to the fall in R* and a rise in s*
are only partially offset by the cost-push effect caused by the real depreciation
overseas.
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Case II: B<0 and B*<0; i.e. (1 -0)—6<0 and g* (1 — ©*) — 6* < 0.

This case corresponds to a two-country world in which the wage indexation
parameters ©, @* approach to one and 6 > 0.

In this case the sign of the determinant becomes ambiguous and the signs of
all reduced form coefficients in Table 1 and Table 2 cannot be determined
unambiguously without further knowledge of parameter values.

The assumption (ay — ) > 0 and (a*y* — 6*) > 0 is a sufficient condi-
tion that, for all ® € [0, 1] and ©* € (0, 1) and for all § = 0 the following
statement holds:

dR* ds dR*

ds
A<0, — >0, >0, <0, <0
dg* dg* dm* am*

The effects of an expansive fiscal or monetary policy in the US on the interest
rate R* and the real exchange rate s are the same as in the previous case and
for the same reasons.

However, from the coefficients of Table I follows that the signs of the fiscal
multipliers switch compared with the above case.

dz dz*
<
dg* dg*

An inspectation of Table 2 shows that both money multipliers of the domes-

tic economy and of the foreign economy are unambiguously positive, i.e.

dz dz*
T > 0 and I

> 0.

What about the economic reason behind the sufficient condition (ay — §)
> 0?7 The model assumes monopolistic competition and increasing marginal
costs. Monopolistic firms operate in the increasing part of their marginal costs,
y larger than one is therefore a plausible assumption. Given empirical esti-
mates of o (between 0.5 and larger than one) and assuming 6 to be very small
(8 = 0 in standard models), the above condition is a plausible assumption.

Case III: B<0 and B*>0; i.e. B(1 — ©) — 6<0 and B* (1 — 6*) — 6*> 0.

This asymmetric case corresponds to a two-country world in which indexa-
tion of wages in the foreign economy is rather low and B* sufficiently high.
The domestic economy is characterized by a high degree of wage indexation
and/or a rather low value of 8.

We assume again the sufficient condition (ay — é) > 0 and (a* y* — 6*)
> 0. Therefore the statement of case II holds.
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From Table 1 follows

dz dz*

< >0
dg* dg*
dz dz*

>0 >0
dm* dm*

In the following two sections we illustrate the asymmetric case by means of
two examples, namely Liberal Monetarism (section III) and Real Wage
Targetting (section IV).

III. Liberal Monetarism

The hypothesis of Fitoussi-Phelps can be expressed in terms of this model by
assuming B* > 0 (indicating a low indexation in the US) and setting § = 0
(i.e. introducing Liberal Monetarism into the European submodel). The fiscal
multipliers become:

dz _[*(+y-ena-A+i001-a) +yie]

16.1
ey dg* Alp-o
17.1)
az* —{A*B*AQ-0%)=-M)[pA(l+y-0O)+1-1+10(1 -a)] +
dg* A|ﬁ=0
+[1=-A+2*0* (1 -a*)][A(a(l — O) + ay - 8)]} >0
Alg=o

A|5=0= D{Ala(1-O)+ay— 8] [y*A* Q1+ y*— ©%) +1 — A* +
+2¥0* (1 — a*)] + [@*A* (1 + y* — ©*%) + A* (B* (1 — ©%) -
-MYrA(l+y-0)+1-1+10(1-a)]} <0

From equations (20) and (21) follows by setting 8 = 0:

dz _ -m(-0)[a(l-2+1001-a)+yid]
dm*_ Alp:o

(21.1) :z* o -en{a*[YA(l+y-0)+1-A+A0(1 -a) +

(20.1)

m*_ A|p=0
+ y*Ala (1 - ©) + (ay - 9)]} >0
Al g0

Hence the fiscal expansion in the foreign economy results in an increase in
the foreign output (17.1) and an unambiguous fall in the domestic output level
(16.1).
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A foreign monetary expansion - on the other hand - raises both the foreign
(21.1) and the domestic output level (20.1). We note, that by assuming § = 0
we obtain exactly the opposite conclusions to the Dornbusch model.

These results can be explained if we investigate the supply side of the
domestic model. From equations (3) through (8) follows:

Ayz=A(1-0)p—ASR—[1 - A+ A0 (1 —a)]s + Ayk

Making use of the implications of Liberal Monetarism that p = — z, we
obtain:
l=-A+160(1 - a)] 6 vk

s R +
Al+y-0) 1+4y-06 1+y-06

=

A fiscal expansion in the foreign country causes R as well as s to rise which
ascertains the negative equilibrium output reaction in the domestic economy.
In the case of a monetary expansion in the US the decline in R is associated
with a decline in s in Europe which results in an unambiguous rise in the
domestic equilibrium output z.

IV. Real Wage Targetting in Europe

dz dz

and
dg* am*
critically on S but also on ©. By setting ® = 1 we obtain results which are
qualitatively similar to those of Fitoussi-Phelps. In terms of the two-country
model this means that we postulate an alternative hypothesis, namely real
wage targetting in the domestic economy. In Europe we suppose nominal
wages being fully indexed to the cost of living, i.e. ® = 1 while the US econ-
omy is characterized by B* > 0.

The signs of in equations (16) and (20) depend not only

The impact effect of a foreign fiscal expansion on the domestic and foreign
outputlevel follows from (16) and (17) by setting ® = 1:

dz D4yt - 0] [a(—ad) +yis)

16.2
e dg* Ale-y
arzy 42 BB (- 6% - o [yhy +1-Aa)] +
dg* Ale-
+[1 =A% + A*0* (1 — a%)] [A (ay - 8)]} o
Alo=1

By setting @ = 1 in equation (20) and (21) we obtain the impact effect of a
foreign monetary expansion on the domestic and foreign output:
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d - A1 -6 1-2 + YA
@02 2 _-M(-e9[a-Aa)+yrel
dm* Ale-y
dz* -A*(1 - e* *(YAy+ 1 —al) + p* A )
21.2) 2 _ ( ) [a* (yAy al) + y* A (ay — 9)] >0
dm* A|9=1
with

Ale-1 = (1) {[A(ay = O [Y*A* 1+ y* - ©*) + 1 — A* +
+A%O% (1 — a*)] + [@*A* (1 + y* — ©%) + A% (B* (1 — %) —
- )] [yAy+1-4a]} <0

A comparison of the results in equs. (16.2), (17.2) and (20.2), (21.2) with
the case of Liberal Monetarism equs. (16.1), (17.1) and (20.1), (21.1) shows

d d
zand z

g I have the same

that both results are qualitatively similar, i.e.

sign in both cases.

These results can again be explained by appealing to the supply side of the
domestic model. The supply curve can be rewritten as:

1 é a-4) _
z=—@E-w) ——R - s+ k
Y Y Ay

From the assumption of real wage targetting in Europe, i.e. © = 1, follows:
w—p=(01-a)s

This rule assures the target of stabilizing real consumer wages. Substituting
this expression into the supply curve yields:

1-ak) 6 -
-—— s -—R+k
Ay 14

Following the reasoning given in the previous section, we know that a for-
eign fiscal expansion raises R and s. These effects — taking together - explain
the unambiguous output contraction in Europe according to the above supply
relation. A foreign monetary expansion, on the other hand, causes R and s to
fall. Since both effects work into the same direction the above supply curve

ascertains the positive sign of -
m

The assumption of real wage targetting in Europe therefore is an alternative

hypothesis to explain the results of Fitoussi-Phelps that an expansive foreign

fiscal policy is a beggar thy neighbour policy while an expansive monetary pol-
icy is advantageous for both countries.
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I argue that real wage targetting in Europe is a superior explanation since
the applied literature indicates an overwhelming case for real wage rigidity in
Europe in the first half of 1980’s (Bruno / Sachs 1985).

V. The Dornbusch Model

The Dornbusch model (1980) is the limiting case of the model in section I if:
=y=0=0 and a=1=1

Intuitively this means that the competitive assumption p = ¢ holds and that
p = q. The interest rate R disappears from the marginal cost function and
nominal wages are assumed to be constant. These assumptions hold corres-
pondingly for the foreign economy.

It is easily seen from equations (16) and (17) that — with these assumptions
dz

g*

— the fiscal impact multiplier for both countries becomes positive, i.e.

d *
> 0 and dz* > 0; while according to (20) and (21) the money impact multi-
8
pliers are:
d dz*
2 <0 and =—>o.
dm* m*

Hence given the above simplifying assumptions and assuming fixed commo-
dity prices in both countries, one obtains the Dornbusch proposition (1980,
p. 199 - 202):

An increase in government expenditure in the foreign country raises real
output in both countries. A foreign monetary expansion increases output in
the foreign country but will depress output in the home country.

The key equation to understand the economics of the Dornbusch proposi-
tion is the domestic LM-curve: m = p + z — Bi.

The foreign monetary expansion causes unambiguously a fall in the interest
rate i, thereby generating excess demand in the money market. The latter can
only be eliminated — provided that domestic money supply and the price level
are fixed - by a fall in domestic real output, z.

Conclusions

The Fitoussi-Phelps two country model provides a convenient framework to
examine consequences of fiscal and monetary policy changes when repercus-
sions from a foreign economy affect the domestic economy. The Fitoussi-

2%
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Phelps proposition that an expansive fiscal policy is a beggar-thy-neighbour
policy while an expansive monetary policy is advantageous for both countries,
depends exclusively on their assumption of “Liberal Monetarism” in the
domestic economy. The alternative assumption of Real Wage Targetting in
the domestic economy — proposed in this paper — generates results which are
qualitatively the same as those of Fitoussi-Phelps.

This leaves us to choose between two alternatives to explain the slump in
Europe at the beginning of the 1980’s: Liberal Monetarism and Real Wage
Targetting. The empirical evidence supports the second alternative. The
econometric research indicates an overwhelming case for real wage rigidity in
Europe.

Appendix

The generalized two-country-model can be written in matrix notion:

10 a -y z $1

A0 -B C z* _ $,

01 a* y* R* $3

0 A*— B* — C* s $4
A =A0+y-0) A* = A (1 + y* — @%)
B =1[p(1-0) -9 B* = A*[p* (1 - ©%) - 6%]
C =[1-12+160(1 -a)] C* = [1 = A* + A* ©* (1 — a*)]
$; =—a§‘+g

$, =A[BA-0)=-68]5+A(1-O)m+Ai(1—-0O)Bp*+ Ayk
$; = g*
$s = A* (1 — @) m* + A* (1 — ©%) B* p* + A* y* k*

The determinant of the coefficient matrix is:

A = (=1) [(a4 + B) (y*A* + C*) + (a*A* + B¥) (yA + C)] =

A =(CED{lad(1l+y-0)+A(B(1-0) = )] [Y*A* (1 + y* - 6%) +
+ 1= A+ A2 0* (1 — a*)] + [a*A* (1 + y* — ©%) +
+ (- 0%) - ")) [yA(Q+y—-0)+1 -1+ 10(1-a)} <0
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Applying Cramers Rule we solve the system in terms of the exogenous vari-
ables.

~
I

1

y {[as* — gl [A(B(1 = ©) = &) (y*A* (L + y* — ©*) + 1 — A* +
FO*(1-a*)+(1-A+10 (1 —a) (a*A* (1 + y* — O%) +
+A[BFA=-60%) -] -A2(BAL-0O)=-)s+A(1-60)m+
+A(1— 0)Bpt+ Ayk] [a (P*A* (1 + y* — ©*) + 1 — A* +

+ A*0* (1 —a*)) + Yy (a*A* (1 + y* — ©*) + A* [B* (1 — OF) —
Pl +[A* A+ v - ©%) g* — A* (1 - O*) m* — A* (1 — O©*) B*p* —
— My k*[a(l-2+20(1-a) —pA(B(1 - 6©) - 8]}

)
*
I

%{[l(1+y—@)(a.‘v‘—g)+/l(ﬁ(1—@)—6)§e+l(1—@)m+
+A(1 - O)Bp°+ Ayk] [y*A* (B* (1 — ©%) — 6*) -

—a* (1= 2%+ A*0* (1 — a*))] - g* [(A* [B* (1 — ©%) — &*])
(WA(l+y-0)+1-A+101—a) + (1 — A* + 2¥0* (1 — a¥))
(aA(1+y—©)+A[B(1 - 0O) - 8))] - [A*(1 — ©*) m* +

% (1 — O Brp* + Ay k*] [a* (WA(L+y—©) +1— A+
+10(1—-a) +y*(ah(l+y— @)+ A[B(1 - ©) - 8))]}

R*

%{[A(1+}/—@)(a&e—g)+/l(ﬂ(l—@)—6)3“+A(1—@)m+
+A(1 - ©)Bpt+ Ayk] [v*A* (1 + y* — ©%) +

1+ O* (L —a®)] + [ (L+y - @) g*+ ¥ (1 - O m* +
+ A% (1 — ©%) B*p* + Ay k*] [yA(l+y—- ©) +1 -1+ 160 (1 - a)]}

LA +y-0)(cas 45 —A(BU-0)—8)5 —A(l- O)m—
“A(L = ©) B = Ayk] [a*h* (L+7* = )+ 4% (B* (1 - ©%) — 6¥)]+
+[=A% (1 + y* = ©%) g* + A* (1 — ©%) m* + A* (1 — %) B*p* +

+ A5y k] [ad (1+ 7y - ©) + A (B(1 - ©) — 8)]}

©
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Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank
und ihre Implikationen fiir die Europiische Wahrungsunion

Von Roland Vaubel, Mannheim*

,», Wirtschaftliche Macht iibt aber auch eine Zentralnotenbank
aus, die das ausschlieBliche Privileg der Notenausgabe besitzt.
Hier entsteht das schwierige Problem ihrer Kontrolle“ (Walter
Eucken, 1949, S. 64).

