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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.



16 Helmut Frisch

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).
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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.
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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.
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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
Liander 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 beriicksichtigt zu werden,
wenn - von der Bundesregierung im Direktorium — mehrere Stellen zu besetzen sind,
als wenn — wie von einer Landesregierung — nur ein einzelner LZB-Président zu benen-
nen ist. Tatsdchlich hatte die FDP bei den Ernennungen fiir die Bank deutscher Lander
eine auffallend geringe Rolle gespielt (Goodman, 1991, S. 337).
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Tabelle 6: Die Zusammensetzung des Zentralbankrats der Deutschen Bundesbank 1950 - 1990
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Im Februar 1956 schlug das Patt im Zentralbankrat in eine sichere SPD-
Mehrheit um, als der sozialdemokratische Ministerprisident Bayerns einen
neuen Landeszentralbank-Prisidenten (Wagenhofer) ernannte. Die SPD-
Mehrheit verstérkte sich noch mit der Ernennung des neuen nordrhein-westf4-
lischen Landeszentralbank-Prisidenten im April 1956. Die CDU hatte — im
Zuge der Wehrgesetzgebung — im Dezember 1954 die Landtagswahl in Bayern
und im Februar 1956 die Landtagswahl in Nordrhein-Westfalen an die SPD
verloren. Als der Zentralbankrat im Mai 1956 zur ,,Bekdmpfung einer Kon-
junkturiiberhitzung® (Wagenhdfer, 1957, S.109) den Diskontsatz erhohte,
wurde er — wie bereits erwidhnt — von Adenauer scharf angegriffen (Hartwig,
1984, S.320). Die nachste Bundestagswahl stand im September 1957 bevor,
die Meinungsumfragen waren fiir die Bundesregierung nicht giinstig (Schmidt-
chen, 1959, S.152a). Daraufhin legte die Bundesregierung im Oktober 1956
den zweiten Entwurf eines Bundesbankgesetzes vor, der jedoch ebenfalls vom
Bundesrat abgelehnt wurde und im November einen Alternativentwurf der
CSU-Abgeordneten um Hocherl provozierte. Der zweite Entwurf der Bun-
desregierung sah ein Leitungsgremium von 18 - 20 Personen mit einer Amts-
zeit von sechs Jahren vor. Fiir jedes der damals neun Bundesldnder und Berlin
sollte der Bundesrat ein Mitglied bestimmen. Der Prisident und die anderen
Mitglieder sollten von der Bundesregierung vorgeschlagen werden. Bei Stim-
mengleichheit sollte die Stimme des Priasidenten den Ausschlag geben. Auch
dieser Entwurf hitte also bei voller Ausschopfung des Ernennungsspielraums
den von der Bundesregierung zu bestimmenden Mitgliedern eine Stimmen-
mehrheit gesichert.

Mit dem Bundesbankgesetz, das schlieBlich im Juli 1957 verabschiedet
wurde, war Adenauer nicht zufrieden?’, denn es rdumt den Landeszentral-
bank-Prisidenten eine Mehrheit im Zentralbankrat ein.

27 Die Endfassung des Gesetzes wurde im BundestagsausschuB fiir Geld und Kredit
ausgehandelt und vom Bundestag auf seiner letzten Sitzung ohne Aussprache angenom-
men. Im Bundesrat stimmten nur Bayern und Rheinland-Pfalz gegen das Gesetz. Der
FinanzausschuB des Bundesrates empfahl, die Zahl der Direktoriumsmitglieder auf
acht zu begrenzen und deswegen den VermittlungsausschuB anzurufen.

Ein weiterer Streitpunkt im Bundesrat war die Frage, ob der Président des Zentral-
bankrats der Bank deutscher Lénder und der Prisident des Direktoriums der Bank
deutscher Lénder bis zum Ablauf ihrer Vertrdage die entsprechenden Leitungsfunktio-
nen in der Bundesbank ausiiben sollten. Dies wurde im Bundesrat und auch von den
Bundestagsabgeordneten der CSU gefordert, von Adenauer jedoch abgelehnt — ver-
mutlich, weil er die Bundesbank-Fiihrung fiir die von der Mehrheit des Zentralbankrats
durchgesetzte Geldpolitik der Jahre 1956/57 mitverantwortlich machte (vgl. Huppertz,
1977, S. 81). Nach Auffassung der Neuen Ziircher Zeitung (1.7. 57) stellte sich unwei-
gerlich die Frage, ob der ,,Entlassung Vockes nicht schwerwiegende Meinungsdifferen-
zen zwischen Bonn und Frankfurt zugrunde liegen und ob allenfalls ein wéhrungspoliti-
scher Kurswechsel vor der Tiir stehe*.

Der Bundesrat beharrte auch 1957 auf seiner Rechtsauffassung, daB das Bundes-
bank-Gesetz zustimmungsbediirftig sei, was die Bundesregierung stets bestritt. Diese
offene Rechtsfrage konnte im Zusammenhang mit der anstehenden Novellierung des
Bundesbankgesetzes im Jahr 1992 erneut aktuell werden.
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Wie Tabelle 6 zeigt, konnte die Bundesregierung durch das Bundesbankge-
setz die politischen Mehrheitsverhiltnisse im Zentralbankrat zu ihren Gunsten
verdndern: aus der sicheren Mehrheit der Opposition wurde eine unsichere.
Aber erst im Juni 1961 — mit der Ernennung des saarlédndischen Landeszentral-
bank-Prisidenten - fiel Adenauer wieder die Mehrheit im Zentralbankrat zu.
Auch in den Vorwahljahren 1959 und 1960 kritisierte der Kanzler daher die
angeblich zu restriktive Geldpolitik der Bundesbank (Huppertz, 1977, S. 82).
Diese AuBerungen wurden in der Offentlichkeit falschlich als Kritik am Bun-
desbankprésidenten gedeutet.

Riickblickend 148t sich feststellen, da3 das Bundesbankgesetz das ,,zentra-
listische Element im obersten BeschluBorgan tendenziell verstarkt* (Wagen-
héfer, 1957, S.112) und damit die Autonomie der Bundesbank gegeniiber der
Bundesregierung geschwicht hat. Die Bundesbank schrieb hierzu in ihrem
ersten Geschiftsbericht (1957, S. 71.):

,Daraus, daB jetzt die Bestellung aller Mitglieder des Direktoriums und damit fast
der Hilfte der Mitglieder des Zentralbankrats von der Bundesregierung ausgeht,
konnten sich im Laufe der Entwicklung Ansatzpunkte fiir eine Politisierung der Lei-
tungsorgane der Bundesbank bilden“.

Konnecker, der in der Bank deutscher Liander Vizeprasident des Direkto-
riums gewesen war, beklagte die ,,Einfliisse aus dem politischen Bereich, wie
sie bei der Entstehung der Bundesbank zum Zuge gekommen sind“ (1957,
S.798), und in einem von der Bank deutscher Landersmachgedruckten Aufsatz
aus den ,,Blittern der Freiheit“ hei3t es schon 1951:

»Hinter den Auseinandersetzungen iiber das Bundesbankgesetz spiiren wir deutlich
die machtpolitischen Triebkréfte ... Eine Frage wird nicht mehr nach den sachlichen
Gesichtspunkten behandelt, sondern danach, wem und in welchem Umfange durch
ihre spezielle Losung ein machtpolitischer Vorteil verschafft werden kann“ (Bank
deutscher Linder, Ausziige aus Presseartikeln, 1951, Nr. 98, S. 1).

Letzlich wird man das Bundesbankgesetz — ebenso wie die Rentenreform
von 1957 (Hockerts, 1980, S.416) — als politisches Komplement zur Wehr-
gesetzgebung verstehen miissen.

b) Die sozialliberale Koalition ohne Mehrheit
im Zentralbankrat (1969-75, 1977-79)

Daf} die sozialliberale Koalition in den Jahren 1969-75 und 1977-79 im
Zentralbankrat liber keine Mehrheit verfiigte, diirfte nur im Zusammenhang
mit den Bundestagswahlen von 1976 und 1980 relevant sein, denn die Wahl
vom November 1972 fand iiberraschend zehn Monate vor dem reguldren
Wahltermin statt.

Die CDU-Mehrheit im Zentralbankrat schlug im Oktober 1974 in ein Patt
und erst im April 1975 in eine SPD-Mehrheit um. Wie bereits erwihnt (S. 33,
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bes. Fn.14), war die Bundesbank 1974/75 massiver Kritik von seiten der
Sozialdemokraten und der Gewerkschaften ausgesetzt, die sie — nach Auffas-
sung mehrerer Autoren — zur Aufgabe ihrer restriktiven Geldpolitik veran-
laBte. Booms (1980, S.219, Fn. 6) stellt fest, daB diese Kritik ,,in besonders
massiver Form ... von etwa August 1974 bis zum Februar 1975 vorgebracht*
wurde, sich also — mit zwei Monaten Vorlauf - auf die Patt-Phase konzen-
trierte.