»Wenn im oOffentlichen Haushalt unwirtschaftlich gearbeitet
wird, ist der dabei entstehende, von der Gesamtheit zu tra-
gende Verlust nicht so leicht wahrzunehmen. . . Eine wesent-
liche Ursache fiir den unterschiedlichen Grad der Wirtschaft-
lichkeit von Verwaltungen kann die jeweilige Verfassung dar-
stellen* (Helmut Schlesinger, 1951, S.2, 141).

In der aktuellen Diskussion iiber die Schaffung eines europédischen Zentral-
banksystems gilt das Gesetz iber die Deutsche Bundesbank vielen als Vorbild
fiir eine europdische Notenbankverfassung. Es ist jedoch nicht zu erwarten,
daf} ein Gesetz wie das Bundesbankgesetz auf européischer Ebene die glei-
chen Wirkungen entfalten wiirde, da ein européischer Zentralbankrat anderen
Anreizen ausgesetzt wire. Zum Verstdndnis dieses Problems bedarf es einer
Public-Choice-Theorie autonomer Zentralbanken. Sie soll in dem vorliegen-
den Papier dargestellt, weiterentwickelt und am Beispiel der Deutschen Bun-
desbank empirisch iiberpriift werden.

Im ersten Abschnitt wird die Zielfunktion beschrieben, die bei den Mitglie-
dern des Leitungsgremiums einer politisch autonomen Zentralbank zu erwar-
ten ist. Dabei kann in erheblichem Umfang auf frithere Arbeiten zuriickgegrif-
fen werden.! Zugleich wird gezeigt, wie sich diese Hypothesen auf die Deut-
sche Bundesbank anwenden lassen.

Der zweite Abschnitt beschiftigt sich mit dem Aufwandverhalten der Deut-
schen Bundesbank. Der Tradeoff zwischen dem Ziel der Preisniveaustabilitat

* Der Verfasser dankt Frau Diplom-Volkswirtin Elisabeth Rodelsperger-Pfeiffer fiir
die sorgfiltige Ausfiihrung zahlreicher Berechnungen, Herrn Thomas Traut fiir seine
sehr effektive Forschungsassistenz und Herrn Dr. Pay-Uwe Paulsen fiir wertvolle Hin-
weise.

! Dazu gehoren vor allem Chant / Acheson (1972, 1973), Acheson | Chant (1973),
Schneider (1979), Kane (1980), Frey / Schneider (1981), Toma (1982), Shughart | Tolli-
son (1983), Hartwig (1984) und Cukierman | Meltzer (1986).
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und dem Interesse an diskretiondrem Aufwand wird graphisch abgeleitet. Es
folgen eine internationale Querschnittsanalyse und eine allein auf die Deut-
sche Bundesbank bezogene Zeitreihen-Regressionsanalyse des Aufwandver-
haltens.

In einem kurzen dritten Abschnitt wird das Regulierungsverhalten der
Deutschen Bundesbank am Beispiel der Genehmigungen von Wertsicherungs-
klauseln regressionsanalytisch untersucht.

Der vierte Abschnitt ist der Frage gewidmet, ob die Deutsche Bundesbank
an der Erzeugung politischer Konjunkturzyklen mitgewirkt hat. Anders als in
fritheren Analysen geht es dabei nicht um die faktische Unabhingigkeit der
Bundesbank?, sondern um eventuelle parteipolitische Praferenzen der Mehr-
heit des Zentralbankrats, die sich auch gegen die amtierende Bundesregierung
richten konnen. Deshalb werden zunichst die Verdnderungen der Mehrheits-
verhiltnisse im Zentralbankrat untersucht und dann verschiedene Hypothesen
mit Hilfe eines nicht-parametrischen Tests iiberpriift.

Im letzten Abschnitt werden die Implikationen fiir eine européische Noten-
bankverfassung dargestellt.

I. Die Zielfunktion autonomer Zentralbanken am Beispiel
der Deutschen Bundesbank

Zieht man die okonomische Theorie der offentlichen Verwaltung (oder
Biirokratie) zurate, so sind die Mitglieder der Zentralbankleitung vor allem
daran interessiert, ihr Einkommen, ihren Arbeitskomfort, ihr Ansehen und
ihre Macht zu erhohen.

1. Arbeitseinkommen

Das Arbeitseinkommen, das ein Mitglied des Zentralbankrates erzielen
kann, hingt nicht von der Geldpolitik ab, fiir die sich der Betreffende einsetzt.
Der Zentralbankrat hat zwar ,,bei der Vereinbarung der Vergiitung fiir die
Mitglieder der Notenbankorgane freie Hand“, um auch ,hervorragende Per-
sonlichkeiten fiir die Mitarbeit gewinnen (zu kénnen)“ (Robert, 1978, S. 6)3,
und laut § 22 der Satzung der Deutschen Bundesbank diirfen im Geschéftsbe-
richt auch nur die Gesamtbeziige aller amtierenden und ehemaligen Mitglie-
der des Direktoriums bzw. des Zentralbankrats und ihrer Hinterbliebenen

2 Vgl. Basler (1978, 1979), Schneider (1979), Frey | Schneider (1981), Baum (1983).

3 §7 Abs.4 und § 8 Abs. 5 des Bundesbankgesetzes schreiben vor, daB die Bundesre-
gierung den Vertragen zustimmen muBl. Dabei geht es jedoch nur um die Einhaltung
der iiblichen haushaltsrechtlichen Grundsitze (Kaiser, 1980, S. 37).
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bekanntgegeben werden; aber nachdem die Vergiitung einmal festgelegt wor-
den ist, hingt sie nicht mehr von der Leistung ab. (Nach inoffiziellen Informa-
tionen betrdgt das Jahresgehalt mindestens DM 600.000,- fiir den Prisiden-
ten, DM 500.000,— fiir den Vizeprésidenten und DM 350.000,- fiir ein ein-
faches Mitglied des Zentralbankrats. Der Priasident der Bundesbank erzielt
damit das hochste staatliche Gehalt in der Bundesrepublik.) Der deutsche
Zentralbankrat braucht auch nicht zu befiirchten, wegen Verletzung des
gesetzlichen Preisstabilitétsziels belangt zu werden — und sei diese noch so gra-
vierend und dauerhaft. Da das einzelne Ratsmitglied kaum Mdglichkeiten hat,
sein reales Arbeitseinkommen zu erhohen, diirften die anderen eben genann-
ten Ziele fiir ihn ein wesentlich groBeres Gewicht besitzen als fiir jemanden,
der in der Privatwirtschaft tatig ist.

2. Arbeitskomfort

Das Streben nach einem moglichst weitgehenden Arbeitskomfort kann sich
beim Sachaufwand, aber auch beim Personalaufwand niederschlagen. Empiri-
sche Untersuchungen von Toma (1982), Shughart | Tollison (1983), Mounts /
Sowell (1986, 1990) und Boyes / Mounts | Sowell (1988) gelangen zu der
SchluBfolgerung, daf das Personalwachstum des amerikanischen Federal
Reserve System und des Federal Reserve Board weitgehend biirokratietheo-
retisch erkldrt werden kann. Diese Interpretation setzt voraus, daB die Zen-
tralbankleitung nicht nur an einem hohen Arbeitskomfort interessiert ist, son-
dern auch in der Verfolgung dieses Ziels einen erheblichen Freiraum geniefBt:

,I believe that the fundamental explanation for the importance and persistence of
bureaucratic inertia in the Federal Reserve System is the absence of a bottom line.
The Fed is not subject to an effective budget constraint“ (Milton Friedman, 1982,
S.114).

Klein und Neumann (1990) stellen dhnliche Uberlegungen zur Verwendung
der Bundesbank-Einkiinfte an:

»Apart from the unavoidable costs of money production and maintenance, the cen-
tral bank may absorb a portion of seigniorage for its own purposes, for example, by
providing housing and recreational facilities for its employees, by maintaining econo-
mic research departments and lavish guest quarters“ (S. 217).

Sie verzichten darauf, diese Hypothese zu testen. Anhaltspunkte liefert zum
Beispiel die Priifung der Haushalts- und Wirtschaftsfithrung der Deutschen
Bundesbank, die der Bundesrechnungshof 1989 vornahm. In seinen Bemer-
kungen (S. 120ff.) riigt der Bundesrechnungshof unter anderem:

- ,Die Bundesbank erstellt keinen Wirtschafts- und Stellenplan. Eine Kostenrechnung
ist nur teilweise vorhanden®.

- ,,Reprisentationsausgaben des Direktoriums und der Landeszentralbanken sollten
nach einheitlichen Gesichtspunkten ausgerichtet und in Grenzen gehalten werden®.
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- ,,Der Bundesrechnungshof halt die unentgeltliche Benutzung von nicht personenge-
bundenen Dienstkraftfahrzeugen fiir Urlaubsfahrten durch zweite und dritte Vor-
standsmitglieder der Landeszentralbanken nicht fiir gerechtfertigt*.

- ,,Bei Lohnsteuerpriifungen beim Direktorium in den Jahren 1985 und 1986 stellte das
Finanzamt fest, da Mietern bankeigener Wohnungen und Garagen in den Jahren
1981 bis 1985 geldwerte Vorteile erwachsen waren, weil sie geringere Mieten als die
ortsiiblichen Vergleichsmieten gezahlt hatten . . . Die Bundesbank iibernahm die vor-
genannte Steuernachzahlung von 5,2 Mio. DM . .. Die Ubernahme der Nachzahlun-
gen in voller Hohe und ohne Riicksicht auf die Hohe der Einkommen der Mieter halt
der Bundesrechnungshof nicht fiir gerechtfertigt“.

- ,,Die Bundesbank hélt unbebaute Grundstiicke auf Vorrat, vorwiegend in Wohnla-
gen. .. Die Bundesbank hat mitgeteilt, sie. .. werde nach dem derzeitigen Stand der
Uberpriifung einen Teil der vom Bundesrechnungshof genannten Objekte verkau-
fen...“

Der Haushaltsausschufl des Deutschen Bundestages hat in seiner Beschlu$3-
empfehlung vom 13.5. 90 (BT-Drucksache 11/7112) nur die drei erstgenann-
ten Punkte geriigt. Das Aufwandverhalten der Deutschen Bundesbank wird
im zweiten Abschnitt dieser Arbeit empirisch untersucht.

3. Ansehen

Wer sein Einkommen durch Leistung kaum steigern kann, legt umso mehr
Wert darauf, sein Ansehen zu erhohen oder es zumindest zu wahren. (Auch
Professoren sind dafiir ein gutes Beispiel.) Einem Mitglied des Zentralbank-
rats geht es vor allem um sein Ansehen a) in der 6ffentlichen Meinung, b) in
Bankenkreisen?, c) in der Wirtschaftswissenschaft und — zum Teil daraus abge-
leitet — d) bei den regierenden Politikern. Ein hohes 6ffentliches Ansehen ist
nicht nur Selbstzweck, es schiitzt auch vor Pressionen der Regierung’. Um ihr
offentliches Ansehen zu wahren, muf sich die Zentralbank an der veroffent-
lichten Meinung orientieren. Sie wird auch durch eigene Veroffentlichungen
- z.B. Ausziige aus besonders genehmen Presseartikeln — das 6ffentliche Mei-
nungsbild zu beeinflussen versuchen und zur Finanzierung wissenschaftlicher
Tagungen beitragen, auf denen geldtheoretische und geldpolitische Themen
behandelt und die Grundposition der Zentralbank unterstiitzt werden.

4 Vgl. hierzu vor allem Frey / Schneider (1981, S.294) und Skaggs / Wasserkrug
(1983).

5 ,Wir waren uns einig, daB die Unabhingigkeit der Bundesbank nur gesichert sei,
wenn sie sich auf die ganz iiberwiegende Zustimmung der Bevolkerung stiitzen konne;
nur dann sei sie gegen Eingriffe von politischer Seite gefeit* (Emminger, 1986, S.27).
»Yet in the end the central banker does hold his place. .. only if he can on the more
fundamental measures carry public opinion with him. If he is badly out of time, clashes
with Ministers are less easily shrugged off, and no constitutional independence, no tra-
dition of central bank autonomy, can save him“ (Sayers, 1967, S. 80). Die Gegenmei-
nung vertreten Acheson /| Chant (1973, S. 641f.).
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DaB3 die Bundesbank im léngerfristigen Durchschnitt weniger Inflation
zulie3 als andere Zentralbanken, wird man daher im wesentlichen damit
erklaren miissen, da8 die Deutschen aufgrund ihrer historischen Erfahrungen
mehr Wert auf Preisniveaustabilitit legen als die Bevolkerung anderer Lan-
der. Die gesetzliche Zielvorgabe, ,,die Wihrung zu sichern“ (§ 3 BBankG),
diirfte weniger wichtig gewesen sein, zumal sie vage formuliert ist6 und Ziel-
verfehlungen nach dem Bundesbankgesetz nicht sanktioniert werden kénnen.

DaB auch politisch autonome Zentralbanken iiber lingere Zeit erhebliche
Inflationsraten zulassen, wenn die Offentlichkeit eine solche Politik toleriert,
148t sich am Beispiel der USA studieren’. In Deutschland hat eine politisch
autonome Zentralbank sogar eine Hyperflation (1922/23) zustande gebracht.
Auch die Bundesbank folgte gelegentlich dem politischen und wissenschaft-
lichen ,,Zeitgeist“. So war ihre Geldpolitik von 1967 bis 1972 und von 1975 bis
1978 eher keynesianisch inspiriert® — in der ersten dieser beiden Perioden
sogar bei einer kontinuierlichen und eindeutigen CDU-Mehrheit im Zentral-
bankrat (vgl. Abschnitt IV.). Es wére daher naiv zu behaupten, die Leitung
einer autonomen Zentralbank maximiere ihr Ansehen immer dadurch, daB sie
das Preisniveau — und sei es auch nur langerfristig — stabil hélt. Denn dann

6 Der BundestagsausschuB fiir Geld und Kredit, der das Bundesbankgesetz federfiih-
rend beriet, erklirte in seinem AbschluBbericht ausdriicklich, da die Sicherung der
Wihrung in dem damals herrschenden Paritdtensystem nicht auf eine Sicherung der
Kaufkraft der Wihrung eingeengt werden konne: ,,Nicht richtig erschien es dem Aus-
schuf8, die Wahrungsbank, wie es in einigen ausldndischen Gesetzen der Fall ist, auf
eine Sicherung der Kaufkraft der Wéhrung zu verpflichten, weil eine solche Verpflich-
tung zu einer zweigleisigen Wirtschaftspolitik fiihren konnte und auch die Wahrungs-
bank iiberfordert“ (Bundestagsdrucksache 3603, 2. Wahlperiode, 28. Juni 1957, S.2).

7 Das bemingelte schon Harry Johnson: ,The third characteristic of central banks
is. .. listening too closely to the murmuring tides of public opinion* (1973, S.5). Chri-
stiainsen (1988, S.431) zieht daher aus der Entwicklung der amerikanischen Geldver-
fassung folgende Lehre: ,In the long run, no constitution can be effective in promoting
its authors’ intentions in the absence of a consensus ideology that focuses the pressure
of public opinion on those contemplating constitutional breaches*.

8 DaB die Bundesbank vor allem ab 1969 das Wachstumsziel zulasten des Stabilitéts-
ziels in den Vordergrund riickte, dokumentiert Basler (1979, S. 84 - 86). Dafiir war
zwar der Wechselkurs zum Dollar und die inflationdre Geldpolitik in den USA verant-
wortlich, die Bundesbank setzte sich aber auch nicht fiir eine Aufwertung der D-Mark
ein.

Was die Reflation von 1975 - 76 betrifft, so erklidrte zum Beispiel Helmut Schlesinger
(1976, S. 441): ,Wir sehen . . . keine Moglichkeit, von der jeweiligen zyklischen Position
der Wirtschaft abzusehen und die Geldpolitik aus ihrer antizyklischen Aufgabe zu ent-
lassen®.

9, The officials of a central bank may be considered as deriving utility from keeping
the price level as stable as possible. This corresponds to the organization’s most import-
ant official goal, which its officers internalize as an ideology, and reflects the feeling
prevalent in the financial community, their most important reference group. A low rate
of inflation and a vigorous policy directed towards achieving this thus gives them pre-
stige .. .“ (Frey | Schneider, 1981, S.293f.). ,,The independent central banker’s job is
safeguarding the internal value of the currency. Not to live up to this, indicates lack of
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wiirde auf dem Umweg iiber die Ansehensmaximierung doch wieder eine
benevolente Zentralbank postuliert und die Biirokratietheorie auf den Kopf
gestellt (Puchta, 1981, S.153). Die offentliche Meinung setzt sich zwar unter
dem EinfluB der Geldhalter und Steuerzahler fiir eine niedrigere Inflations-
rate als der Fiskus und fiir eine stabilere Inflationsrate als die Regierungspoli-
tiker ein. Aber die Autonomie der Zentralbank beseitigt lediglich stabilitits-
widrige politische Restriktionen - sie bietet keine Gewéhr, dal das Leitungs-
gremium der Zentralbank tatsdchlich Preisstabilitit priferiert.

Entspricht die tatsdchliche Inflationsrate einmal nicht den Wiinschen der
Offentlichkeit, so ist es im Interesse der Zentralbank, andere wirtschaftspoliti-
sche Akteure (die Tarifparteien, die Finanzpolitiker, usw.) dafiir verantwortlich
zu machen (Chant | Acheson, 1973, S. 369). In einer solchen Situation ist es dem
Ansehen der Bundesbank forderlich, wenn sie gerduschvoll ihre Unabhingig-
keit unterstreicht (Kath, 1987, S. 176). Das gleiche gilt im Fall internationaler
Meinungsverschiedenheiten, zum Beispiel im Europédischen Wéhrungssystem
oder in der Siebenergruppe. Dem dient ein gerduschvoller Instrumentenein-
satz — vor allem Verinderungen des Diskont- oder Lombardsatzes. Dies ist
einer der Griinde, weshalb die Mehrheit des Zentralbankrats auf das Instru-
ment der diskretiondren Diskont- und Lombardsatzpolitik — trotz seiner offen-
sichtlichen Ineffizienz — nicht verzichten will.

Das Ansehen der Zentralbank leidet, wenn sie Prognosen abgibt, die nicht
eintreffen, oder Ziele verkiindet, die sie nicht erreicht. Sie hat insofern ein
Interesse daran, die Kontrolle durch die Offentlichkeit nach Moglichkeit zu
erschweren (Chant | Acheson, 1972, S.15). Dies mag erklidren, weshalb die
Bundesbank ihre Prognosen in der Regel nicht veroffentlicht (Robert, 1978,
S.52), obwohl sie den Marktteilnehmern von Nutzen sein konnten und das
Merkmal der Nichtrivalitit aufweisen. Wenn die Zentralbank Geldmengen-
ziele vorankiindigt, um gegeniiber den Gewerkschaften oder gegeniiber einer
unliebsamen Regierung ihre strategische Position zu stérken, so wird sie ein
relativ tridges und daher leicht kontrollierbares Geldmengenaggregat, eine
erhebliche Bandbreite und keinen mehrjiahrigen Ankiindigungshorizont wéh-
len. Die Zentralbankgeldmenge in der Definition der Bundesbank und erst
recht M3 sind besonders leicht zu kontrollieren. Von Hagen (1986, Tabelle
5.3.3) hat iiberdies nachgewiesen, da das Zielband der Bundesbank zum Bei-
spiel fiir M3 mehr als viermal so gro8 ist wie der durchschnittliche unvermeid-
liche Prognosefehler. Die weitere Bandbreite schiitzt die Bundesbank jedoch
vor Kritik und bietet ihr einen groeren Ermessensspielraum.

professional competence or irresponsible behaviour or both; hence, it is image redu-
cing. .. Insum, the status of independence provides central bankers with the ability and
the incentives to avoid permanent inflation“ (Neumann, 1990, S. 34). Etwas vorsichti-
ger, aber ahnlich duBert sich Hartwig (1984, S. 316).



Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank 29

Noch schwieriger wird die Erfolgskontrolle, wenn das Geldmengenziel
unter einen nicht niher definierten Wechselkursvorbehalt gestellt oder auf
andere Weise relativiert wird (Chant / Acheson, 1972, S. 16). So erklirte ein
Prisident der Deutschen Bundesbank im Jahr 1976: ,,Ziel war fiir uns, ein
HochstmaB an Wachstum zu erreichen bei gleichzeitig niedrigmoglichster
Arbeitslosigkeit und Inflationsrate“ (Klasen, 1976, S.2). Die Zentralbank
schiitzt sich vor Kritik, indem sie klare Beurteilungskriterien vermeidet und
sich nicht auf eine bestimmte geldpolitische Konzeption festlegt (Brunner,
1983, S. 104ff.). So kann sie auch interne Konflikte vermeiden (Kane, 1980,
S.193). Die wissenschaftliche Analyse und Kritik der Geldpolitik wird durch
den hiufigen Wechsel der Definitionen und MeBkonzepte in den verdffent-
lichten Statistiken erschwert (Hartwig, 1984, S. 321).

Um ihre Geldmengen-, Preisniveau- oder Konjunkturziele moglichst genau
erreichen zu konnen, ist die Zentralbank an moglichst stabilen Geldangebots-
und Geldnachfragefunktionen interessiert. Zu diesem Zweck wird sie auch
vor marktwidrigen Regulierungen nicht zuriickschrecken. Um den Geldschop-
fungsmultiplikator zu stabilisieren, erhebt die Zentralbank (unverzinsliche)
Mindestreserven, obwohl sie damit eine optimale Geldhaltung verhindert und
den Wettbewerb zwischen den Geschiftsbanken und den anderen Finanzinsti-
tuten verzerrt. Um die Nachfrage nach der eigenen Wihrung zu stabilisieren,
beschrinkt die Bundesbank nach § 3 Wahrungsgesetz (vom 20. 6. 48) die Ver-
wendung von Devisen unter Inlindern und wendet sich gegen eine europii-
sche Parallelwdhrung. Sie zieht das ruhige Leben eines Gebietsmonopolisten
dem Wihrungswettbewerb vor. Sie vermindert ihr Steuerungsrisiko zu Lasten
der Marktteilnehmer.

Wenn die Offentlichkeit — wie es in Deutschland meist der Fall war — vor
allem Preisniveaustabilitidt wiinscht, schadet es dem Ansehen der Zentral-
bank, wenn Inflationserwartungen aufkommen und erkennbar werden. Die
Bundesbank hat auch deshalb kein Interesse daran, daB sich die Marktteilneh-
mer durch indexierte Vertrdge vor dem Inflationsrisiko schiitzen, denn die
Vereinbarung von Devisen- oder Wertsicherungsklauseln stellt ein Mitrau-
ensvotum gegeniiber der Zentralbank dar. Dies ist einer der Griinde, weshalb
die Bundesbank nicht bereit ist, den Genehmigungsvorbehalt des §3 Wih-
rungsgesetz durch eine Generalgenehmigung gegenstandslos zu machen. Der
Gesetzgeber hat also gewissermalen den Bock zum Gértner gemacht, als er in
dieser Frage der Zentralbank die Entscheidungsbefugnis iibertrug. Diese
Uberlegung konnte auch erkldren, weshalb die Bundesbank insbesondere
nicht bereit ist, eine europdische Parallelwéhrung zuzulassen, die als indexier-
ter oder als ,harter ECU zumindest unter dem Inflationsaspekt attraktiver
als die D-Mark wire.

Karl Brunner (1983, S. 134) hat die Meinung vertreten, dal Zentralbanken
ein krisenanfilliges Wechselkurssystem — d. h., ein System fester, aber anpas-
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sungsfihiger Paritdten — bevorzugen, weil es ihnen die Moglichkeit eroffnet,
sich als Krisenmanager Ansehen zu erwerben. Tatsache ist, dal die Bundes-
bank von der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre bis zum Beginn der siebzi-
ger Jahre regelmiBig zu den Bremsern gehorte, wenn eine Aufwertung der
D-Mark anstand (z. B. im August 1957, im Mérz 1961, im Mai 1971, im Sommer
1972). Tatsache ist aber auch, da3 die Bundesbankfiihrung 1978 nicht fiir eine
Riickkehr zu festen Parititen — d.h., nicht fiir das Europdische Wéhrungssy-
stem — eintrat. Unterstellt man stabile, institutionell determinierte Préferen-
zen und einen addquaten Wissensstand, so bietet sich als Erkldrung an, daf
die Bundesbank bis zum Anfang der siebziger Jahre an einer Akkumulation
von Wihrungsreserven interessiert war, weil diese ihr Ansehen (und ihre Ent-
scheidungsspielrdume) vergroferten, dafl die Bestandsanpassung aber dann
abgeschlossen, die Bundesbank also in dieser Hinsicht saturiert war und ande-
ren Zielen groBeres Gewicht zumaf.10 Die Bundesbank wére dann nicht unbe-
dingt fiir das Bretton-Woods-System gewesen, sondern lediglich gegen Auf-
wertungen im Rahmen dieses Systems. Denn solange die Paritét nicht von der
Bundesbank, sondern von der Bundesregierung und internationalen Gremien
oder Organisationen bestimmt wird, sind Macht und Ansehen der Zentral-
bank in einem Parit4tensystem geringer als bei flexiblen Wechselkursen.

Die Versuche der Bundesbank, ihren Beliebtheitsgrad bei bestimmten, fiir
sie besonders wichtigen gesellschaftlichen Gruppen und Gremien zu erhéhen,
sollen anhand einiger Zitate aus dem bereits zitierten Priifbericht des Bundes-
rechnungshofs (1989) verdeutlicht werden:

- ,Jedes Jahr findet einmal eine Sitzung des Zentralbankrats auBerhalb Frankfurts am
Sitz einer Landeszentralbank statt. Eine dieser Sitzungen war eingebettet in ein drei-
tdgiges Rahmenprogramm mit Empfingen, Besichtigungen und einem Opernbe-
such ... Zu den Empfingen wurden Giste aus Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
eingeladen . .. Etwa 13.000 DM ... entfielen auf ,kleine Prasente“, die den Teilneh-
mern iiberreicht wurden® (S. 124).