Mit dem Ausscheiden Gochts Ende Mirz 1975 erringt die sozialliberale
Bundesregierung im Zentralbankrat eine sichere 10 : 9-Mehrheit, die sie im
April 1976 auf 11 : 8 erhéhen kann. Die Ernennung der neuen Landeszentral-
bank-Prisidenten in Niedersachsen (1.10. 76) und Bayern (1.2. 77) macht
daraus jedoch eine Minderheit von 9:10, die erst im Mérz 1978 einem Patt und
im Oktober 1979 einer erneuten SPD-Mehrheit weicht. In diese ,,mehrheits-
lose* Zeit fallen die Bemiihungen des Bundeskanzlers um die Errichtung des
Europidischen Wiahrungssystems, die in den ersten Monaten des Jahres 1978
einsetzen. Mehrere Autoren28 haben darin unter anderem einen Versuch gese-
hen, die Bundesbank mit Hilfe der Wechselkurspolitik, die ja von der Bundes-
regierung kontrolliert wird, daran zu hindern, bis zur Wahl von 1980 eine
wesentlich restriktivere Geldpolitik zu verfolgen als die anderen européischen
Notenbanken, nachdem die Dollar-Schwiche 1977/78 eine rapide Ausweitung
der deutschen Geldmenge ausgeldst hatte. Dazu paft auch, daB die Diskont-
und Lombardsatzerh6hungen des Jahres 1979 zum offenen Konflikt mit der
Bundesregierung fiihrten?® und daB die Bundesregierung im September 1979
eine wesentlich geringere D-Mark-Aufwertung herbeifiihrte, als die Bundes-
bank befiirwortet hatte. SchlieBlich wurden auf dem Bonner Weltwirtschafts-
gipfel vom Juni 1978 internationale Absprachen getroffen, um im Inland eine
expansivere Konjunkturpolitik (Finanzpolitik) durchzusetzen.3

28 Willgerodt, 1978; Sachverstindigenrat, 1978, S.358; Vaubel, 1980, S.179f. Vgl.
auch das folgende Zitat von Putnam (1983, S.82): ,,On the German side, certain offi-
cials in the Bundeskanzleramt and the Economics Ministry, as well as leaders in the
Social Democratic Party and the trade unions, argued privately in early 1978 that furt-
her stimulus was domestically necessary. Opposition came from some in the Finance
Ministry and the banking community, especially the leadership of the Bundesbank.
Helmut Schmidt’s public posture was one of firm opposition, too, but some people close
to him suspect that he privately welcomed being pushed onto a more expansionist
course“. Auch Adenauer hat vor der Bundestagswahl vom September 1961 die langst
fillige DM-Aufwertung bis zum Mirz 1961 hinausgezogert und noch im Oktover 1960
erklért: ,,Ich mochte von der Aufwertung bis zur Bundestagswahl nichts mehr horen®
(Emminger, 1986, S. 118).

29 Emminger schildert diesen Konflikt in seinen Erinnerungen (1986, S. 444 - 446)
und bemerkt: ,,Im weiteren Verlauf des Jahres (1979) reagierte Helmut Schmidt beson-
ders empfindlich auf den weiteren Zinsanstieg. Fast bei jedem Treffen sagte er mit
Nachdruck: ,Sie werden doch nicht schon wieder die Zinsen erhohen! “ (S. 446).

30, Although public mythology in Germany now holds that the stimulus package was
forced on a reluctant Germany by foreign pressure, most participants in the 1978 pro-
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Vergleicht man die Episode von 1977-79 mit der von 1952-57, so scheinen
EWS und Bundesbank aus dem gleichen Grund errichtet worden zu sein:
die jeweilige Bundesregierung setzte eine Anderung der Wihrungsverfassung
durch, weil sie ihre Mehrheit im Zentralbankrat verloren hatte. Ausloser war
in beiden Fillen der Verlust mehrerer Landtagswahlen. Damit wird deutlich,
daB der Verlust von Landtagswahlen nicht nur — wegen der Auswirkungen auf
die Mehrheitsverhiltnisse im Bundesrat — den Handlungsspielraum einer Bun-
desregierung beeintrachtigen kann, sondern — wegen der Auswirkungen auf
die Mehrheitsverhéltnisse im Zentralbankrat — auch ihre Wiederwahlchancen.

2. Der Vergleich der Vorwahl- und Nachwahlperioden

Mit Hilfe der bisherigen Ergebnisse soll die Hypothese iiberpriift werden,
daB die Geldmengenexpansionsrate vor einer Bundestagswahl hoher ist als im
Rest der Legislaturperiode, falls die Bundesregierung eine Mehrheit im Zen-
tralbankrat besitzt, und daB3 die Geldmengenexpansionsrate vor der Wahl
sinkt, falls der Zentralbankrat mehrheitlich der Opposition zuneigt. Als geld-
politischer Indikator soll die (saisonbereinigte) Zuwachsrate von M1 dienen,
da sie die starkste Outputwirkung erzeugt (vgl. z.B. Trapp, 1976; Scheide,
1984; von Hagen, 1984). Um zufillige Schwankungen der (saisonbereinigten)
Geldmenge nach Moglichkeit auszugleichen, wurden jeweils Durchschnitte
von drei Monatsendwerten (z.B. vor der Wahl oder nach der Wahl) verwen-
det. Da die Mengeneffekte einer (unerwarteten) Geldmengenakzeleration
oder -dezeleration mit einer Verzogerung von etwa einem Jahr aufzutreten
pflegen, wurden die 15 Monate vor den drei letzten Monatsendwerten der
Legislaturperiode als Vorwahlperiode definiert. Im Fall der iiberraschend vor-
gezogenen Bundestagswahlen von 1972 und 1983 wird der zu erwartende Bun-
destagswahltermin (September 1973 bzw. Oktober 1984) zugrunde gelegt.
Alle Expansionsraten sind als Jahresraten berechnet. Was die Mehrheitsver-
hiltnisse im Zentralbankrat angeht, so soll zundchst nur auf den 15. Monat vor
dem zu erwartenden Wahltermin abgestellt werden. Die Ergebnisse sind in
Tabelle 7 dargestellt.

Es zeigt sich, da nennenswerte Verinderungen der Geldmengenexpan-
sionsrate zwischen Nach- und Vorwahlperioden erst ab 1965 - 69 auftreten.3!

cess (including many opponents of the package) say privately that the domestic pressure
for expansion was also essential“ (Putnam, 1983, S.82). ,,All (of Schmidt’s advisers)
were aware of his domestic political needs, including the need to plan now for adequate
economic growth in the approach to the 1980 elections, and there is reason in retrospect
to believe that he shared their views* (Putnam / Bayne, 1984, S. 87).

31 Man konnte versucht sein, dies dem Ubergang zu flexibleren Wechselkursen zuzu-
schreiben. Die deutsche Notenbank geno8 jedoch auch wihrend der Zeit der Konverti-
bilitatsbeschrankungen (bis 1958) einen erheblichen internationalen Spielraum. Soweit
Bonds in in- und auslédndischer Wahrung unvollkommene Substitute sind, konnte sie
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Da jedoch 1969 eine groBe Koalition regierte, die Bundestagswahl von 1972
iiberraschend vorgezogen wurde und vor der Wahl von 1980 im Zentralbank-
rat ein Patt herrschte, sind vor allem die Wahlen von 1976, 1987 und 1990 rele-
vant. Bedenkt man, daf der erste 8-Jahres-Vertrag von Bundesbankprisident
P6hl Ende 1987 auslief und unterstellt man deshalb auch fiir die Wahl von
1987 eine CDU-Mehrheit im Zentralbankrat32, so sind zwar die Ergebnisse fiir
1976 und 1987 mit der zu iiberpriifenden ,Parteipraferenz-Hypothese“ verein-
bar. Als Gegenbeispiele konnen jedoch die Wahlen von 1957, 1965 und 1990
dienen (vor den Wahlen von 1953 und 1961 herrschte ein Patt). Wie Tabelle 7
zeigt, kann die Geldpolitik vor den Wahlen von 1976 und 1987 iiberdies auch
anders erkldrt werden: die Akzeleration vor der Wahl von 1976 mit der
schweren Rezession von 1974/75 (bei allerdings hohen Inflationsraten) und
die Akzeleration vor der Wahl von 1987 mit der realen Aufwertung der
DMark (die allerdings durchaus zu verkraften war).33

Eine alternative Hypothese konnte lauten, da83 sich die Bundesbank ,,op-
portunistisch* verhalt und unabhéngig von den Mehrheitsverhéltnissen im Zen-
tralbankrat vor der Wahl die amtierende Bundesregierung begiinstigt (wenn
deren Wiederwahl wahrscheinlich ist). Mit der Hypothese, daf die Bundes-
bank jeweils vor Bundestagswahlen die Geldmengenexpansionsrate erhoht,
sind jedoch nur drei (1969, 1976, 1987) der neun Beobachtungen (ohne vorge-
zogene Wahlen) vereinbar.

Die in Tabelle 7 dargestellten Ergebnisse sind ungenau, weil fiir die Mehr-
heitsverhéltnisse im Zentralbankrat nur auf einen bestimmten Stichmonat (15
Monate vor der Wahl) abgestellt wird. Die Mehrheitsverhéltnisse konnen sich
aber wihrend der Vorwahlperiode gedndert haben. Deshalb sollen die zu ver-
gleichenden Zeitabschnitte im folgenden auch nach den Mehrheitsverhiltnis-
sen im Zentralbankrat abgegrenzt werden.

sich auch danach in gewissem Umfang durch beidseitig sterilisierte Devisenmarktinter-
ventionen von der amerikanischen Geldpolitik abkoppeln. Kurzfristig — und nur darum
geht es hier — war eine Abkoppelung auf jeden Fall moglich.

32 Wie Ersenkal, Wallace und Warner (1985, Tab. 2) zeigen, war das amerikanische
Geldbasiswachstum in den Jahren, in denen die Wiederernennung des Vorsitzenden
des Federal Reserve Board anstand, signifikant hoher als sonst (allerdings nur wenn
von Prisidenten-Dummies abgesehen wird).

3 Die Verdnderungsraten fiir den Index der Lebenshaltungskosten und der (ab 1962
saisonbereinigten) Industrieproduktion beziehen sich auf den Zeitraum 17 - 12 Monate
vor der Bundestagswahl gegeniiber dem Jahr davor. Die Verdnderungsraten des realen
AuBenwerts der DMark sind Jahresraten fiir die 18 Monate vor der Bundestagswahl
(vor 1979: von Jahresdurchschnittswerten). Die Popularitit der Bundesregierung
bemiBt sich nach dem durchschnittlichen Stimmenanteil der Regierungsparteien bei
Meinungsumfragen (ohne Unentschiedene) 17 - 12 Monate vor dem zu erwartenden
Wahltermin.
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3. Abgrenzung der Perioden nach Mehrheitsverhiltnissen
und Nach- bzw. Vorwahlzeit

Im Rahmen der disaggregierten Analyse werden in Tabelle 8 fiinf verschie-
dene Arten von Mehrheitsverhiltnissen im Zentralbankrat unterschieden: 1.
sichere CDU-Mehrheit, 2. unsichere (?) CDU-Mehrheit, 3. Patt, 4. unsichere
(?) SPD-Mehrheit, 5. sichere SPD-Mehrheit. Um moglicherweise fragwiirdige
Schitzungen der realen Geldnachfrage fiir die verschiedenen Zeitrdume zu
vermeiden, wird die Analyse auf nicht-parametrische (d.h. Vorzeichen-) Tests
beschrinkt. Vier verschiedene Hypothesen sollen untersucht werden.