- ,,Bei sogenannten Bankenabenden treffen sich Vertreter der jeweiligen Landeszen-
tralbank mit Représentanten der Kreditinstitute zu einem zwanglosen Meinungsaus-
tausch bei einem Empfang. Eine Landeszentralbank lie den Bankenabend im Jahre
1986 von einem ortsansissigen Restaurationsbetrieb ausrichten. Die Ausgaben betru-
gen fiir etwa 180 Personen rd. 38.600 DM oder 214 DM je Person® (S. 124).

~ ,Am unbaren Zahlungsverkehr im Inland beteiligt sich die Bundesbank mit einem
eigenen Gironetz. Sie darf Girokonten fiir jedermann fiihren, beschrénkt sich aber
nach Angaben der Bundesbank in der Praxis auf Girokonten fiir Kreditinstitute,
offentliche Verwaltungen, groBe Wirtschaftsunternehmen und ihre eigenen
Bediensteten. Die Girokonten werden, abgesehen von Sonderleistungen, frei von

10 Diese Interpretation entspricht der Beobachtung von Klein / Neumann (1990,
S.215ff.), daB die Kosten der Bundesbank nach 1973 relativ zu ihrem Miinzgewinn
(Seigniorage) zunahmen und auch die Subventionierung der Rediskontkredite verstarkt
wurde.



Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank 31

Gebiihren und Kosten gefiihrt. Guthaben werden nicht verzinst. . . Der Bundesrech-
nungshof hat angeregt, die jahrlichen Gesamtkosten des unbaren Zahlungsverkehrs
zu ermitteln und auf dieser Grundlage die grundsitzliche Gebiihrenfreiheit zu iiber-
priifen (S. 122).

- ,Die Bundesbank darf dem Bund und vier seiner Sondervermdgen sowie den Lén-
dern kurzfristige . . . Kassenkredite bis zu bestimmten Hochstgrenzen gewihren. . .
Die Kassenkredite sind in Hohe des Diskontsatzes zu verzinsen und bilden somit eine
relativ giinstige Finanzierungsquelle® (S. 122).

- ,Die Refinanzierung im Rahmen der Rediskontkontingente ist fiir die Kreditinstitute
eine wichtige, kostengiinstige Finanzierungsquelle“ (S. 121).

In Anbetracht dieser Beanstandungen hat der Zentralbankrat inzwischen
beschlossen, den unbaren Zahlungsverkehr grundsétzlich gebiihrenpflichtig
abzuwickeln und die Kassenkredite an die offentliche Hand, zu denen die
Bundesbank iibrigens nicht verpflichtet ist, nur noch zum Lombardzins zu ver-
geben (Wirtschaftswoche, 2. 11. 90, S. 26).

Die Bundesbank verschafft sich auch Ansehen und Unterstiitzung bei inlén-
dischen Interessengruppen, indem sie die Begebung von DM-Wertpapieren
ausldndischer Emittenten auf Laufzeiten von mindestens zwei Jahren
beschriankt und deutschen Konsortialbanken vorbehilt. Das Verfahren zur
Kontrolle solcher Emissionen ist biirokratisch aufwendig und fiir die zustandi-
gen Beamten mit zahlreichen Auslandsreisen verbunden.

4. Macht

Manche der Verhaltensweisen, die das Ansehen der Zentralbank erhéhen,
konnen gleichzeitig dazu dienen, ihre Macht zu steigern, wenn auch zum Teil
iber andere Transmissionsmechanismen. Dafl autonome Zentralbanken aus
machtpolitischen Griinden daran interessiert sind, Geldmengenziele voranzu-
kiindigen, sich aber einen nicht unbetréachtlichen Ermessensspielraum vorzu-
behalten, wurde bereits erwidhnt — ebenso ihre Abneigung gegen von auflen
vorgegebene Wechselkursparititen (die Einfilhrung des EWS). Indexklauseln
und Parallelwihrungen im eigenen Lande konnen nicht nur dem Ansehen der
Notenbank schaden, sie vermindern auch ihre Moglichkeiten, mit Hilfe einer
unerwarteten Geldpolitik Konjunktur- und Beschéftigungswirkungen zu erzie-
len. Die Subventionierung des unbaren Zahlungsverkehrs, der Kassenkredite
und der Rediskontkredite erfreut nicht nur die Empfinger, sie erhoht auch
ihre Nachfrage nach den Dienstleistungen der Bundesbank — und damit die
Macht der Zentralbank. Die seit Bagehot weit verbreitete Einsicht, da3 die
Refinanzierung durch den ,lender of last resort“ nur zu einem Strafzins
gewihrt werden sollte, lauft den Interessen der Bundesbank zuwider.!!

11 DaB eine leichte Verfiigbarkeit giinstiger Rediskontkredite die Macht der Zentral-
bank erhoht, betont insbesondere Brunner (1983, S.107f.). Auch internationale Orga-
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In diesem Zusammenhang sind zwei weitere Méngelriigen des Bundesrech-
nungshofs (1989) zu erwéhnen:

- ,,die Kiirzungsbestimmungen fiir Rediskontkontingente in besonderen Fillen wurden
nicht einheitlich angewendet“, und

- ,JKassenkredite an die Lander wurden nicht nach einheitlichen Kriterien vergeben*
(S.120).

Dadurch, da8 sich die Landeszentralbanken in diesen Fillen einen Ermes-
sensspielraum vorbehielten, konnten sie ihre Verhandlungsposition gegen-
iiber den Empfingern verbesssern. Auf analoge Weise wird in der Literatur
die Rolle der ,moral suasion“ erkldrt (Chant / Acheson, 1973, S.15f.; Bre-
ton | Wintrobe, 1978).

Die Bundesbank kann ihre Macht iiber die Banken auch dazu verwenden,
sich Unterstiitzung gegen eine inflationistisch gesinnte Regierung zu verschaf-
fen. Die Unverzinslichkeit der Mindestreserven hat diese Funktion, denn sie
erhoht die Kosten der Inflation fiir die Banken. Ebenso liefert das weitge-
hende Verbot von Indexklauseln alle Marktteilnehmer schutzlos der Inflation
aus und stirkt so ihren Widerstand gegen politische Forderungen nach einer
inflationdren Geldpolitik. (Es erhoht allerdings auch die Kosten einer nicht
antizipierten Inflationsbekdampfung.)

Die starksten Konjunktur- und Beschéftigungswirkungen kann die Zentral-
bank (voriibergehend) erzielen, wenn sie die Marktteilnehmer lingere Zeit im
Unklaren 148t, ob sich ihre Geldpolitik gedndert hat und, wenn ja, ob die
Anderung dauerhaft oder nur voriibergehend ist (Brunner | Cukierman |
Meltzer, 1983). Sie hat insofern ein Interesse daran, kurzfristig erhebliche
Schwankungen der Geldmengenexpansionsrate zuzulassen (Cukierman /
Meltzer, 1985) und gleichzeitig eine Vielzahl geldpolitischer Instrumente ein-
zusetzen, um die Informationskosten der Marktteilnehmer in die Héhe zu trei-
ben (Chant | Acheson, 1972, S.16, 28; 1973, S.376; Brunner, 1983, S. 197,
usw.). Die Bundesbank hat bisher auf keines ihrer Instrumente verzichtet
(auch nicht auf eine diskretiondre Refinanzierungs- oder Mindestreservepoli-
tik) und war stattdessen bemiiht, ihr Instrumentarium zu erweitern (Puchta,
1981, S.302 - 314) — so im Dezember 1972, als sie durch eine Novellierung des
Bundesbankgesetzes ermichtigt werden wollte, auch Aktiv-Zuwachsreserven
zu erheben und zur Kreditplafondierung iiberzugehen. Erst als sich abzeich-
nete, daB der Einsatz der beiden Instrumente von der Zustimmung des Finanz-

nisationen, die Kredite vergeben oder Versicherungsschutz anbieten, sind deshalb an
einer Subventionierung ihrer Dienstleistungen interessiert (Vaubel, 1991). Skaggs und
Wasserkrug (1983) iiberpriifen die Hypothese, daB die Banken deshalb ihren Einflu
im KongreB zugunsten der Federal Reserve gelténd machen. Sie zeigen am Beispiel
einer Abstimmung iiber die Rechnungspriifung der Federal Reserve, da3 eine Locke-
rung der Kontrolle vor allem von den Vertretern der Wahlkreise befiirwortet wurde, in
denen die Banken eine groBe Rolle spielen.
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ministers abhédngig gemacht werden sollte (Zwei-Schliissel-Theorie), erlosch
ihr Interesse schlagartig.12

Auch eine autonome Zentralbank wird Konflikte mit der Regierung ver-
meiden, wenn diese ihre Autonomie bedrohen kénnten (Chant / Acheson,
1972, S.14f.; Acheson | Chant, 1973, S.639; usw.). So erklirt sich, daf
verschiedene Bundeskanzler — vor allem Adenauer 1956 und 1959/60 und
Schmidt 1974/75 - die Notenbank scharf kritisierten und massiv unter Druck
setzten!3 — iibrigens jeweils vor Bundestagswahlen. Beide stellten dabei zumin-
dest implizit auch die Unabhéngigkeit der Notenbank zur Disposition. 1957
erreichte Adenauer — durch das Bundesbankgesetz — die Ablosung der Noten-
bankspitze, die gerade vom Zentralbankrat bestétigt worden war, und iiber-
haupt einen gréBeren EinfluB auf die Mehrheitsverhéltnisse im Zentralbank-
rat. 1975 gab die Bundesbank dem Druck der Regierung nach.!4 Die 6kono-
metrischen Analysen von Schneider (1979) und Frey / Schneider (1981) bele-
gen, daf} sich die Bundesbank beim Einsatz ihrer Instrumente in den Jahren
1970 - 77 bzw. 1957 - 77 typischerweise an der Finanzpolitik der Bundesregie-
rung orientiert hat, wenn der monetéire und der finanzpolitische Indikator
unterschiedliche Richtungen anzeigten. (Dem widerspricht nicht, da3 die
Bundesbank — wie Baum (1983) nachweist — ihre Diskontsatzpolitik in den
Jahren 1969 - 81 nicht an den Beschiftigungszielen der Regierung ausgerich-
tet hat, wenn das Preisniveauziel auch nach Ansicht der Regierung(!) verletzt
war).

Unterstellt man, daB3 auch die Mitglieder des Zentralbankrats parteipoliti-
sche Préferenzen besitzen, so wére zu erwarten, daf die jeweilige Mehrheit
vor Bundestagswahlen eine ihr genehme Regierung mit den Mitteln der Geld-
politik zu stiitzen versucht, eine unliebsame Regierung aber vielleicht sogar zu
stiirzen trachtet.ls Diese ,Parteipriferenz-Hypothese* soll in Abschnitt IV.
empirisch iiberpriift werden.

12 Eine ausfiihrliche Dokumentation dieser Episode bietet Robert (1978, S. 105 - 155).

13 Vgl. Huppertz (1977, S.811.), Booms (1980, S.231), Puchta (1981, S.283) und
Hartwig (1984, S. 320).

14 Der massive Druck, der auch die Anderung ihres formal-gesetzlich unabhangigen
Status implizit zur Diskussion stellte, veranlaBte die Zentralbank zur beschriebenen
expansiven monetiren Politik ab etwa 1975“ (Booms, 1980, S.231). ,,Die Bundesbank
unternahm ... 1974/75 einen radikalen Wechsel. Angesichts der wirtschaftlichen Ent-
wicklung und vor dem Hintergrund staatlicher Vollbeschiftigungsgarantien wich sie
dem auf sie ausgeiibten, scharfe Angriffe auf ihren Status involvierenden Druck und
entschloB sich zu ausgeprigt expansiven geldpolitischen MaBnahmen...“ (Hartwig,
1984, S. 321).

15 Wenig plausibel ist dabei allerdings die Vermutung, da8 der Transmissionsmecha-
nismus iiber den Zentralbankgewinn verlduft, denn es steht der Regierung frei, schon
lange vor der Wahl Riicklagen zur Finanzierung von Wahlgeschenken zu bilden. Wie
Demopoulos, Katsimbris und Miller (1987) gezeigt haben, neigt die Bundesbank auch
nicht dazu, durch eine expansivere Geldpolitik staatliche Haushaltsdefizite zu akkom-
modieren. Caesar (1981, S.195 - 7) weist jedoch nach, daB in den Jahren, in denen das

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220 [
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Gegeniiber dem Ausland dienen Wéhrungsreserven nicht nur der Steige-
rung des Ansehens, sondern auch der Erweiterung der Macht - vor allem in
einem Paritdtensystem. Devisenmarktinterventionen versetzen die Zentral-
bank in die Lage, trotz fester Wechselkurse Nachfragesteuerung zu betreiben.
Die Interventionen verschaffen ihr desto mehr konjunkturpolitischen Spiel-
raum, je weniger sie von der anderen Zentralbank sterilisiert werden und je
geringer die Substitutionselastizitdt zwischen den auf diese Wahrungen lauten-
den Wertpapieren ist. Bei einem Tauziehen zwischen verschiedenen Noten-
banken entscheiden die Wahrungsreserven und das Verschuldungspotential
der Kontrahenten dariiber, wer den léngeren Atem hat.

Die wechselkurspolitischen Interessen der einzelnen Notenbank héngen
entscheidend davon ab, ob sie erwartet, den betreffenden Wahrungsblock
dominieren zu konnen. Dieses Machtkalkiil war wohl einer der Griinde, wes-
halb die Bundesbank erst der Errichtung und spéter der Erweiterung des EWS
skeptisch gegeniiberstand und heute auf dem Weg zur Europédischen Wih-
rungsunion zunéchst einen kleinen Wéhrungsblock vorzieht. Es erklédrt auch
die sich verdndernde Haltung der Bundesbank zu Kapitalverkehrskontrollen.
Im Bretton-Woods-System, das sie nicht dominieren konnte, setzte sie wieder-
holt Kapitalverkehrskontrollen durch — 1972 sogar gegen den entschlossenen
Widerstand des zustdndigen Ministers, der daraufhin zuriicktrat. Als 1990 die
Kapitalverkehrsbeschrankungen in den anderen EWS-Léandern abgebaut wer-
den sollten, gehorte die Bundesbank dagegen zu den Befiirwortern der Libe-
ralisierung.

Die Bundesbank tritt dafiir ein, einer eventuellen européischen Notenbank
ein HochstmaB an politischer Autonomie zu gewdhren und sie ausschlielich
auf das Ziel der Preisniveaustabilitdt zu verpflichten (Deutsche Bundesbank,
1990). Anreize, das vorgegebene Ziel auch zu erreichen, und Sanktionen fiir
den Fall der Zielverfehlung empfiehlt sie nicht, denn derartige Empfehlungen
konnten sich auch auf die anstehende Neuordnung der Bundesbank auswir-
ken.

In den Diskussionen iiber die Novellierung des Bundesbankgesetzes ist ein
Interessengegensatz zwischen dem Direktorium und den Présidenten der Lan-
deszentralbanken deutlich geworden, denn wenn jedes der neuen Bundeslén-
der eine eigene Landeszentralbank erhielte, deren Préasident im Zentralbank-
rat volles Stimmrecht besidBe, wiirden sich die Mehrheitsverhéltnisse zuungun-
sten des Direktoriums verdndern. Dem entspricht der Interessengegensatz
zwischen der Bundesregierung, die ja das Direktorium vorschldgt, und dem
Bundesrat als dem Vertreter der Landesregierungen. Selbst wenn das

Haushaltsdefizit des Bundes einen Hohepunkt erreichte (1963, 1967, 1975), auch die
Nettoforderungen der Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Bund am stérksten stie-
gen.
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Direktorium in der Minderheit bliebe, wire das von der Bundesregierung vor-
geschlagene und nun beschlossene Verhiltnis von 8: 9 fiir sie giinstiger als das
Verhiltnis 10: 16.

Der machtpolitische Gegensatz zwischen den Landeszentralbankprisiden-
ten und dem Direktorium wirkt sich auch auf den Instrumenteneinsatz aus. So
haben die Landeszentralbanken ein Interesse an der Beibehaltung der diskre-
tiondren Refinanzierungs- und Mindestreservepolitik, denn iiber den Einsatz
entscheidet der gesamte Zentralbankrat, und die Durchfithrung bzw. Uber-
wachung liegt weitgehend bei den Landeszentralbanken.1¢ Der Vorschlag des
Direktoriums, den Lombardsatz an einen Marktzins zu koppeln, stot daher
bei den LZB-Prisidenten auf wenig Gegenliebe.

Diese Beispiele mogen geniigen, um zu zeigen, da8 das Verhalten autono-
mer Zentralbanken - auch der Deutschen Bundesbank — mit Hilfe der Public-
Choice-Theorie in vielerlei Hinsicht erkldrt werden kann. In manchen Fillen
mag es zugleich plausible andere Erkldrungen geben, deren Gewicht schwer
abzuschitzen ist, die aber auch Vorwinde sein konnen. Im einen oder ande-
ren Fall mag man der Bundesbank auch Unrecht tun. Dem Auflenstehenden
jedenfalls bietet sich ihre Interessenlage so dar.

II. Das Aufwandverhalten der Deutschen Bundesbank

Das Interesse der Zentralbank, ihren Arbeitskomfort und ihr Ansehen zu
erhohen, schligt sich in zusitzlichem Personal- und Sachaufwand nieder, der
im folgenden als diskretiondrer Aufwand bezeichnet werden soll.

1. Ein theoretisches Modell

Toma (1982) und Shughart und Tollison (1983) haben die These vertreten,
daB das Streben der Zentralbank nach diskretiondrem Aufwand eine Infla-
tionsursache ist. Dieser mogliche Zusammenhang soll zun4chst anhand eines
Schaubilds dargestellt werden. Zur Vereinfachung wird eine stationére Volks-
wirtschaft und vollkommene Voraussicht der Inflation oder Deflation unter-
stellt. Die obere Hilfte von Schaubild 1 zeigt die Nachfrage der Marktteilneh-
mer nach realer Geldbasis (b) in Abhéngigkeit von den Opportunitétskosten
der Geldbasishaltung, also vom Nominalzins (i). Die minimalen Grenzkosten
(aber nicht die minimalen Durchschnittskostey) seien vernachlissigbar gering.
Dann bezeichnet b* die z.B. nach Friedman (1969) ,,optimale“ Geldbasis, da
dort die Opportunititskosten (der Nominalzins) gleich den Grenzkosten sind

16 Demgegeniiber sind die Geschifte am offenen Markt und die Devisenmarktinter-
ventionen nach § 7 Abs. 1 BBankG ,,dem Direktorium vorbehalten“.

3%
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und der Realzins (7) mit der Deflationsrate (— P) iibereinstimmt. b, markiere
die reale Geldbasishaltung bei Preisniveaustabilitit (P =0;,i=r).

Nominal-
zins (i)

P =i -r,i
m m

o> o>

=—!‘,i=0

b b b b* reale
0 Geldbasis (b)

Monopol -
rente (M

Schaubild 1

Stabilititspriiferenz und diskretionirer Aufwand
im biirokratietheoretischen Modell des Zentralbankverhaltens

Die Zentralbank besitzt ein Gebietsmonopol, aber da Geld kein offent-
liches Gut, sondern duBerstenfalls ein natiirliches Monopolgut ist (Vaubel,
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1984), finanziert sie sich nicht — wie eine typische Biirokratie - iiber Finanz-
zuweisungen des Staates, sondern durch Zinseinnahmen, die sie am Markt
erzielt. Die Zentralbank ist daher kein vollkommen preisdiskriminierender
Monopolist, wie ihn die Biirokratietheorie in der Tradition von Niskanen
(1971) und Migué / Bélanger (1974) unterstellt!’, sondern ein ,einfacher
Monopolist wie in dem Modell von Williamson (1964, Kap. 4). Unter diesen
Umstinden maximiert die Zentralbank ihre Monopolrente dort, wo ihre
Grenzerlosfunktion (GE) die Abszisse schneidet, also in b,,.

In der unteren Hilfte des Schaubilds wird die Monopolrente in Abhingig-
keit von der realen Geldbasis — und damit vom Nominalzins, von der Infla-
tionsrate und letztlich von der Wachstumsrate der nominalen Geldbasis —
abgebildet. Wenn realistischerweise unterstellt wird, dafl ein alternativer
Anbieter von Geldbasis nicht zur Verfiigung steht und daf3 die externe Haus-
haltskontrolle wenig wirksam ist, so kann die gesamte Monopolrente dazu ver-
wendet werden, diskretiondren Aufwand zu finanzieren. Da der nicht verwen-
dete Gewinn — soweit er nicht nach §27 BBankG den Riicklagen zuzufiihren
ist — an den Bund ausgeschiittet werden muf3, hat die Zentralbank ein Inter-
esse daran, einen moglichst groBen Teil der Rente iiber diskretionidren Auf-
wand selbst auszugeben.

Eine niedrigere Inflationsrate als P,, kommt dann zustande, wenn die Lei-
tung der Zentralbank dadurch ihr Ansehen erhohen oder pekunidre Einkom-
menseinbuBen und Sanktionsrisiken vermeiden kann. Wird ihre Zielfunktion
auf diese Weise erweitert, so lassen sich ihre Priaferenzen in der unteren Hilfte
von Schaubild 1 als Indifferenzkurven abbilden. Geht man realistischerweise
davon aus, daB der Zentralbankrat weder sein Ansehen noch den Erwartungs-
wert und die Varianz seines (pekunidren) Einkommens durch Deflation (d. h.,
ein fallendes Preisniveau) verbessern kann, so liegt der Tangentialpunkt der
Monopolrenten-Kurve und der hochsten Indifferenzkurve im Schaubild zwi-
schen b, und b,,.18 Die von der Biirokratie angebotene Produktionsmenge ist
also nicht - wie bei Niskanen und Migué / Bélanger - zu gro8, sondern — wie
bei Williamson — zu klein. Die Inflationsrate liegt im Bereich P = O bis P,, =
i, — r. Die Moglichkeit und die biirokratische Wertschitzung des diskretiona-

17 Chant und Acheson (1973, S. 362f.) iibertragen filschlich die Analyse von Migué /
Bélanger (1974) auf das staatliche Geldmonopol. Toma (1982, S.172ff.) vermeidet
diesen Fehler, bietet jedoch keine Losung des Tradeoff-Problems an.

18 Auch b, ist ein moglicher Optimalpunkt, wenn das Risiko eines zu geringen Zen-
tralbankgewinns oder die diesbeziigliche Risikoscheu der Zentralbankleitung gering ist.
DaB der durchschnittliche Zentralbankgewinn ausreicht, den gewiinschten Aufwand zu
finanzieren, ist jedoch keine hinreichende Bedingung, denn die Schwankungen des
Zentralbankgewinns sind sehr erheblich, und die Bildung von Riicklagen ist gesetzlich
begrenzt.Die Hypothese, daB die Bundesbank einen Mindestgewinn anstrebt, weil
sonst ihr Aufwandverhalten aufmerksamer analysiert wird, findet sich zum Beispiel bei
Puchta (1981, S.204).
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ren Aufwands haben zur Folge, daf die aus der Sicht der Zentralbank opti-
male Inflationsrate positiv ist und daB diskretiondrer Aufwand und Einnah-
men (abziiglich der minimalen Produktionskosten) positiv korreliert sind.

2. Empirische Uberpriifung
a) Internationaler Querschnittsvergleich

Tabelle 1 zeigt die Entwicklung des Personalbestandes bei den wichtigsten
Zentralbanken, fiir die langere Zeitreihen vorliegen oder beschafft werden
konnten.!® Um eventuelle Unterschiede in den Aufgabenbereichen der Zen-
tralbanken nach Mdglichkeit auszuschalten, sollen zunidchst nicht die
Bestandswerte, sondern die Veranderungsraten verglichen werden. Betrach-
tet man den Zeitraum von 1970 - 89, der kaum von lidnderspezifischen Sonder-
faktoren (wie der Auflosung des Sterling-Blocks, dem Schrumpfen der Franc-
Zone, dem Beitritt des Saarlandes, der Einbindung Berlins, der deutschen
Wiedervereinigung usw.) betroffen war, so fillt auf, da die Wachstumsraten
des Personalbestandes beim amerikanischen Federal Reserve Board (bis
1985), beim Direktorium der Deutschen Bundesbank (bzw. der gesamtem
Bundesbank) und bei der Schweizerischen Nationalbank — also bei den ,,auto-
nomen* Zentralbanken — am hochsten und bei der Bank of England, der Ban-
que de France und der Banca d’Italia — den nicht autonomen Zentralbanken —
am niedrigsten waren. Dieser Eindruck - daf3 ndmlich die autonomen Zentral-
banken ein hoheres Personalwachstum verzeichnen als die nicht autonomen —
bestdtigt sich auch, wenn der gesamte Zeitraum ab 1950 betrachtet wird,
obwohl nun die schweizerische Expansionsrate geringfiigig unter der franzosi-
schen liegt. Geht man davon aus, daf sich die Nachfrage nach Zentralbanklei-
stungen in allen diesen Léindern gleichermaB3en veridndert hat, so deuten
unsere Ergebnisse auf eine groBere dynamische Ineffizienz der autonomen
Zentralbanken hin. Diese Erkldrung ist plausibel, denn die groere Autono-
mie bezieht sich nicht nur auf die Geldpolitik, sondern auch auf die Verwal-

19 Die Zentralbanken Belgiens und der Niederlande verdffentlichen diese Daten erst
seit 1982 bzw. 1987, der Federal Reserve Board seit 1986 nicht mehr, die dsterreichi-
sche und die japanische Zentralbank iiberhaupt nicht. Schriftliche Anfragen beim Fede-
ral Reserve Board und bei der Bank of Japan wurden nicht beantwortet. Die schweize-
rischen und englischen Daten sind zum Teil verdffentlicht, zum Teil wurden sie mir
freundlicherweise von der Schweizerischen Nationalbank und der Bank of England zur
Vertiigung gestellt. Ansonsten wurden folgende Quellen verwendet: Bank of England,
Report and Accounts; Banque de France, Compte Rendu; Banca d’Italia, Rapporto
Annnuale; Schweizerische Nationalbank, Geschiftsberichte; Deutsche Bundesbank,
Geschiftsberichte; Shughart and Tollison (1983) fiir das Federal Reserve System bis
1981, danach die Annual Reports des Board of Governors of the Federal Reserve
System fiir die Federal Reserve Banks und die Statistical Abstracts of the United States
fiir das Federal Reserve Board.



Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank 39
Tabelle 1
Entwicklung des Personalbestandes der wichtigsten Zentralbanken
(zum Jahresende)

Jahr GroBbri-  Frank- Italien Schweiz ~ BR Deutschland USA

tannien reich insges.  Direkt. FRSyst. FR Board
1948 12.139 9.121 429 810 19.608 527
1949 12.209 8.640 438 7.841 1.462 18.515 548
1950 8.250 12.185 8.421 415 9.570 1.778 18.571 563
1951 11.863 8.180 405 10.947 2.088 20.418 594
1952 11.892 7.920 398 11.623 2.163 20.579 580
1953 11.640 7.691 395 11.758 2.244 20.853 582
1954 11.472 7.515 393 11.406 2.218 19.892 573
1955 7.450 11.429 7.370 397 11.110 2.153 19.693 576
1956 11.418 7.148 410 11.103 2.076 19.893 577
1957 11.355 7.024 412 10.980 2.013 20.397 589
1958 11.396 6.847 411 10.823 2.002 19.910 602
1959 7.270 11.400 6.804 395 10.698 1.972 20.100 607
1960 7.110 11.406 7.233 393 10.647 1.967 20.527 598
1961 7.040 11.446 7.500 388 10.837 1.964 20.622 600
1962 7.180 11.561 7.453 410 10.997 1.975 20.981 599
1963 7.380 12.217 7.361 409 11.198 1.963 20.884 622
1964 7.310 12.365 7.352 417 11.268 1.937 20.100 633
1965 7.350 12.496 7.336 414 11.450 1.960 19.335 667
1966 7.230 12.600 7.420 413 11.725 1.963 19.796 693
1967 7.350 12.321 7.491 410 11.906 2.056 19.749 753
1968 7.250 14.524 7.413 415 11.887 2.065 20.403 808
1969 7.700 14.767 7.551 424 12.141 2.075 21.657 863
1970 7.700 14.850 7.549 432 12.734 2.113 23.126 1.016
1971 7.800 14.513 7.740 448 13.646 2.197 23.649 1.185
1972 7.750 14.343 7.512 446 14.169 2.312 25.462 1.215
1973 6.800 14.237 7.623 448 14.154 2.409 27.931 1.240
1974 7.600 14.530 7.725 452 13.829 2.425 29.000 1.353
1975 7.900 14.935 8.073 462 13.545 2.463 27.960 1.460
1976 8.000 15.234 8.076 474 13.275 2.471 26.742 1.481
1977 7.700 15.358 8.012 476 13.207 2.490 25.591 1.483
1978 7.675 15.602 8.092 487 13.658 2.530 24.850 1.477
1979 7.600 15.886 8.398 501 14.408 2.629 24.867 1.459
1980 7.000 16.065 8.645 516 14.825 2.705 25.733 1.498
1981 6.250 16.291 8.918 558 15.102 2.713 25.200 1.491
1982 6.056 16.791 8.945 580 15.031 2.7117 24.634 1.531
1983 5.800 17.268 8.923 594 15.024 2.705 24.476 1.551
1984 5.690 17.406 9.204 592 14.939 2.689 24.331 1.607
1985 5.470 17.349 9.261 583 15.077 2.762 24.929 1.520
1986 5.320 17.366 9.240 558 15.259 2.821
1987 5.370 17.156 9.154 567 15.526 2.860
1988 5.245 16.957 9.171 550 15.457 2.829
1989 5.155 16.834 9.072 550 15.583 2.848
1990 5.140 16.823 580 (17.519) (4.192)
Zuwachsrate pro Jahr:
1950-89 -12% +0,8% +02% +0,7% +13% +12% 08% (+2,9%)
1970-89 -2,1% +0,7% +1,0% +13% +1,1% +1,6% 0,5% (+2,7%)
pro Millionen Einwohner:
1950 164 293 177 88 191 36 123 4
1989 90 301 158 85 254 46 (101) 6)
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tung. Bei einer erfolgreichen Geldpolitik ist iiberdies eine groBere politische
Toleranz gegeniiber diskretiondrem Aufwand der Notenbank zu erwarten.

Auffillig ist, daB der Anteil der Notenbank-Zentrale am gesamten Perso-
nalbestand der Notenbank in der Bundesrepublik mit 18 Prozent dreimal so
groB ist wie in den USA. Aber wihrend sich der Anteil des Federal Reserve
Board am Federal Reserve System seit 1950 verdoppelt hat, ist der Anteil des
Direktoriums am Personalbestand der deutschen Zentralbank seitdem leicht
zuriickgegangen. Wahrscheinlich kann man dies damit erklaren, daf die Fede-
ral Reserve Banks nicht nur im Federal Open Market Committee lediglich
eine Minderheit der Mitglieder stellen, sondern sich auch Haushalt, Beforde-
rungen, Gehaltserhohungen usw. vom Federal Reserve Board genehmigen
lassen miissen.? Biirokratische Ineffizienzen sind daher eher beim Federal
Reserve Board zu erwarten (Mounts / Sowell, 1986, S.101). Allerdings hat
der Zentralisierungsgrad auch in der Bundesbank seit 1970 zugenommen.

Was die statische Ineffizienz betrifft, so gibt Tabelle 1 die Relation zwischen
Personalbestand und Einwohnerzahl in den Jahren 1950 und 1989 an.2! Fiir die
belgische und die niederlandische Zentralbank betrug diese Relation im Jahr
1989 319 bzw. 104 Personen. Danach steht die Deutsche Bundesbank nach der
Banque Nationale de Belgigue und der Banque de France an dritter Stelle.
SchluBlichter sind die Schweiz und GroBbritannien. Wenn die Deutsche Bun-
desbank Ende 1989 pro Einwohner genauso viele Personen beschéftigt hitte
wie die Schweizerische Nationalbank, wire ihr Personalbestand nur ein Drit-
tel des tatsdchlichen gewesen, d.h. 5.215 statt 15.583 Personen. Das Direkto-
rium hétte sogar nur 13 Prozent seiner Bediensteten (371 von 2.848) beschif-
tigt, wenn es das amerikanische Federal Reserve Board zum Vorbild genom-
men hitte.

Da die deutsche Zentralbank schon 1950 gleich auf die Banque de France
folgte, ist die personelle Uberbesetzung weniger der allméhlichen Biirokrati-
sierung einer neu gegriindeten Organisation zuzuschreiben als vielmehr dem
Erbe der alten Reichsbank-Struktur. In vier der sechs Lander ist der Personal-
bestand pro Einwohner von 1950 bis 1989 zuriickgegangen, wie man es auf-
grund der Skalenertrige in der Geldproduktion erwarten wiirde. Nur bei der
deutschen und der franzosischen Zentralbank ist ein Anstieg um 33 bzw. 3
Prozent zu verzeichnen.

Es muB offen bleiben, inwieweit der iiberproportionale Personalbestand der
Bundesbank durch eine ineffiziente Produktionsweise oder durch zusétzliche
Aufgaben und selbst gewihlte Uberproduktion (zum Beispiel die kostenlose

20 Dies wird zum Beispiel von Brunner (1983, S. 113) beklagt.

21 Es wurde davon abgesehen, jeweils das Verhéltnis des Personalbestandes zur (rea-
len) Geldbasis zu berechnen und zu vergleichen, weil dies die Kenntnis des gleichge-
wichtigen (realen) Wechselkurses voraussetzen wiirde.
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Abwicklung des Giroverkehrs unter Banken) zu erkléren ist. Jedenfalls 148t es
der internationale Querschnittsvergleich als lohnend erscheinen, das Auf-
wandverhalten der Deutschen Bundesbank im Rahmen einer Zeitreihenana-
lyse néher zu untersuchen.

b) Zeitreihenanalyse

Das Aufwandverhalten autonomer Zentralbanken ist bislang nur am Bei-
spiel der amerikanischen Zentralbank okonometrisch untersucht worden.
Dabei sind zwei Ansétze zu unterscheiden. Die eine Gruppe von Autoren geht
der Hypothese nach, daf3 die realen Gesamtausgaben der Zentralbank (7oma,
1982) und der Personalbestand der Zentralbank (Boyes / Mounts | Sowell,
1988) nicht nur von der Nachfrage nach den Dienstleistungen der Zentralbank
und den Reallohnen, sondern auch vom realen Zentralbankvermogen, -ertrag
oder -gewinn abhidngen, und findet diese Hypothese bestitigt.22 Die andere
Gruppe (Shughart | Tollison, 1983; Mounts | Sowell, 1986, 1990) unterstellt
den in Schaubild 1 dargestellten Zusammenhang und versucht nachzuweisen,
daB Verinderungen des Personalbestandes im Folgejahr gleichgerichtete Ver-
dnderungen der Geldbasis auslosen, weil die Zentralbank die Finanzierung
der zusitzlichen Personalausgaben langfristig sichern will. Die empirischen
Analysen dieser Autoren sind inzwischen mehrfach kritisiert worden (vgl.
Boyd, 1984; Allen | McCrickard | Cartwright | Delorme,1988) und haben sich
gegeniiber Verdnderungen der Funktionsform, der Anzahl der verzdgerten
Werte und der Auswahl zusitzlicher erkldrender Variablen als wenig robust
erwiesen. Im folgenden soll daher nicht die zweite, sondern die erste, m.E.
plausiblere Hypothese getestet werden. Es wird also nicht — wie im Schaubild 1
— unterstellt, daB sich die Ausgabenpldne der Bundesbank auf ihre Geldpolitik
auswirken, sondern daf die Verdnderungen des Zentralbankertrags oder
-iiberschusses, die sich aus anderen Griinden ergeben haben, das Aufwand-
verhalten der Bundesbank beeinflussen.

aa) Personalbestand

Als Bestimmungsgriinde des Personalbestandes der Deutschen Bundesbank
kommen folgende Variablen, die in Tabelle 2 ndher erldutert werden, in
Betracht:

22 Indirekt relevant sind auch die Kausalititstests von Boyd (1984, Table 2) und
Allen | McCrickard | Cartwright | Delorme (1988), die den Personalbestand der Zen-
tralbank mit Hilfe der Geldbasis zu erkldren versuchen.
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— der Output der Bundesbank (QB bzw. QD), der hier durch die Stiickzahl ihrer
Transaktionen im Zahlungsverkehr approximiert wird,

— das durchschnittliche Gehalt eines Bundesbank-Mitarbeiters in konstanter Kaufkraft
(GBR), approximiert durch einen Index der Gehilter in der Bundesverwaltung,

- die Arbeitszeit im offentlichen Dienst (AZ),

— der UberschuB (UER) oder der Ertrag (ER) der Deutschen Bundesbank in konstan-
ter Kaufkraft,

- die Nettoauslandsposition der Deutschen Bundesbank in konstanter Kaufkraft
(NAPR) als Vermogensvariable, da die Schitzgleichung als Kombination einer Fak-
tornachfragefunktion und einer Konsumfunktion interpretiert wird (vgl. S. 29, 33),

— ein Dummy fiir das neue Gebiude in der Wilhelm-Epstein-Strae (DG),

- je ein Dummy fiir die Amtszeit der Bundesbankpriasidenten Klasen (DK), Emminger
(DE) und Pohl (DP) - nicht jedoch fiir die Blessing-Ara.

Tabelle 2

Definitionen und Quellen der Variablen in den Regressionen
der Tabellen 3 und 4

APR: Aufwand fiir Personal (einschlieBlich Personalnebenkosten) im gesamten
Bereich der Deutschen Bundesbank deflationiert mit dem Preisindex fiir die
Lebenshaltung (Quelle: Geschéftsberichte der Deutschen Bundesbank,
Gewinn- und Verlustrechnung),

ASR:  Sachaufwand im gesamten Bereich der Deutschen Bundesbank deflationiert
mit dem Preisindex fiir die Lebenshaltung (Quelle: Geschiftsberichte der
Deutschen Bundesbank, Gewinn- und Verlustrechnung),

AZ: Index der tariflichen Wochenarbeitszeit der Angestellten bei Gebietskorper-
schaften, 1980 = 100 (Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 16: Lohne
und Gehiilter, Reihe 4.3: Index der Tariflohne und Gehdlter),

DE: Dummy fiir Bundesbankprisident Emminger: DE = 1 in den Jahren 1977 - 79,
DE = 0 in allen anderen Jahren,

DG: Dummy fiir das neue Gebédude der Deutschen Bundesbank in der Wilhelm-
Epstein-StraBe, das im November 1972 bezogen wurde; fiir NB und ND (Jah-
resendwerte): DG = 1 ab 1972, DG = 0 in den Jahren davor; fiir APR und
ASR (Jahresverlaufswerte): DG = 1 ab 1973, DG = 0 in den Jahren davor,

DK:  Dummy fiir Bundesbankprasident Klasen: DK = 1 in den Jahren 1970 - 76,
DK = 0in allen anderen Jahren,

DP: Dummy fiir Bundesbankprésident Pohl: DP = 1 ab 1980, fiir DP = 0 in den
vorhergehenden Jahren,

ER: Ertrag der Deutschen Bundesbank deflationiert mit dem Preisindex fiir die
Lebenshaltung (Quelle: Geschiftsberichte der Deutschen Bundesbank,
Gewinn und Verlustrechnung),
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GBR: Jahresgehalt pro Beschiftigten in der Bundesverwaltung deflationiert mit dem
Preisindex fiir die Lebenshaltung (Quelle: Erbsland, 1990, Tab. 3 - 7; eigene
Berechnungen),