Hypothese I:

Wenn sich die Mehrheitsverhiltnisse zugunsten der Bundesregierung veréin-
dern, steigt die Geldmengenexpansionsrate; wenn sie sich zuungunsten der
Bundesregierung verdndern, sinkt die Geldmengenexpansionsrate.

Ergebnis: | =
Vereinbar: (53), 53, 56, 57, 61, 74, 85, 87, 89, (89), 90 | 11
Unvereinbar: 52, 60, 65, 75, 77, 78, (79), 80, 82, (90) | 10

Das Verhiltnis 11 von 21 weicht nicht signifikant von der alternativen
Hypothese einer Gleichverteilung ab. Das Ergebnis ist auch dann nicht signi-
fikant, wenn nicht zwischen sicherer und unsicherer Mehrheit unterschieden
wird.

Hypothese II:

Wenn die Bundesregierung am Anfang der Vorwahlperiode eine Mehrheit
im Zentralbankrat besitzt oder sich die Mehrheitsverhéltnisse im Zentralbank-
rat im Verlauf der Vorwahlperiode zugunsten der Bundesregierung verén-
dern, so steigt die Geldmengenexpansionsrate (gegeniiber dem vorangegange-
nen Zeitraum); ist das Gegenteil der Fall, so sinkt die Geldmengenexpan-
sionsrate (,,Parteipraferenzhypothese*). Dabei werden die Bundestagswahlen
von 1969 (GroBe Koalition) und von 1972 und 1983 (vorgezogene Wahlen)
nicht beriicksichtigt.3*

34 Die Tatsache, daB die Bundesbank den Diskontsatz zwischen dem Termin des
Regierungswechsels im Oktober 1982 und der vorgezogenen Neuwahl vom Mirz 1983
von sieben auf fiinf Prozent senkte und — wie Tabelle 8 zeigt — die Geldmengenexpan-
sionsrate von 1,2 auf 16,2 Prozent p. a. erhohte, wurde jedoch von sozialdemokratischen
Kommentatoren als Wahlhilfe fiir die neue Regierung interpretiert (Sturm, 1989, S.5).
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Tabelle 8:
Politischer Konjunkturzyklus.in der Geldpolitik: Periodenabgrenzung nach den
Mehrheitsverhiltnissen im Zentralbankrat
Wechsel der Artderneuen | Geldmengenexpansions- Geldmengenexpansionsrate Geldmengenexpansions-
Mehrheits- Mehheits- | rate (M1) iber die ges. (M1) pro Jahr rate (M1) pro Jahr iber
verhiltnisse verhaltnisse Periode pro Jahr bis zu zwei Jahre nach
imZBR am imZBR vor Bundestags- nach Bundestags- | dem Mehrheitswechsel
wahl wahl imZBR
1948 CDhU? 14,8 20,5* —4— 12,1 9,8
01.03.52 | Patt? 157 157 € - 15,7
01.01.53 SPD? (—41,5) (—41,5) l - (—41,5)
29.01.53 Patt? 12,4 17,9 l’———) 12,6 11,7
01.02. 56 SPD 9,7 9,3 <——‘L (13,0) 9,7
01.08. 57 SPD? 10,8 (31,4) l’—j 10,7 12,8
01.04.60 | Patt? 6,7 67 &1 - 6,7
16. 06. 61 CDU? 9,0 1961: (17,8) +— 8,6 9,0
1965: 9,1t
15. 08. 65 CDU 7,4 1972: (15,5) | 1965 - 72:7,7 3,8
bis 12. 66: 2,7 1972 - 74:4,1
ab 09.69: 8,5
01.10.74 Patt 12,9 - 12,9 12,9
L
01.04.75 SPD 9,3 11,0 < (55) 9,3
01.02.77 CDhU 13,1 - 13,1 13,1
01.03.78 Patt? 7,6 1,8 <——‘|’ 9,0 7,6
01.10.79 SPD? 6,1) (6,1) Y - 6,1)
01. 01. 80 SPD 3,3 6,8 ‘L*‘—> 1,2 2,2
01. 10. 82 Patt? 5,2 (16,2) |~ 33 6,2
01.07.85 CDU 9,4 9,3 <_> 10,8 9,6
01.12.87 | CDU? 9,2 - Y92 9,2
01. 05. 89 SPD? 5,5 55 & - 5,5
01. 10. 89 Patt? 9,4) 9,4) l - 9,4)
01.01.90 CDhU? (=29 (-29) - (=29
21.02.90 CDU 6,2 6,2 \L - 6,2
Erlduterungen:

- Fragezeichen: Mehrheit, nur wenn sich die Mitglieder des ZBR, die nicht nach ihrer parteipolitischen Priferenz zugeord-
net werden konnen, der Stimme enthalten

- Klammem: Verinderungsraten, die wegen der Kiirze der Zeitsp

monatsdurchschnitten) berechnet werden muBten.
a - ab Dezember 1948

zwei ei

aus

Monatsendwerten (statt Drei-
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Ergebnis: | =
Vereinbar: (53), 53, 56, (57), (61), 65, (79), 80, 85, 89, (89), 90 | 12
Unvereinbar: 75, (90) | 2

Das Ergebnis ist bis auf zwei Beobachtungen mit Hypothese II vereinbar.
Da eine Binomialverteilung vorliegt, kann die alternative Hypothese einer
Gleichverteilung auf dem Ein-Prozent-Niveau verworfen werden. Wenn
innerhalb derselben Wahlperiode nicht zwischen sicherer und unsicherer
Mehrheit unterschieden wird, sind 9 von 11 Beobachtungen mit Hypothese II
vereinbar (signifikant auf dem Fiinf-Prozent-Niveau).

Diese Ergebnisse sind so beachtlich und brisant, daf sie einer zusétzlichen
Sensitivitdtsanalyse unterzogen werden sollen:

a) Einer der fiinf Interview-Partner vertrat dezidiert die Meinung, da Otto
Pfleiderer, der 1948 auf Vorschlag einer groBen Koalition zum Landeszen-
tralbank-Présidenten von Wiirttemberg-Baden und 1952 von einer FDP-
gefiihrten Koalition aus FDP/DVP, SPD und BHE zum Landeszentral-
bank-Prisidenten von Baden-Wiirttemberg ernannt wurde, nicht — wie hier
geschehen - einer parteipolitischen Richtung (C') zugeordnet werden
kann. Wenn diese Minderheitsmeinung richtig ist, ergibt sich fiir die Zeit
bis 1974 folgendes Bild:

Mehrheits- Mehrheits- Geldmengenwachstum v: vereinbar
wechsel verhaltnisse vor Wahl nach Wahl u: unvereinbar
1948 CDU? 20,5 —4— 12,1 -
01.03. 52 SPD? 11,8 L{:, 12,6 v
01.02. 56 SPD 93 «—+—V 130 v
01.08. 57 SPD? (31,4) J’———) 10,7 v
16. 06. 61 Patt? (17,8) Q—“‘L 6,7 -
T 11,1
01.07. 62 CDhu? 1965:9,1 <————‘|' 8,0 v
24.04.72 CDU (15,5) 1965 - 72:7,7 -
1972 - 74: 4,1 -
01.10.74 Patt - 12,9 -
usw. usw. usw. usw.
| =
Vereinbar: 52, 56, (57), 65, (79), 80, 85, 89, (89), 90 | 10

Unvereinbar: 75, (90) | 2
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Hypothese II ist damit auf dem Zwei-Prozent-Niveau bestétigt. Wird auf
die Unterscheidung zwischen sicherer und unsicherer Mehrheit verzichtet,
so sind 7 von 9 Beobachtungen mit Hypothese II vereinbar, was nicht mehr
auf dem Fiinf-Prozent-Niveau signifikant ist.

b) Man konnte einwenden, dafl Beobachtungen wie (53), (57) und (90) nicht
beriicksichtigt werden sollten, da sie sich nur auf einen Monat beziehen.
Dabei ist es allerdings unerheblich, ob dieser Monat kurz vor einer Bun-
destagswahl liegt, denn niedrige Zinsen in der Vorwahlperiode diirften
auch dann die Popularitit der Regierung erhohen, wenn sie sich nicht mehr
auf die Konjunktur zum Wahltermin auswirken kénnen (vgl. Beck, 1990,
S.123). Trégt man diesem Einwand Rechnung und verzichtet auf Modifi-
kation a), so sind 8 von 10 Beobachtungen mit Hypothese II vereinbar (auf
dem Fiinf-Prozent-Niveau fast signifikant) oder ohne die Unterscheidung
zwischen sicherer und unsicherer Mehrheit 7 von 9 (eindeutig insignifi-
kant). Die gleichen Ergebnisse erhilt man, wenn man die Modifikationen
a) und b) kombiniert.

¢) In einem letzten Schritt sollen alle Beobachtungen, die sich auf drei oder
weniger Monate beziehen, eliminiert werden. Ohne Modifikation a) sind
dann in jedem Fall 6 von 7 Beobachtungen mit Hypothese II vereinbar.
Dieses Ergebnis ist zwar wegen der verminderten Zahl von Beobachtungen
nicht mehr statistisch signifikant, aber immer noch sehr beachtlich. Kombi-
niert man Modifikationen a) und c), so sind in jedem Fall 7 von 8 Beobach-
tungen mit Hypothese II vereinbar, was noch auf dem Fiinf-Prozent-
Niveau signifikant ist.

Hypothese I11:

Wenn sich die Mehrheitsverhiltnisse im Zentralbankrat zugunsten der
CDU veridndern, sinkt die Geldmengenexpansionsrate; wenn sie sich zugun-
sten der SPD verédndern, steigt die Geldmengenexpansionsrate (sogenannte
»partisan theory*3s).