NAPR: Nettoauslandsposition der Deutschen Bundesbank deflationiert mit dem
Preisindex fiir die Lebenshaltung (Quelle: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank),

NB: Beschiftigte der Deutschen Bundesbank zum Jahresende bzw. ab 1971 zu
Beginn des folgenden Jahres (Quelle: Geschiftsberichte der Deutschen Bun-
desbank),

ND: Beschiiftigte des Direktoriums der Deutschen Bundesbank zum Jahresende

bzw. ab 1971 zu Beginn des folgenden Jahres (Quelle: Geschiftsberichte der
Deutschen Bundesbank),

OB: Proxy fiir Output der Deutschen Bundesbank: Stiickzahl der Gutschriften und
Belastungen auf Girokonten der Deutschen Bundesbank plus Stiickzahl der
Einreichungen im vereinfachten Scheck- und Lastschrifteneinzug plus Stiick-
zahl der abgesandten Uberweisungen im eiligen Zahlungsverkehr bzw. im
telegrafischen Giroverkehr plus Stiickzahl der bestitigten Schecks plus Um-
sdtze im Abrechnungsverkehr der Landeszentralbanken (Quelle: Geschifts-
berichte der Deutschen Bundesbank),

Q'B: wie QB plus Anzahl der umlaufenden Banknoten und Miinzen (Quelle:
Geschiiftsberichte der Deutschen Bundesbank),

oD: Proxy fiir Output des Bundesbank-Direktoriums: Stiickzahl der Gutschriften
und Belastungen auf Girokonten beim Bundesbank-Direktorium plus Stiick-
zahl der Einreichungen im vereinfachten Scheck- und Lastschrifteneinzug
beim Bundesbank-Direktorium plus Stiickzahl der abgesandten Uberweisun-
gen im eiligen Zahlungsverkehr bzw. im telegrafischen Giroverkehr beim
Bundesbank-Direktorium (Quelle: Geschiftsberichte der Deutschen Bundes-
bank),

UER: JahresiiberschuB der Deutschen Bundesbank deflationiert mit dem Preisindex
fiir die Lebenshaltung (Quelle: Geschiftsberichte der Deutschen Bundes-
bank, Gewinn- und Verlustrechnung).

vorangestelltes D: erste Differenz der Variablen

vorangestelltes V: Verdnderungsrate der Variablen

Die erwarteten Vorzeichen sind fiir die Variablen QB bzw. QD, UER bzw.
ER und NAPR positiv, fiir GBR und AZ negativ und fiir DG, DK, DE und
DP unbestimmt. Da sich die Personaldaten jeweils auf das Jahresende bezie-
hen, wird fiir die Jahresverlaufsdaten (OB bzw. OD, GBR, AZ, UER bzw.
ER) eine durchschnittliche Wirkungsverzogerung von einem halben Jahr
unterstellt. Da sich der Personalbestand auch umgekehrt auf den Jahresiiber-
schuBl auswirkt, wurde UER,_; anstelle von UER, verwendet. Im Falle der
Ertragsvariablen diirfte dagegen kein nennenswertes Simultaneitidtsproblem
bestehen, so dafl auch ER, in Frage kommt. Die Bundesbank kann zwar den
UberschuB eines Jahres — abgesehen von den gesetzlich fixierten Riickstellun-
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gen — nicht ins néchste Jahr iibertragen, er kann ihr jedoch als Anhaltspunkt
fiir den UberschuB und damit den Finanzierungsspielraum des néchsten Jahres
dienen, da UER eine hochsignifikante positive Autokorrelation ersten Grades
(r = .57) aufweist.

Der Untersuchungszeitraum beginnt mit der Griindung der Deutschen Bun-
desbank (1957), da fiir die Bank Deutscher Liander keine vergleichbaren
Daten fiir OB und QD vorliegen. Die Gleichungen wurden zunéchst mit allen
erklarenden Variablen geschitzt — wo erforderlich, in der Cochrane-Orcutt-
Transformation. Dann wurden schrittweise die Variablen mit eindeutig insi-
gnifikanten Parametern eliminiert, soweit dies ohne groere Auswirkung auf
die signifikanten Regressionskoeffizienten moglich war - zuerst die Variablen
mit theoretisch unzulédssigem Vorzeichen, dann die anderen insignifikanten
Variablen in aufsteigender Reihenfolge der absoluten +-Werte.

Die Regressionen wurden in Niveauwerten, ersten Differenzen, logarith-
mierten Niveauwerten und — soweit Variablen mit wechselnden Vorzeichen
keine Rolle spielten — in Verdnderungsraten geschétzt. Da der ., UberschuB“
der Deutschen Bundesbank in einigen Jahren negativ war, wurde er vor dem
Logarithmieren um eine Konstante (10 Mrd. DM) erhoht. Die Schitzungen in
den Niveaus und logarithmierten Niveaus wurden — da es sich iiberwiegend um
nicht-stationdre Zeitreihen handelt — vor der Cochrane-Orcutt-Transforma-
tion auf Kointegration getestet. In allen Fillen erwies sich der Augmented
Dickey-Fuller-Test (ADF) als erforderlich; die Zahl der verzogerten Differen-
zen der Residuen ist in Klammern angegeben. Die ADF-Werte fiir den Test
auf Integration erster Ordnung erscheinen in eckigen Klammern unter den
Regressionskoeffizienten der betreffenden Variablen bzw. fiir die endogene
Variable in der Uberschrift, die den Regressionstyp angibt.

Tabelle 3 enthilt die Ergebnisse fiir das Bundesbank-Direktorium (ND)
und fiir die Bundesbank insgesamt (NB). Fiir das Direktorium ergibt sich in
mehreren Fillen ein signifikant positiver Effekt sowohl der Ertragsvariablen
im gleichen Jahr als auch der UberschuBvariablen im Vorjahr. Die logarith-
mierten Niveauwerte der Variablen sind jedoch nicht kointegriert. Fiir die
nicht logarithmierten Niveauwerte kann die Null-Hypothese, da die Varia-
blen nicht kointegriert sind, dagegen mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
5 Prozent verworfen werden. Die Zeitreihen der einzelnen Variablen beste-
hen auch den Test auf Integration erster Ordnung. Neben dem Ertrag des glei-
chen Jahres weisen die Output-Variable (QD), das Gebdude-Dummy und die
Dummies fiir die Prasidenten Klasen, Emminger und Pohl einen signifikant
positiven Einfluf auf den Personalbestand des Direktoriums auf.2* Verwendet

2 In dieser Regression wurde die Variable GBR wegen ihres theoretisch unzuléssi-
gen positiven Regressionskoeffizienten eliminiert, obwohl dieser mit einem ~Wert von
1.79 statistisch signifikant war. Der Regressionskoeffizient von ER, nimmt unter Ein-
schluB von GBR einen +-Wert von 1.66 an.
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man erste Differenzen, so wirken sich nur der Ertrag des Vorjahres und das
Gebédude-Dummy signifikant positiv aus. Der Regressionskoeffizient der
Ertragsvariablen liegt in beiden Fillen bei etwa 0.005. Wenn also der reale
Ertrag der Bundesbank (in Preisen von 1980) zum Beispiel 1989 nicht 11,7
Mrd. DM, sondern null betragen hitte, widre der Personalbestand des
Direktoriums um 59 Personen oder 2,1 Prozent niedriger gewesen.

Die Schitzungen fiir den gesamten Personalbestand der Bundesbank weisen
auf die gleichen Bestimmungsgriinde hin - allerdings diesmal fiir die logarith-
mierten Niveauwerte. Der Test auf Kointegration wird auf dem 10-Prozent-
Niveau bestanden. Die Hypothese, daB3 die einzelnen Zeitreihen von der Ord-
nung Eins integriert sind, kann nicht mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
5 Prozent oder kleiner verworfen werden. Allerdings weist die Schitzung
selbst nach der Cochrane-Orcutt-Transformation noch eine hohe positive
Autokorrelation der Residuen auf. Auch sind die Regressionskoeffizienten
des Emminger- und des Pohl-Dummy’s nicht mehr auf dem 5-Prozent-Niveau
signifikant. Legt man dennoch die geschitzte (konstante) Ertragselastizitit
des Personalbestandes von 0.018 zugrunde, so hitte sich der gesamte Perso-
nalbestand der Bundesbank vom Ende 1988 bis zum Ende 1989 um 278 Perso-
nen oder 1,8 Prozent vermindert, wenn der reale Ertrag auf null gesunken
wire.

bb) Personal- und Sachaufwand

Fiir die Ausgabengrofen Personalaufwand und Sachaufwand veroffentlicht
die Bundesbank lediglich Zahlen, die den gesamten Bereich der Bundesbank
betreffen. Da die Analyse des Personalbestandes fiir das Direktorium klarere
Ergebnisse erbringt als fiir die gesamte Bundesbank, wurden gesonderte
Daten fiir den Personal- und Sachaufwand des Direktoriums von der Bundes-
bank erbeten. In ihrem Antwortschreiben, das als Anhang 1 beigefiigt ist,
erklédrten die zustdndigen Bundesbank-Beamten, daf diese Daten zwar vorlie-
gen, aber nicht zur Verfiigung gestellt werden, da sie ,,eine sinnvolle Interpre-
tation . .. kaum zulassen®.

Als Bestimmungsgriinde der Personalausgaben wurden die gleichen Varia-
blen herangezogen wie zur Erklirung des Personalbestands. Das erwartete
Vorzeichen der Gehaltsvariablen GBR diirfte nun allerdings positiv sein. Die
Vorgehensweise ist strikt analog.

Die Schitzung in Tabelle 4 entspricht teilweise den Resultaten fiir den Per-
sonalbestand der Bundesbank: fiir die logarithmierten Niveauwerte sind die
Regressionskoeffizienten der Output-Variablen (QB;), des Klasen-Dummy
(DK) und der Gehaltsvariablen (GBR,) signifikant positiv; der EinfluB der
Ertragsvariablen ist nur marginal insignifikant. Die Ergebnisse fiir ER,, OB,
und GBR, entsprechen den Resultaten von Toma (1982) fiir das amerikani-
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sche Federal Reserve System. Die Variablen erweisen sich jedoch als nicht
kointegriert.

Die Schitzung mit ersten Differenzen und Verdnderungsraten ergab keine
signifikanten Regressionskoeffizienten fiir die Ertrags- oder UberschuBvariable.

In die Regressionen fiir den Sachaufwand wurde die Arbeitszeitvariable AZ
nicht als erkldrende Variable aufgenommen. Das erwartete Vorzeichen der
Gehaltsvariablen GBR, die hier ausschlieBlich als Relativpreis fungiert, ist
positiv. Es wurde die gleiche Vorgehensweise wie bisher gewahlt. Ein signifi-
kanter EinfluB der Gewinn- oder Ertragsvariablen 148t sich nur bei VER,_,
feststellen. Die Residuen weisen jedoch eine hohe Autokorrelation ersten
Grades auf. Wenn man diese mit Hilfe der Cochrane-Orcutt-Transformation
beseitigt, ist der Regressionskoeffizient von VER,_ nicht mehr signifikant.

Vergleicht man die Ergebnisse der Tabellen 3 und 4, so 148t sich nur fiir den
Personalbestand des Direktoriums ein gesicherter EinfluB des Bundesbank-
Ertrages feststellen. Wahrscheinlich wiirden sich &hnliche Resultate beim Per-
sonal- und Sachaufwand ergeben, wenn gesonderte Daten fiir das Direkto-
rium verwendet werden konnten.

III. Das Regulierungsverhalten der Deutschen Bundesbank:
Genehmigungen von Wertsicherungsklauseln

Wie bereits erwidhnt, hat die Bundesbank kein Interesse daran, daf sich in

erheblichem Umfang und in auffilliger Weise Wertsicherungsklauseln in der
Volkswirtschaft ausbreiten, denn sie konnen als Mitrauensvotum des Mark-
tes interpretiert werden und insofern das Ansehen der Zentralbank beein-
-trachtigen oder die Mengenwirkungen der Geldpolitik reduzieren und inso-
fern die Macht der Zentralbank schwichen. Wir wiirden daher erwarten, da
die Genehmigungspraxis der Bundesbank restriktiver wird, wenn die Zahl der
Antrige auf Genehmigungen ansteigt. Unsere Hypothese impliziert, da3 die
Genehmigungsquote, d. h. der Anteil der genehmigten an den genehmigungs-
bediirften Antridgen (G/A), negativ mit der Zahl der Antrige (A) korreliert
ist. Da nur Jahresdaten verwendet werden konnen und die Antrige meist
innerhalb weniger Wochen beschieden werden, kann auf die Modellierung
von Verzogerungen verzichtet werden. Unterstellt man konstante Elastizita-
ten, so ergibt sich die Schitzgleichung

GIA = aebr A™Pie*

Fiir Zwecke der Regressionsanalyse empfiehlt sich die Umformung

G = agebt AP g¥
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oder in Verdnderungsraten

G=b0+(1—b1)A+u,—u,_1.

Der Regressionskoeffizient von A sollte also kleiner als 1 sein.