Ergebnis: | =
Vereinbar: 52, 60, 65, 74, (90) | 5
Unvereinbar: (53), 53, 56, 57, 61, 75, 77, 78, (79), 80, 82, 85,
87, 89, (89), 90 | 16
Hypothese III ist damit nicht bestétigt. Das Gleiche gilt, wenn nicht zwi-
schen sicherer und unsicherer Mehrheit unterschieden wird (4 von 16).

35 Zur Klassifizierung der verschiedenen Varianten der Theorie des politischen Kon-
junkturzyklus vgl. vor allem Alesina (1989). Die ,,partisan theory“, die auf Hibbs (1977)
zuriickgeht, unterstellt, daB mit der Geldpolitik Verteilungsziele verfolgt werden. Fiir
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Hypothese IV :

Wenn sich die Mehrheitsverhéltnisse im Zentralbankrat zugunsten der
CDU indern, ist die Geldmengenexpansionsrate wahrend der ersten beiden
Jahre des neuen Mehrheitsregimes niedriger als in den ersten beiden Jahren
nach dem letzten Mehrheitswechsel; wenn sie sich zugunsten der SPD ver-
dndern, tritt das Gegenteil ein (sogenannte ,rational partisan theory“ von
Chappell | Keech, 1986 und Alesina / Sachs, 1988).

Ergebnis: | =
Vereinbar: 52, 60, 65, 74, (90) | s

Unvereinbar: (53), 53, 56, 57, 61, 75, 77, 78, (79), 80, 82, 85,
87, 89, (89), 90 | 16

Wir erhalten also das gleiche Resultat wie bei Hypothese III — und zwar
auch dann, wenn nicht zwischen sicherer und unsicherer Mehrheit unterschie-
den wird. Hypothese IV muf} deshalb ebenfalls verworfen werden.

Von den hier untersuchten géngigen Theorien des politischen Konjunktur-
zyklus kann daher nur die ,Parteipriaferenz-Hypothese“ das Verhalten des
Zentralbankrats in der Mehrzahl der Fille und meist statistisch signifikant
erkldren. Die Ergebnisse bestitigen die von Woll (1988, S. 123) konstatierte

»parteipolitische Durchdringung des wichtigsten Leitungsorgans der Bundesbank,
des Zentralbankrats. . .. So ist der Zentralbankrat gegenwartig ein ziemlich getreues
Abbild der parteipolitischen Mehrheitsverhaltnisse in Bund und Landern.*

Damit erscheint auch die These vom Primat der Personen in einem neuen
Licht:

,Wir haben gesehen, daB die Sicherung der Wiahrung in einem volkswirtschaftlich
manipulierten Wahrungssystem letztlich von den Personlichkeiten abhéngt, die die
Wihrungspolitik bestimmen* (Wagenhdfer, 1957, S.121),

und:

»Die Vorschriften des Bankgesetzes allein geniigen indessen nicht fiir eine erfolg-
reiche Wihrungspolitik. Entscheidend ist, was Ménner, die die Verantwortung fiir
die deutsche Wihrung tragen, daraus machen werden“ (Blessing, 1957, S. VI).

Wird auf wirksame Restriktionen verzichtet, so lassen sich solche Person-
lichkeiten (wie alle anderen auch) von ihren personlichen Priferenzen — auch
den parteipolitischen — leiten. Da die Veridnderungen der politischen Mehr-

die amerikanische Zentralbank weist Gildea (1990, Tab. 14.1 und 14.2) nach, daB die
Mitglieder des Federal Open Market Committee (FOMC), die der Demokratischen
Partei angehoren oder von einem demokratischen Présidenten ernannt worden sind, fiir
eine expansivere Geldpolitik eintreten und da8 der Unterschied zu den Republikanern
statistisch signifikant ist.
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heitsverhéltnisse im Zentralbankrat und ihre Implikationen fiir die deutsche
Geldpolitik bisher nicht untersucht wurden, kann auch bei rationalen Erwar-
tungen eine Mengenwirkung unterstellt werden. Deshalb war auch das Ver-
halten der Zentralbankratsmehrheit rational. Eine Notenbank, die als poli-
tisch neutral erscheint, es aber nicht ist, ist schlieBlich auch im Interesse der
von ihr préferierten Partei(en), denn sie kann zur Wahlzeit einen umso stérke-
ren Konjunkturaufschwung zustande bringen und danach umso besser als Siin-
denbock fiir die nun anstehende Stabilisierungsrezession dienen (Kane 1980).

Man konnte daran denken, unser Ergebnis mit Hilfe differenzierterer Test-
verfahren zu iiberpriifen — z.B. durch vollspezifizierte Reaktionsfunktionen
im Rahmen eines makrodkonomischen Modells. Der hier verwendete nicht-
parametrische Test zeichnet sich jedoch trotz der ceteris-paribus Annahme
gerade durch seine Robustheit aus.

V. Implikationen fiir eine europiische Notenbankverfassung

Wenn es darum geht, wirtschaftspolitische Kompetenzen an eine internatio-
nale Organisation zu iibertragen, so kommen dafiir aus politisch-6konomi-
scher Sicht vor allem solche Befugnisse in Betracht, die der Befriedigung ein-
zelner Interessengruppen dienen und daher eher unpopuldr sind (Vaubel,
1986) oder die von autonomen Institutionen ausgeiibt werden und daher dem
Zugriff der nationalen Regierung weitgehend entzogen sind. Prominente Bei-
spiele der ersten Art sind die européische Agrarpolitik und die protektionisti-
sche AuBlenhandelspolitik der EG; zu den autonomen Institutionen, die meist
gegen ihrer Willen Kompetenzen an die Europédische Gemeinschaft abtreten
mufBten, gehorten bislang das Bundeskartellamt, das Bundesaufsichtsamt fiir
das Versicherungswesen, das Deutsche Institut fiir Normung (DIN), die deut-
sche Gerichtsbarkeit und spitestens seit Griindung des EWS die Deutsche
Bundesbank. Dal3 der Anstofl zum vélligen Verzicht auf die nationale geld-
politische Kompetenz 1988 vom deutschen AuBenministerium ausging, kann
damit erkldrt werden, daB vor allem die deutschen Diplomaten die Kritik des
Auslands an der eigenwilligen Fithrungsrolle der Deutschen Bundesbank zu
spiiren bekamen und da8 sie sich im Rahmen eines Tauschgeschifts zusitz-
liche weltpolitische EinfluBmoglichkeiten iiber eine Européische Politische
Union erhofften.

Durch die Einsetzung des Delors-Ausschusses gewannen die nationalen
Notenbanken die Initiative zuriick. Es entsprach ihrem Interesse, auch fiir
eine etwaige europdische Notenbank eine moglichst groBe politische Autono-
mie und ein Stabilitdtsziel zu fordern, aber Sanktionen fiir den Fall der Ziel-
verfehlung zu vermeiden.

Das zentrale Ergebnis unserer empirischen Analyse ist jedoch, da8 politi-
sche Autonomie nicht hinreicht, Effizienz, Stetigkeit und Stabilitdtsorientie-

5%
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rung der Notenbankpolitik zu gewihrleisten. Die Autonomie beseitigt zwar
unerwiinschte politische Restriktionen, aber nicht die biirokratischen und par-
teipolitischen Préferenzen der Notenbankfithrung. Eine entscheidende Auf-
gabe der Notenbankverfassung besteht daher darin, die Mitglieder des Lei-
tungsgremiums durch positive Anreize und die Androhung von Sanktionen an
der Einhaltung des gesetzlichen Auftrags zu interessieren.3¢ Wie im folgenden
gezeigt werden soll, ist dies auf europdischer Ebene noch dringender als auf
nationaler. Auf keinen Fall geht es an, da8 die zu Kontrollierenden — wie im
Fall des Delors-Ausschusses — ihre eigenen zukiinftigen Befugnisse definieren.

Die Public-Choice-Analyse liefert theoretische und empirische Anhalts-
punkte fiir die Vermutung, daB die gleiche haushaltsrechtliche Autonomie, die
die Bundesbank bislang besal, bei einer europiischen Zentralbank zu noch
groBerer statischer und dynamischer Ineffizienz fithren wiirde. Wie aus der
positiven 6konomischen Theorie internationaler Organisationen bekannt ist
(vgl. z.B. Frey, 1984, S.221), sind auf internationaler Ebene sowohl fiir den
nationalen Politiker als auch fiir den einzelnen Wihler die Kontrollkosten gro-
Ber und die Kontrollanreize geringer als im nationalen Bereich. Dafiir spricht
auch die Tatsache, daf die Nettogehilter bei der EG typischerweise um 72 -
89 Prozent iiber den vergleichbaren Nettogehidltern bei deutschen Bundes-
ministerien liegen und da die Personalausweitung bei den internationalen
Organisationen sehr viel grofer zu sein pflegt als bei den entsprechenden
nationalen Institutionen.?’ Eine strikte Haushaltskontrolle der Europédischen
Zentralbank durch den Européischen Rechnungshof scheint daher unerléBlich.
Der Sachverstiandigenrat (1990, Z.486) empfiehlt aus dem gleichen Grund,
wihrend der zweiten Stufe auf die Griindung zusétzlicher européischer Wih-
rungsinstitutionen zu verzichten:

»Die spitere Integration der nationalen Notenbanken in das européische Zentral-
banksystem wird zu einem unangemessen hohen Personalbestand fiihren, weil die
europdische Zentralbank bereits in der Ubergangsphase Mitarbeiter rekrutieren
miiBte, ohne daf es den nationalen Notenbanken wegen der bei ihnen verbleibenden
geldpolitischen Verantwortung schon moglich wire, ihren Mitarbeiterstab wesentlich
zu verringern“.

Parteipolitisch motivierte Zyklen der Geldpolitik sind auf europdischer
Ebene zunichst weniger wahrscheinlich als in den einzelnen Mitgliedsldndern

36 Auch Neumann betrachtet ,,the main aspects that need further elaboration in order
to achieve an institutional design for the ESCB that sets the right incentives“ (1990,
S. 36) und stellt fest: ,, The issue of central bank efficiency emerges as an issue for empir-
ical research in European monetary economics* (Klein / Neumann, 1990, S. 219).