Als zusitzliche Bestimmungsgriinde von G wurden die Verinderungsrate
der Inflationsrate (als Proxy fiir Inflationserwartungen) und drei Perioden-
Dummies fiir die Perioden 1965 - 69, 1970 - 78 und 1979 - 89 beriicksichtigt,
da die Bundesbank im August 1964, im September 1969 und im Juni 1978
Anderungen ihrer Genehmigungspraxis ankiindigte. Die Dummies nehmen
jeweils am Anfang des Zeitraums (also 1964/65, 1969/70 bzw. 1978/79) den
Wert +1 und am Ende (1969/70, 1978/79 bzw. 1988/89) den Wert —1 an,
ansonsten sind sie gleich null.

Tabelle 5 beginnt mit der vollstdndigen Schétzgleichung. Der Regressions-
koeffizient von A ist hochsignifikant positiv, aber auf dem 5 Prozent-Niveau
signifikant groBer als 1. Die Verdnderungsrate der Inflationsrate wirkt sich
- wie zu erwarten — negativ auf die Verdnderungsrate der Zahl der Genehmi-
gungen aus, aber der Effekt ist bei weitem nicht signifikant — und zwar selbst
dann nicht, wenn die drei Perioden-Dummies weggelassen werden. Dies
diirfte daran liegen, dafl bereits A hochsignifikant von der Inflationsrate
abhéngt (vgl. den 6konometrischen Nachweis bei Vaubel, 1978, Tab. 34 und
35). Die drei Dummies wirken sich — im Zeitablauf zunehmend! - negativ auf
G aus. Dies gilt auch dann, wenn die Gleichung unter der Restriktion
geschitzt wird, daB der Regressionskoeffizient von A gleich 1 ist (vgl. Tabelle
5). An den Verinderungsraten gemessen ist die Genehmigungspraxis also
restriktiver geworden, obwohl die Genehmigungsquote in den siebziger und
achtziger Jahren mit etwa 94 Prozent hoher als in den sechziger Jahren war
(1960 - 64: 87 Prozent, 1965 - 69: 91 Prozent). Die Genehmigungsquote selbst
héngt weder von der Verdnderungsrate der Antréige noch von der Inflations-
rate noch von der Verdnderungsrate der Inflationsrate ab. Die oben abgelei-
tete Hypothese zum Regulierungsverhalten der Bundesbank ist daher empi-
risch nicht haltbar.

IV. Ein politischer Konjunkturzyklus in der
deutschen Geldpolitik?

Die Hypothese eines politischen Konjunkturzyklus ist fiir die deutsche
Geldpolitik bisher von Soh (1986, Tab. 5), zeitgleich mit der vorliegenden
Untersuchung von Lang / Welzel (1991) und Alesina / Cohen | Roubini (1992,
Tab. 8 und 9) und indirekt von Schneider (1979), Frey / Schneider (1981) und
Baum (1983) iiberpriift und in der einen oder anderen Form bestétigt worden.
Die drei letztgenannten Autoren gehen der Frage nach, ob sich die Geldpoli-

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220
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tik der Bundesbank de facto an der Finanzpolitik und den wirtschaftspoliti-
schen Zielen der Bundesregierung auszurichten pflegt; ein direkter Nachweis
politischer Konjunkturzyklen in der Geldpolitik ist auf diese Weise jedoch
nicht moglich. Problematisch ist an diesen Untersuchungen, dafl mit den
freien Liquiditétsreserven (Schneider / Frey) und dem Diskontsatz (Baum)
geldpolitische Indikatoren bzw. Instrumente gewéhlt wurden, die fiir diesen
Zweck ungeeignet sind (vgl. z. B. Siebke / Willms 1974, S.185 - 7). Soh ver-
gleicht Geldmengenexpansionsraten in Vor- und Nachwahlperioden, ohne
statistische Signifikanztests vorzunehmen. Alesina et al. (1992) regressieren
die Expansionsrate von M1 auf verzogerte Werte der abhéngigen Variablen
und ein Wahljahr-Dummy oder kombinierte Wahljahr-/Partei-Dummies,
aber die Regressionskoeffizienten ihrer Dummies sind auf dem 5 Prozent-
Niveau nicht signifikant (+ = 1,46 oder niedriger). Lang und Welzel schitzen
Reaktionsfunktionen fiir den Kehrwert der Umlaufgeschwindigkeit von M1,
M3 und Zentralbankgeldmenge (erste Differenzen). Danach wirken sich die
Inflationsrate (+), das reale Wirtschaftswachstum (—), das staatliche Haus-
haltsdefizit als Prozent des BSP (+) und im Falle von M3 der Wechsel der
politischen Mehrheitsverhéltnisse signifikant auf die Geldmengenexpansion
aus — nicht aber der Wahlzyklus. Sie stellen dabei allerdings auf die politische
Zusammensetzung der Bundesregierung, nicht die des Zentralbankrats ab.
Keine der bisherigen Untersuchungen berticksichtigt die politischen Mehr-
heitsverhéltnisse im Zentralbankrat und damit die Moglichkeit, daf die Bun-
desbank auch versuchen kénnte, eine ihr unliebsame Bundesregierung durch
kontraktive geldpolitische Maflnahmen zu stiirzen. Dal eine schwere, geld-
politisch verursachte Rezession der Bundesregierung zum Verhéngnis werden
kann, zeigt der Riicktritt der Regierungen Erhard (1966) und Schmidt (1982).
In einem ersten Schritt sollen daher die politischen Mehrheitsverhdltnisse im
Zentralbankrat untersucht werden. Dabei geht es nicht nur um eventuelle Par-
teimitgliedschaften, sondern um die parteipolitischen Priaferenzen der Mitglie-
der des Zentralbankrats.

1. Die Entwicklung der politischen Mehrheitsverhiltnisse
im Zentralbankrat

Die Prisidenten der Landeszentralbanken wurden — mit einer eindeutigen
Ausnahme?* — jeweils der Partei zugeordnet, die in dem betreffenden Bundes-
land zum Zeitpunkt der ersten Ernennung des betreffenden Présidenten die
Regierung anfiihrte.25 Regierte in dem Bundesland eine groBe Koalition, so

24 Hierbei handelt es sich um Heinrich Irmler, der 1962 auf Vorschlag einer Koali-
tionsregierung aus SPD, FDP und GDP/BHE zum niederséchsischen Landeszentral-
bank-Prisidenten ernannt wurde und zwei Jahre spéter ins Direktorium wechselte.

25 Das Vorschlagsrecht hat nach §8 Abs.4 BBankG die Landesregierung und der
Bundesrat. Der Zentralbankrat mufl zwar angehort werden und hat auch in mehreren

4%
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wurde — ebenso wie im Fall der Direktoriumsmitglieder — ein Kreis von fiinf
»intimen* Bundesbank-Kennern befragt.

Die Ergebnisse sind - jeweils fiir das Ende des Geschiftsjahrs — in Tabelle 6
dargestellt. Die Mitglieder des Direktoriums sind (mit Ausnahme des Vorsit-
zenden und seines Stellvertreters, die seit 1957 zugleich Prisident bzw. stell-
vertretender Prisident der Bundesbank sind) in alphabetischer Reihenfolge
aufgefiihrt. Der Buchstabe C zeigt eine CDU-Priferenz, S dagegen eine SPD-
Priferenz an; ein Apostroph deutet auf eine FDP-Priferenz hin, die je nach
Buchstaben christlich- oder sozialliberal ausgerichtet ist. War eine eindeutige
Zuordnung nicht moglich, so wurde ein Fragezeichen gesetzt. Die sich erge-
benden Mehrheitsverhiltnisse konnen in den drei letzten Spalten abgelesen
werden.

Auf eine zunehmende Politisierung des Zentralbankrats deutet hin, dafl
immer mehr ZBR-Mitglieder aus den Ministerien und Parlamenten und
immer weniger aus dem Bankwesen kommen (7ab. 9 im Anhang). Gleichzei-
tig ist der Anteil der Volkswirte stark gestiegen, der der Juristen gefallen. Die
Zahl der Betriebswirte im Zentralbankrat erreichte 1974/75 ihren Tiefpunkt
(null), ist inzwischen jedoch wieder auf ihr urspriingliches Niveau (drei)
gestiegen. Okonometrische Untersuchungen des Abstimmungsverhaltens im
amerikanischen Federal Open Market Committee zeigen, daB Mitglieder, die
aus dem privaten Bankwesen stammen, signifikant haufiger fiir eine restrikti-
vere (als die tatsdchlich beschlossene) Geldpolitik stimmen und daB3 Volks-
wirte haufiger als die anderen Mitglieder Minderheitsvoten abgeben, wenn
der Prisident der ,,anderen Partei* angehort (Havrilesky / Gildea, 1991).

Betrachtet man die Verdnderungen der Mehrheitsverhiltnisse im deutschen
Zentralbankrat, so fillt zunichst auf, daB die Bundestagsopposition in man-
chen Jahren iiber eine sichere Mehrheit im Zentralbankrat verfiigte — und
zwar vom Februar 1956 bis zum August 1957, vom Oktober 1969 bis zum Sep-
tember 1974 und vom Februar 1977 bis zum Februar 1978 (vgl. auch Spalte 1
von Tabelle 8). Dariiber hinaus gibt es zahlreiche Perioden, in denen die
Opposition bei Enthaltung der nicht parteipolitisch klassizifierbaren Mitglie-
der des Zentralbankrats in der Mehrheit war (1957 - 60, 1982 - 85) oder in
denen wie 1953 - 56, 1960 - 61, 1974 - 75 und 1978 - 79) ein Patt herrschte
(vgl. auch Spalte 1 von Tabelle 8). Von besonderem Interesse sind die Episo-
den von 1952 - 61 (keine Mehrheit fir CDU-gefiihrte Bundesregierungen)
und von 1969 - 75 und 1977 - 79 (keine Mehrheit fiir SPD-gefiihrte Bundes-
regierungen).

Fillen (Suchan 1959, Hermsdorf 1974, Dingworth-Nusseck 1976, Koebnick 1991) den
Vorschlag abgelehnt — meist wenn der oder die Vorgeschlagene nicht der von der Mehr-
heit des Zentralbankrats priferierten Partei zuneigte. Bisher wurde jedoch der Kandi-
dat der zustdndigen Landesregierung immer auch vom Bundesrat akzeptiert und vom
Bundesprisidenten ernannt (vgl. Robert, 1978, S. 13; Caesar, 1981, S. 186f.).
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a) Die Episode von 1952-61

Die Regierung Adenauer verlor im Mirz 1952 mit der Ernennung eines
neuen hessischen Landeszentralbankprisidenten ihre ,unsichere* Mehrheit
im Zentralbankrat. (Von einer ,unsicheren“ Mehrheit soll im folgenden
gesprochen werden, wenn sie die Enthaltung der nicht klassizifierbaren Mit-
glieder voraussetzt.) Die nidchste Bundestagswahl stand im September 1953
bevor. Uber ein Bundesbankgesetz war zwar schon frither diskutiert worden —
insbesondere nachdem die Bank deutscher Lander im August 1951 von den
Alliierten unabhéngig geworden war. Erst im Herbst 1952 stellte die Bundes-
regierung jedoch ihren ersten Entwurf eines Bundesbankgesetzes fertig, den
sie im November 1952 dem Bundesrat und im Januar 1953 dem Bundestag
zuleitete. Sie berief sich dabei auf Art.88 des Grundgesetzes, wonach ,,der
Bund ... eine Wihrungs- und Notenbank als Bundesbank (errichtet)“.
Anstatt jedoch das alliierte Gesetz iiber die Errichtung der Bank deutscher
Linder in Bundesrecht zu iiberfiihren, sah der Gesetzentwurf der Bundes-
regierung vor, dafl

1. nicht nur — wie zuvor - der Prisident des Direktoriums, sondern alle Mit-
glieder des Direktoriums Stimmrecht im ,,Bundesbankrat* besitzen sollten,

2. der Président und der Vizeprisident der Bundesbank von der Bundesregie-
rung und nicht — wie zuvor der Président des Zentralbankrats und der Pri-
sident des Direktoriums - von den Landeszentralbank-Prisidenten
bestimmt werden sollte und daf

3. die Prisidenten der Landeszentralbanken ,,im Benehmen mit der Bundes-
regierung“ ernannt werden und ,,zur Ausiibung (ihrer) Titigkeit im Bun-
desbankrat der Einwilligung der Bundesregierung (bediirfen)“ sollten.

Damit hitte die Bundesregierung die Mehrheit der Sitze im Zentralbankrat
kontrolliert.26 Der Bundesrat lehnte jedoch die unter 2 und 3 beschriebenen
Anderungcn ab und bestand darauf, da3 die Landeszentralbank-Prisidenten
im ,,Bundesbankrat“ die Mehrheit besitzen miiten. Er erklidrte das Gesetz
iiberdies fiir zustimmungsbediirftig. Es fand auch im Bundestag keine Mehr-
heit.

%6 Die FDP hatte im Dezember 1952 einen noch zentralistischeren Entwurf vorge-
legt. Danach hitten alle Ernennungen fiir das Leitungsgremium der Zustimmung der
Bundesregierung bedurft. Sieben der zwolf Mitglieder hitte sie ohne Zustimmung des
Bundesrates ernennen koénnen. Die anti-foderalistische Tendenz der FDP in dieser und
vielen anderen Fragen ist vermutlich nicht nur mit ihrer ,,nationalliberalen* Tradition
zu erkliren, sondern auch damit, daB sie als kleinere Koalitionspartei eher hoffen kann,
bei der Verteilung von Posten ihrem Gewicht entsprechend beriick