3 Der Gehaltsvergleich zwischen der EG und der Bundesverwaltung ist Tabelle 8.3
des Buches von Frey (1985, S.139) entnommen. Ahnliche Unterschiede ergeben sich
gegeniiber der OECD (Frey, a.a.0.) und zwischen dem Internationalen Wihrungs-
fonds und dem Federal Reserve Board in Washington (Vaubel, 1991, Tabelle 5). Ein
Vergleich des Personalwachstums findet sich bei Frey (1985, Tabelle 8.2) und Vaubel
(1991, Tabelle 4).
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(Williamson, 1985, S.173; Fratianni /| von Hagen, 1991, S.205). Denn die
nationalen Wahltermine sind — zumindest anfangs — nicht synchronisiert, und
die Direktoren der Europédischen Zentralbank werden sich vielleicht weniger
parteilich verhalten, weil sie einvernehmlich vom Ministerrat ernannt worden
sind und nicht auf eine Wiederernennung hoffen kénnen. Aufler den bis zu
sechs Direktoren sollen dem européischen Zentralbankrat jedoch die bis zu
zwolf nationalen Zentralbankprasidenten angehoren, die von ihren Regierun-
gen wiederernannt werden konnen. Es ist daher zu erwarten, daf sich
zunéchst eine Mehrheitskoalition im européischen Zentralbankrat bildet, die
auf die meisten Wahltermine der Mitgliedsregierungen Riicksicht nimmt. Dar-
iiber hinaus haben die Politiker der Mitgliedsregierungen einen starken
Anreiz, lingerfristig ihre Wahltermine zu synchronisieren — zunéichst mehr-
heitlich und dann auch die Minderheit. Wenn dies geschehen ist oder gar die
europidische Exekutive nicht mehr einvernehmlich vom Ministerrat ernannt,
sondern mit einfacher Mehrheit vom Européischen Parlament gew#hlt wird
und ihr Schicksal daher vom Ausgang der Europa-Wahlen abhéngt, sind sogar
ausgeprégtere politische Konjunkturzyklen zu erwarten als bisher auf nationa-
ler Ebene:

- da die Analyse und Prognose der europdischen Geldpolitik fiir die Markt-
teilnehmer mit groBeren Informationskosten verbunden ist, kann die euro-
pdische Zentralbank groBere Mengeneffekte — d. h. Konjunkturwirkungen —
erzielen;

- da die Wirtschaft der EG eine geringere Importquote aufweist als die Volks-
wirtschaften der einzelnen Mitgliedsldnder, reagiert das Preisniveau der EG
langsamer auf eine unerwartet expansive Geldpolitik und die damit verbun-
dene Abwertung als bisher die nationalen Preisniveaus;38

- da die internationalen Vergleichs- und Ausweichmoglichkeiten der européi-
schen Geldhalter - zumindest innerhalb Europas — abnehmen, 16st eine
inflationére europiische Geldpolitik weniger 6ffentliche Proteste und eine
schwichere Kapitalflucht aus als eine inflationére nationale Geldpolitik.

Die Schwankungen der europdischen Konjunktur werden auch deshalb
zunehmen, weil die nationalen Konjunkturzyklen einander nicht mehr partiell
ausgleichen konnen, sondern voll synchron verlaufen.

Eine europiische Notenbankverfassung, die Teil der europdischen Ver-
trage ist und daher nur unter groten Schwierigkeiten gedndert werden kann,
muB diese langfristige Perspektive vorausschauend beriicksichtigen. Um ein
HochstmaB an parteipolitischer Neutralitdt zu gewihrleisten, sollten der Prisi-
dent, der Vizeprasident und alle sonstigen Mitglieder des Direktoriums ein-

38 Daraus folgt, daB8 weniger offene Volkswirtschaften hohere Inflationsraten aufwei-
sen (Vaubel, 1990, S. 938). Romer (1991) findet diese Hypothese bestitigt; der Zusam-
menhang ist statistisch signifikant.
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vernehmlich oder mit qualifizierter Mehrheit von den Présidenten der Mit-
gliedszentralbanken gewéhlt werden. Die gleiche Losung empfiehlt sich bei
der Novellierung des Bundesbankgesetzes fiir das Direktorium der Deutschen
Bundesbank (vgl. auch einen dhnlichen Vorschlag von Kaiser, 1980, S.77).

Ganz unabhingig von parteipolitisch motivierten Zyklen der Geldpolitik
besteht die Gefahr, da die europiische Inflationsrate im lingerfristigen
Durchschnitt weit hoher sein wird, als es bisher die deutsche war, wenn ledig-
lich das Bundesbankgesetz auf die européische Ebene iibertragen wird. Ein
wichtiger Grund? ist die Public-Choice-theoretische Einsicht, dal autonome
Staatsbedienstete nicht nur — wie hier nachgewiesen — an einem iiberhohten
(d.h. vom Output unabhingigen) Arbeitskomfort, sondern auch und vor
allem an der Steigerung ihres Ansehens interessiert sind. Die Inflationsrate
hingt daher — wie beschrieben — in erheblichem MaBe von der 6ffentlichen
Meinung ab. Die Mitglieder eines europdischen Zentralbankrats werden mit
einer anderen — einer weniger stabilitdtsorientierten — 6ffentlichen Meinung
konfrontiert sein als der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank; sie wer-
den daher eine hohere Inflationsrate zulassen (Vaubel, 1988, S.52, 1990,
S.944; Wissenschaftlicher Beirat, 1989, S.9; Caesar, 1990, S.125; Kosters,
1990, S.132; Willms, 1990, S.554f.; Sachverstindigenrat, 1990, Z.497).
Nimmt man die ja ebenfalls autonome amerikanische Zentralbank als MaB-
stab, die von 1960 bis 1990 eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate der Ver-
braucherpreise von 5,1 Prozent zulie (von 1970 bis 1990 sogar 6,3 Prozent),
so ist auch im Falle einer politisch autonomen européischen Zentralbank
damit zu rechnen, daf} die deutsche und die europédische Inflationsrate im
Durchschnitt iiber 5 Prozent liegen wird. Wenn man bedenkt, daf3 die ameri-
kanische Geldpolitik in den siebziger und achtziger Jahren immer wieder
durch die Stabilitédtspolitik der Bundesbank in Schach gehalten wurde und daf3
die D-Mark nunmehr als Konkurrent ausscheiden soll, so wird die Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank eher inflationérer sein, als es die amerikani-
sche bisher war. Da die europiische (Briisseler?) offentliche Meinung und
europdische Medien bislang nur schwach entwickelt sind, wird die Assimila-
tionskraft der europdischen Zentralbank zunichst gering sein, und die Mitglie-
der des europiischen Zentralbankrats werden sich in erster Linie an der
Offentlichen Meinung ihres Heimatlandes orientieren. Es ist deshalb keines-
wegs unwichtig, wie sich der europdische Zentralbankrat zusammensetzt und
welche Stimmengewichte die Vertreter der verschiedenen Mitgliedsldnder
erhalten.

39 Weitere Griinde sind die Schwichung des Wéhrungswettbewerbs, die unterschied-
lichen Vorstellungen von den Ursachen der Inflation, die groBeren regionalen Einkom-
mensunterschiede in der EG und die Tatsache, daB eine unerwartet expansive Geld-
politik bei einem geringeren Importanteil spatere Preisniveaureaktionen und entspre-
chend groBere Mengeneffekte hervorruft.



Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank 71

Da das Bundesbankgesetz auf europiischer Ebene inflationdrer als in
Deutschland wirken wiirde, miiffite die europiische Notenbankverfassung
mehr politische Autonomie und stirkere Stabilitdtsanreize bieten als das Bun-
desbankgesetz. Bei den Anreizen ist zunéchst an eine leistungsbezogene Ent-
lohnung zu denken. So haben mehrere Autoren (z.B. Neumann, 1990, S.23)
vorgeschlagen, die Gehélter der Mitglieder des Zentralbankrats ein fiir
allemal in nominalen Gro8en zu fixieren. Bis 1990 galt dies fiir die Bundes-
bankzulage, die allerdings nicht an Mitglieder des Direktoriums gezahlt wird.
Insoweit entstiinde jedoch ein Anreiz, das Preisniveau so weit wie méglich zu
senken. Die Gehilter miifiten vielmehr negativ von der absoluten Verinde-
rungsrate des Preisniveaus abhingen.

Ein anderer, sehr viel wirksamerer Vorschlag lautet, da3 der Zentralbank-
rat entlassen werden muf3, wenn die Inflationsrate oder die Deflationsrate
iiber einen ldngeren Zeitraum eine im Gesetz fixierte Marke tibersteigt (Vau-
bel, 1988, 1990). Dies ist die Sanktion des Marktes fiir jede Unternehmensfiih-
rung, die nicht willens oder in der Lage ist, ihr Angebot an der Nachfrage aus-
zurichten:. Der Zentralbankrat miite zum Beispiel entlassen werden, wenn
die Inflationsrate im gleitenden Durchschnitt der letzten vier Jahre drei Pro-
zent ibersteigt. Die kritische Inflationsrate konnte sich entweder auf den
Lebenshaltungskostenindex oder einen Index der im Inland produzierten
Giiter beziehen. Die hier vorgeschlagene Losung ist in Neuseeland annéhernd
realisiert: der Gouverneur der neuseeldndischen Zentralbank ist zu entlassen,
wenn die Inflationsrate nicht ab Ende 1993 zwischen zwei und null Prozent
liegt. Die Anreizwirkung wire zweifellos geringer, wenn die Zentralbank-
fiihrung zwar ihren Riicktritt anbieten miiflite, aber wieder ernannt werden
konnte — wie das Shadow Open Market Committee in den USA wiederholt
vorgeschlagen hat (zuletzt in seinem Policy Statement vom September 1989,
S.1).

Will man nicht erst warten, bis die Inflationsrate tatsichlich die kritische
Marke iiberschritten hat, so konnte man einen Vorschlag von Hetzel (1991)
fiir die européische Notenbankverfassung nutzbar machen: die Institutionen
der EG wiirden verpflichtet, ihre Bonds jeweils gleichzeitig, mit gleicher Lauf-
zeit und in gleicher Ausstattung in indexierter und in nicht-indexierter Form
zu emittieren, so daBl die Zinsdifferenz zwischen den indexierten und den
nicht indexierten Bonds die Inflationserwartung des Marktes fiir verschiedene
Fristen anzeigen wiirde. Die kritische Marke, deren Uberschreiten zur Ent-
lassung des Zentralbankrats fiihrt, konnte sich dann auf die so gemessene
erwartete Inflationsrate beziehen.

Alle diese Anreize oder Restriktionen sind desto wirksamer, je linger die
reguldre Amtszeit und je hoher die Gehilter der Zentralbankratsmitglieder
sind. Wenn die Sanktionsmoglichkeiten mit einer Verldngerung der Amtszeit
und einer Erhohung der Gehilter verbunden wiirden, konnte eine solche
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Reform auch fiir die prospektiven Mitglieder eines europdischen Zentralbank-
rats attraktiv sein. Sie bote die Moglichkeit einer Pareto-Verbesserung. Lei-

stung wiirde auch in der Geldpolitik belohnt.
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Sehr geehrter Herr Professor Vaubel,

Frankfurt am Main
16. April 1991

vielen Dank fUr Ihr Schreiben vom 9. d. M., in dem ein besonderes
Interesse an der Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundes-

bank zum Ausdruck kommt. Was die erbetenen Zahlen zum Personal-
und Sachaufwand speziell im Bereich des Direktoriums betrifft,

—  besteht allerdings ein Zuordnungsproblem, wodurch die Aussagekraft
isolierter Aufwandszahlen stark eingeschrénkt wird. So fallen
bestimmte Aufwendungen und auch Ertr#dge ausschlieBlich im Direk-
torium an, obwohl sie die Gesamtbank betreffen (z. B. Aufwand fir
Notendruck, Dotlerung von Pensionsriickstellungen); interne Kosten-

stellenanalysen erfordern demgegenilber eine sehr viel weitergehende

Differenzierung. Diese aus praktisch-organisatorischen Griinden
verninftige Handhabung verzerrt insofern die Aufteilung der Auf-
wendungen nach den hier angesprochenen Bereichen und diirfte eine
sinnvolle Interpretation solcher Bereichsangaben kaum zulassen. Wix*
bitten deshalb um Verstéindnis dafilr, daB wir von einer Ubersendung
derart untergliederter Aufwands- und ErtragsgrdBen absehen mdchten.

Mit freundlichen GriiBen
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Die Deutsche Bundesbank als Modell
fiir eine Europiische Zentralbank?

Koreferat zu Roland Vaubel
Von Manfred J. M. Neumann, Bonn

Staatliche Geldemission wirkt nicht neutral auf den WirtschaftsprozeB einer
Marktwirtschaft. Die wichtigsten Formen der Nichtneutralitit bilden der Res-
sourcenaspekt und der Informationsaspekt. Der Staat stellt dem privaten Sek-
tor Basisgeld nicht kostenfrei, sondern nur im Austausch gegen Real- oder
Finanzaktiva zur Verfiigung. Das ist der Ressourcenaspekt. Er wird in der
Literatur hiufig verkiirzt als ,Inflationssteuer* behandelt (Friedman 1953,
Bailey 1956, Auernheimer 1974, Klein | Neumann 1990). Der Informations-
aspekt besteht darin, daB3 der Staat durch unerwartete Geldmengenexpansion
eine voriibergehende Stimulierung des Wirtschaftsprozesses bewirken kann
(Friedman 1968, Lucas 1972).

Verbindet man diese beiden Hauptformen der Nichtneutralitat des Geldes
mit der 6konomischen Theorie der Politik, die mit Schumpeter (1942) begann,
so 146t sich unmittelbar folgende Grundhypothese herleiten: Regierungen
sind genuin daran interessiert, die Geldpolitik in den Dienst der Budgetfinan-
zierung und in den Dienst der Sicherung ihrer Wiederwahl zu stellen. Aus bei-
den Zielen folgt, daf die Regierung die Zentralbank anweisen wird, eine infla-
tionire Geldpolitik zu betreiben. Die kumulative Evidenz aller Industriestaa-
ten bestitigt die Hypothese.

Es gibt zwei grundsitzlich verschiedene Wege aus dem Dilemma der Infla-
tionsverzerrtheit moderner Geldverfassungen. Der erste Ausweg besteht in
einer verfassungsrechtlich gesicherten Regelbindung, fiir die Monetaristen
lange Zeit eingetreten sind (Friedman 1959, Neumann 1974, Meltzer 1984).
Ich bin inzwischen der Auffassung, daf3 eine feste Regelbindung politisch nicht
praktikabel ist (Neumann 1991a). Der zweite Ausweg, die Gewéhrung eines
Autonomiestatuts fiir die Zentralbank, erscheint mir als die sicherere Lésung
des Problems der Inflationsverzerrtheit. Das setzt voraus, daf3 die notwendige
externe Bindung der politischen Exekutive mit einer anreizvertréglichen inter-
nen Bindung der Mitglieder des Zentralbankrats einhergeht (Neumann
1991b).

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220
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Aus dieser Uberlegung ergibt sich die besondere Bedeutung der innovati-
ven Untersuchung des geldpolitischen Verhaltens der Deutschen Bundesbank
durch Roland Vaubel. Sein wichtigstes Ergebnis 148t sich etwa so formulieren:
Es gibt eindrucksvolle empirische Evidenz fiir die politokonomische Hypo-
these, daB die Mitglieder des Zentralbankrats (ZBR) der Bundesbank sich in
ihren geldpolitischen Entscheidungen von parteipolitischen Priferenzen leiten
lassen. Die Gegenhypothese rein zufilliger Beobachtungen 148t sich statistisch
signifikant verwerfen.

Das ist ein aufregendes, neues Ergebnis. Sollte es einer Uberpriifung stand-
halten, so werden wir die Frage, wie eine wirksame interne Bindung der Zen-
tralbankiers an das Ziel der Geldwertstabilitit sichergestellt werden kénnte,
vollig neu iiberdenken miissen. Ich priife Vaubels Untersuchung des politi-
schen Konjunkturzyklus in Abschnitt I. Um das Ergebnis vorwegzunehmen,
es gibt keine statistisch signifikante Evidenz fiir eine parteipolitisch motivierte
Manipulation der Geldpolitik durch den Zentralbankrat.

Vaubel untersucht auch das Aufwandverhalten der Bundesbank und findet
Evidenz, die fiir eine personelle Uberbesetzung spricht. Dieses Ergebnis ist
weniger iiberraschend, weil es fiir staatliche Biirokratien typisch ist. Darauf
gehe ich in Abschnitt IT ein. Abschnitt III zieht Schlufolgerungen fiir die Ver-
fassung einer Europdischen Zentralbank.

I. Ein politischer Konjunkturzyklus?

Die Grundhypothese der Theorie des politischen Konjunkturzyklus lautet:
Um die Wahrscheinlichkeit ihrer Wiederwahl zu vergroBern, wird eine Regie-
rung versuchen, durch eine unerwartete Geldmengenexpansion in der Vor-
wahlzeit den Reallohn zu senken und auf diese Weise einen Anstieg von Kon-
junktur und Beschiftigung zu induzieren. So einleuchtend diese Hypothese
erscheint, so schwierig ist es, systematische Evidenz zugunsten dieser Hypo-
these beizubringen. In aller Regel hat sich gezeigt, da3 sich die Null-Hypo-
these ,,es gibt keinen systematischen politischen Konjunkturzyklus“ nicht sta-
tistisch signifikant verwerfen 148t. Dies wurde beispielsweise von Neumann
und Lohmann (1987) fiir Daten von zwanzig Industrielindern nachgewiesen.

Vaubel formuliert die Grundhypothese fiir den Fall der keinen direkten
Weisungen der Bundesregierung unterliegenden Bundesbank in innovativer
Weise neu. Er vermutet zunichst, da3 jedes ZBR-Mitglied die Partei seiner
Priferenz zu begiinstigen sucht. Regiert die priferierte Partei, so wird das
ZBR-Mitglied fiir eine expansivere Geldpolitik vor der ndchsten Bundestags-
wahl stimmen, um die Wahrscheinlichkeit der Wiederwahl zu vergréBern.
Befindet sich die priferierte Partei dagegen in der Opposition, so wird das
ZBR-Mitglied fiir eine kontraktivere Geldpolitik stimmen, um eine Rezession
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zu erreichen und damit eine Abwahl der Regierung wahrscheinlicher zu
machen.

Verhalten sich alle ZBR-Mitglieder in dieser Weise, so folgt die zu untersu-
chende Hypothese iiber das Verhalten des ZBR: Entspricht die parteipoliti-
sche Priaferenz der ZBR-Mehrheit der politischen Couleur der amtierenden
Bundesregierung, so wird in der Vorwahlzeit eine hohere Expansionsrate der
Geldmenge zu beobachten sein. Umgekehrt ist eine wesentlich niedrigere
Expansionsrate der Geldmenge zu erwarten, sofern die ZBR-Mehrheit die
Opposition préferiert.

Um die Hypothese zu testen, unterteilt Vaubel jede Legislaturperiode in
eine Periode nach der letzten Bundestagswahl und in eine Vorwahlperiode
von 15 bis 18 Monaten vor der ndchsten Wahl. Die gewihlte Abgrenzung der
Vorwahlperiode erscheint zweckméBig, wenn man davon ausgeht, daf3 es etwa
6 bis 9 Monate dauert, bis sich reale Wirkungen einer unerwarteten Anderung
der monetidren Expansionsrate zeigen. Als Indikator der Geldpolitik wahlt
Vaubel die Geldmenge M1, weil eine Verdnderung dieses Aggregats ,,die
stiarkste Outputwirkung erzeugt.*

Die Wahl der Geldmenge M1 ist zweifellos problematisch, weil das geld-
politische Konzept der Bundesbank nicht auf dieses Aggregat ausgerichtet ist.
Zudem ist zu bedenken, daB sich geldpolitische Aktionen zunichst in Ver-
anderungen der Geldbasis auswirken, die kiirzerfristig nicht unbedingt gleich-
artige Verdanderungen der Geldmenge M1 induzieren. Ich wiirde daher als
Indikator mein Konzept der Grundgeldmenge in der Berechnung des Sach-
verstidndigenrats (Neumann 1986, 1988) fiir angemessener ansehen.

Ein weiteres Problem bildet Vaubels Behandlung des statistischen Mate-
rials. So werden fiir den Zeitraum bis 1961 M 1-Daten verwendet, die nicht sai-
sonbereinigt sind, wihrend fiir den anschlieBenden Zeitraum auf saisonberei-
nigte M 1-Daten des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft zuriickgegriffen wird.
SchlieBlich wird in der Regel mit 3-Monatsdurchschnitten gearbeitet, ,,um
zuféllige Schwankungen der Geldmenge nach Moglichkeit auszugleichen.
Andererseits wird dieses Prinzip immer wieder verletzt, wenn Zuwachsraten
fiir kurze Zeitrdume zu berechnen sind. Vorsichtig geurteilt, ist daher nicht
auszuschlieen, da8 die von Vaubel aufbereitete Folge von Geldmengenzu-
wachsraten Inkonsistenzen enthilt.

Ich werde mich aber bei der folgenden, kritischen Sichtung auf Vaubels
Berechnungen stiitzen und zudem annehmen, da3 die von Vaubel in seiner
Tabelle 6 ausgewiesene parteipolitische Priaferenz der ZBR-Mitglieder
zutrifft.

6*
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1. Priifung der Hypothese eines vom Zentralbankrat
verursachten politischen Konjunkturzyklus

Die folgende Tabelle 1 stellt das von Vaubel in seinen Tabellen 7 und 8 pra-
sentierte Material in geringfiigig verdnderter Weise zusammen. Es werden 10
Bundestagswahlen beriicksichtigt. AuBer der ersten Wahl von 1949 wird nur
die vorgezogene Bundestagswahl von 1983 ausgelassen, weil damals kein hin-
reichend langer Vorwahlzeitraum fiir eine eventuelle geldpolitische Manipula-
tion gegeben war. Von den 10 betrachteten Wahlen sind 2 fiir die zu priifende
Hypothese irrelevant, und zwar die Wahlen von 1953 und 1961, weil die dama-
ligen Vorwahlperioden iiberwiegend durch ZBR-Patt Situationen gekenn-
zeichnet waren.

Fiir die verbleibenden 8 Wahlen gibt die jeweils letzte Spalte in beiden Half-
ten der Tabelle I an, ob die beobachtete Geldmengenentwicklung mit Vaubels
Hypothese in Einklang steht (= Ja) oder nicht (= Nein). Es zeigt sich, daB nur
2 von 8 Fillen der Hypothese entsprechen. Bei den beiden Féllen handelt es
sich um die Wahlen von 1969 und 1976.

Einer der beiden bestétigenden Fille ist allerdings nicht eindeutig. Es han-
delt sich um das ZBR-Verhalten vor der Wahl von 1969. Obwohl die damalige
groBe Koalition von der CDU gefiihrt wurde, kam der SPD aufgrund der ein-
drucksvollen, 6ffentlichen Selbstdarstellung Professor Karl Schillers - als ein
die Konjunktursteuerung mit neuesten Methoden kompetent beherrschender
Bundeswirtschaftsminister — die wirtschaftspolitische Kompetenz zu. Die C-
Mehrheit des ZBR hitte laut Vaubels Hypothese daher fiir eine monetére
Kontraktion sorgen miissen, um einen Wahlerfolg Schillers und damit der
SPD zu verhindern. Sie tat das Gegenteil. Dies spricht meiner Ansicht nach
dafiir, da8 der Fall 1969 als eine Ablehnung der Hypothese zu werten ist.

Andererseits ist Vaubels Argument zu bedenken, wonach das vor der Wahl
von 1987 bestehende ZBR-Patt faktisch als eine C-Mehrheit anzusehen sei,!
weil damals Prisident Pohl zur Wiederberufung anstand. In dieser spekulati-
ven Interpretation wire der Fall 1987 nicht als irrelevant, sondern als Bestéti-
gung der Hypothese zu werten. Tatsachlich handelt es sich um ein aus wissen-
schaftstheoretischer Sicht unzulédssiges Argument, weil damit eine politékono-
mische Hypothese bereits als richtig unterstellt wird, die ja erst empirisch
gepriift werden soll. Die methodische Lage wére anders, wenn unabhéngige
Evidenz iiber die damalige parteipolitische Priaferenz Prasident Pohls beige-
bracht wiirde.

SchlieBt man die beiden strittigen Fille, 1969 und 1987, aus, so verbleiben 6
Wahlen. Nur fiir eine dieser Wahlen, und zwar die Wahl von 1976, kann Vau-

1 Vaubel weist daher in Tabelle 8 eine C-Mehrheit ab Mitte 1985 aus, obwohl die in
Tabelle 6 fiir Ende 1985 ausgewiesene Zusammensetzung des ZBR ein Patt indiziert.



85

‘1oqneA :ajonbuateq

‘uyngad-ads = § ‘WYNRI-NAD = O ‘y uoA uniopuy ANOSqE = WV ‘TN 2SUSWPIPD 19 ABISYIEMNZ YIINIUYISYINP = Jy ‘9pOHad|yEMIOA = A ‘9pouadiyemyoeN = N ‘UOHEION
06°21°C
URN o) o) 6T— € A
(4 N 69 "60 'ST
L8°10°ST (uroN) ef o} Ye) 0y 98 A
(er) - (D) neq o) ¥'s €6 A 9y N
6°€ N $9°60 "6T
€8°€0 9 uN o} o} 0 88 A
o 98 N
08°01°S 19 °60 LT
ueN S S 18— 9C A - ned o) I‘I- 96 A
L0T N LOT N
9L°01°S LS "60 ST
ef S S 8‘c 0TI A RN S o) T0— 001 A
L N o1 N
LT 6T €5°60 9
uN o} S TS SsT A - neq o} ‘0 811 A
€01 N LTT N
NoyIYdNy  Sunisider NoyIyopy  Suniordar
a9z -sopung -a9z -sopung
stuqadrg ma[no) ‘yod nwv W 9poLIdg stuqagig mna[no) “yNod nwv W apousd

Die Deutsche Bundesbank als Modell fiir eine Europ. Zentralbank?

ud[yemsSejsapung Uydz -7 3)j2qoL



86 Manfred J. M. Neumann

bels Hypothese nicht abgelehnt werden. Das Ablehnungsverhéltnis betragt
dann 5:1. SchlieBlich sei erwdhnt, daBl in allerdings 2 der 5 Ablehnungsfille
keine nennenswerte Anderung der monetiren Expansionsrate auftrat (1957:
— 0,2 Prozentpunkte, 1965: + 0,2 Prozentpunkte). Deshalb betrachtet Vau-
bel diese Fille nicht. Dennoch handelt es sich um relevante Beobachtungen.
Wiirde ndmlich seine Hypothese gelten, so hitte man fiir 1957 (Bundesregie-
rung: C, ZBR-Priferenz: S) eine ausgeprigte monetédre Kontraktion und fiir
1965 (Bundesregierung: C, ZBR-Priferenz: C) eine entsprechend starke
Expansion beobachten miissen.

SchlieBt man dennoch auch diese beiden Fille aus, so verbleiben 4 Bundes-
tagswahlen (1972, 1976, 1980, und 1990). Das Ablehnungsverhiltnis betrigt
dann immer noch 3: 1, weil nur die Wahl von 1976 mit Vaubels Hypothese zu
vereinbaren ist. Die Hypothese eines vom Zentralbankrat verursachten, poli-
tischen Konjunkturzyklus ist also falsifiziert.

Vaubel priift daher in seinem Abschnitt IV.3 ergénzend vier weitere, spe-
zielle Hypothesen, von denen er drei empirisch nicht bestétigt findet. Unter
diesen sind zwei Hypothesen, die Hypothesen III und IV, die Vaubel aus der
auf Hibbs (1977) zuriickgehenden ,,Partisan theory“ ableitet. Varianten dieser
Theorie der Parteigéngerschaft erfreuen sich unter Politokonomen neuerdings
groBer Beliebtheit. Ich finde es aber nicht iiberraschend, da sich solche
Hypothesen nicht empirisch bestétigen lassen. Die ,,Partisan theory* stellt
niamlich keine entwickelte Theorie dar (Neumann 1989), weil sie nicht auf die
Analyse der Wirkungen von Beschrankungen menschlichen Handelns konzen-
triert ist, sondern sich in der bloBen Behauptung unterschiedlicher Nutzen-
funktionen erschopft: Links-Parteien und ihre Anhinger, so wird behauptet,
préferierten im Vergleich zu Rechts-Parteien und deren Anhédngern eine
dauerhaft hohere Inflationsrate.

2. Priifung der spezieller gefaBBten Parteipriferenzhypothese

Vaubel legt schlieBlich eine speziell gefafite ,Parteipraferenz-Hypothese II*
vor. Sie lautet: Wenn zu Beginn der Vorwahlperiode die ZBR-Mehrheit die
Bundesregierung (die Opposition) préferiert, oder sich die Mehrheitsverhalt-
nisse im Verlauf der Vorwahlperiode zugunsten der Bundesregierung (der
Opposition) verdndern, so steigt (fillt) die Geldmengenzuwachsrate gegen-
iiber dem jeweils vorangegangenen Zeitraum. Ein Beispiel mag die Hypothese
verdeutlichen: Zu Beginn der Vorwahlperiode gébe es eine C-gefiihrte Regie-

2 Als vergleichbare Hypothese 148t sich formulieren: Biirgermeister kleiner Stiadte
priferieren niedrige Hauser, Biirgermeister groBer Stddte Hochhduser. Wie jeder aus
hinreichender Anschauung weiB, 148t sich die Null-Hypothese gleicher Préaferenzen sta-
tistisch signifikant verwerfen.



Die Deutsche Bundesbank als Modell fiir eine Europ. Zentralbank? 87

rung und eine S-Préferenz des ZBR. Dann wird der ZBR mit Beginn der Vor-
wahlperiode die Zuwachsrate der Geldmenge herabsetzen. Fiihrt einige
Monate spiter ein Personenwechsel zu einem Patt im ZBR, so wird die mone-
tare Expansionsrate angehoben. Und sie wird noch einmal angehoben, sofern
in der restlichen Vorwahlzeit ein weiterer Personenwechsel im ZBR das Patt
zu einer C-Priferenz auflost.

Die folgende Tabelle 2 zeigt zuerst Vaubels Testergebnis dieser Parteiprife-
renzhypothese. Er findet, da 12 von 14 Vorwahlteilperioden mit seiner
Hypothese zu vereinbaren sind. Die Null-Hypothese der Gleichverteilung 148t
sich mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von weniger als 1% verwerfen. Das
ist eindrucksvoll.

Tabelle 2

Tests von Vaubels spezieller ,,Parteipriferenzhypothese*

Null-Hypothese
der Gleichverteilung
ablehnbar
1. Vaubels Ergebnis
Vereinbar: (53), 53, 56, (57), (61), 65, (79), 80, 85, (89), 90 JA**
Unvereinbar: 75, (90) 12:2
Anmerkung: 85 mit C-Priferenz Pohl
II. Wie I., aber verkiirzt um 85 und erginzt um (65)
Vereinbar: (53), 53, 56, (57), (61), 65, (79), 80, 89, (89), 90 JA*

Unvereinbar: (65), 75, 90 11:3
III. Wie II., aber verkiirzt um Episoden von weniger als 52-Tage-Dauer
Vereinbar: 56, (61), (79), 80, 89, (89) NEIN
Unvereinbar: 65,75, 90 6:3
IV. Wie II., aber verkiirzt um Episoden von weniger als 93-Tage-Dauer
Vereinbar: 56, 80, 89 NEIN
Unvereinbar: 65, 75, 90 3:3

** = Irrtumswahrscheinlichkeit 1%
* = Irrtumswahrscheinlichkeit 5%.

Allerdings gibt es zwei Probleme. Zum einen ist, wie schon oben erwihnt,
die als 85 bezeichnete Episode nur dann mit Vaubels Hypothese zu vereinba-
ren, wenn man dem damaligen Prisidenten P6hl eine C-Priferenz zuschreibt.
Zum anderen beriicksichtigt Vaubel nicht, da vor der Wahl von 1965 die
zundchst unsichere C-Priferenz des ZBR zu einer sicheren C-Priferenz
wurde; diese Episode sei als (65) gekennzeichnet.

Nimmt man die Episode (65) auf und schlieft die strittige Episode 85 aus,
so zeigt Tabelle 2 unter II., daB8 11 von 14 Vorwahlteilperioden mit Vaubels
Hypothese zu vereinbaren sind. Die Null-Hypothese der Gleichverteilung 148t
sich immer noch signifikant ablehnen (5 %-Signifikanzniveau).
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Aber auch dieses Ergebnis ist methodisch nicht gesichert, denn jeder Wech-
sel in der ZBR-Zusammensetzung wihrend einer Vorwahlperiode wird gleich-
behandelt, unabhingig davon, ob er nur einen oder fiinfzehn Monate dauerte.
Vaubel sieht das Problem und schlieSt daher Episoden aus, die nur ca. einen
Monat (weniger als 52 Tage) dauerten. Er eliminiert die Episoden (53), (57)
und (90) und stellt fest, daB3 diese Modifikation die Signifikanz seines Ergeb-
nisses nicht dndert, weil ein Bestétigungsverhiltnis von 8:2 eine signifikante
Ablehnung der Null-Hypothese der Gleichverteilung bedeutet (5 %-Niveau).

Allerdings mufl Vaubels Ergebnis korrigiert werden, weil die Episode 65
falschlich als Bestatigung gewertet wird. Denn der Ausschluf3 der von Vaubel
iibersehenen Episode (65), die 35 Tage dauerte, hat eine Verldngerung der
Episode 65 um diesen Monat zur Folge. Dadurch féllt die von Vaubel fiir 65
ausgewiesene Zuwachsrate der Geldmenge von 9,1 % auf 8,8 % .3 Obwohl die
C-Priferenz des ZBR mit der Bundesregierung iibereinstimmte, war das
Geldmengenwachstum nicht merklich hoher als zuvor (8,6%). Das wider-
spricht der Parteipraferenzhypothese.

Vaubels modifiziertes Bestitigungsverhéltnis miite also 7:3 lauten. Das
reicht aber nicht mehr aus, um die Null-Hypothese gleichverteilter Beobach-
tungen auf dem 5%-Niveau zu verwerfen. Damit ist auch Vaubels speziell
gefafite Parteipriferenzhypothese falsifiziert. In meiner Tabelle 2 wird unter
III. das noch ungiinstigere Verhiltnis 6: 3 ausgewiesen, weil dort die zweifel-
hafte Episode 85 nicht beriicksichtigt wird. SchlieBlich sei erwihnt, dafl das
Bestétigungsverhiltnis auf 3:3 fillt, sofern man alle Anderungen in der
Zusammensetzung des ZBR ausschlieft, die nicht linger als drei Monate
dauerten.

3. Einschitzung

Insgesamt komme ich zu dem Schluf3, daf} ein systematisches Parteigédnger-
tum der ZBR-Mitglieder aufgrund der bisher vorliegenden Beobachtungen
nicht nachgewiesen ist. Vaubels Hypothesen bleiben daher Vermutungen.
Allerdings sind sie auch nicht vollig unplausibel, denn es hat mehrere Ernen-
nungen gegeben, bei denen nicht die Sachkenntnis der Person, sondern ihre
politische Couleur ausschlaggebend war.4 Jedenfalls empfiehlt es sich, einge-
hendere Untersuchungen anzustellen und dafiir die Geldbasis bzw. die Grund-
geldmenge anstelle der Geldmenge M1 zu verwenden. Es wire auch zu iiber-
legen, ob mit Hilfe regressionsanalytischer Methoden das Isolierungsproblem
- sachgerechte Geldpolitik versus parteipolitische Verzerrtheit — angegangen
werden konnte.

3 Vgl. Vaubels Tabelle 8.
4 Ein Jurist mag entscheiden, ob in diesen Fillen der Bundesprasident die Ernen-
nung hitte verweigern konnen.
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Die Tatsache, daB sich bisher ein systematisches Parteigéngertum fiir den
Zentralbankrat nicht nachweisen 148t, betrachte ich als ein ermutigendes
Ergebnis. Es bedeutet, da8 der von mir favorisierte Grundgedanke tragfahig
ist, wonach parteipolitische Einfliisse auf die Geldpolitik durch eine entspre-
chende Gestaltung des Notenbankstatuts und der Anstellungsbedingungen fiir
ZBR-Mitglieder so gut wie ausgeschlossen werden konnen.® Dementspre-
chend interpretiere ich Vaubels Tabelle 6 iiber die Zusammensetzung des
Zentralbankrats wie folgt: Sie zeigt nicht ,,die politischen Mehrheitsverhalt-
nisse“ an, sondern die politische Herkunft der ZBR-Mitglieder in einem allge-
meineren Sinne. Politische Herkunft ist wahrscheinlich prégend in dem Sinne
einer bestimmten Einstellung zu der Frage, welches Gewicht dem Ziel der
Preisstabilitét relativ zu dem nachrangigen Ziel der Konjunkturbeeinflussung
zuzumessen ist. Aber politische Herkunft impliziert nicht notwendig das Be-
streben, die Geldpolitik parteipolitischen Zwecken dienstbar zu machen und
den Wahlerfolg einer bestimmten Partei iber das Gemeinwohl zu stellen.

Die Verhiltnisse wiren vielleicht anders, wenn ZBR-Mitglieder befiirchten
miifiten, wegen falscher politischer Herkunft nicht wiederbestellt zu werden.
Meines Wissens war das bisher nicht der Fall, aber es wire sicherlich niitzlich,
diese Frage umfassend zu untersuchen.

II. Aufwandverhalten der Zentralbankbiirokratie

Das personliche Einkommen der Leiter staatlicher Biiros ist in aller Regel
unabhéngig von der Quantitit und der Qualitédt des Leistungsangebots ihrer
Biiros. Zugleich stehen staatliche Biiros nicht miteinander im Wettbewerb.
Die Public-choice Theorie lehrt, daB aus diesen Griinden staatliche Biirokra-
tien nicht an Kostenminimierung interessiert sind, sondern ihre Budgets aus-
dehnen, um sich angenehme Arbeitsbedingungen und ein herausgehobenes
Ansehen zu verschaffen (Niskanen 1971). In welchem MaBe ihnen dies
gelingt, ist eine Frage der Qualitét externer Kontrollen.

Prima facie ist zu erwarten, dafl diese Hypothese auch fiir Zentralbanken
gilt und somit fiir die Bundesbank. Weil im Unterschied zu einer regierungs-
abhéngigen Zentralbank der Bundesbank nicht ein bestimmtes Budget vorge-
schrieben wird, ist sogar zu vermuten, daf sich diese staatliche Bank ein hohe-
res Aufwandniveau sichern kann.

Vaubel geht dieser Frage nach und findet sie im wesentlichen bestitigt.
Dafiir sprechen die Beobachtungen des Bundesrechnungshofes, insbesondere
die erst kiirzlich aufgehobene Gebiihrenfreiheit des unbaren Zahlungsver-
kehrs, der im internationalen Vergleich bemerkenswert hohe Personalbestand

5 Dies ist der Thomas-Becket Effekt (Neumann 1991b).
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und eine gewisse, positive Korrelation zwischen realem Sach- und Personal-
aufwand auf der einen, und realem Monopolertrag auf der anderen Seite.

Allerdings 148t sich das von Vaubel skizzierte theoretische Modell des Ver-
haltens einer unabhéingigen Zentralbank meiner Ansicht nach nicht auf die
Bundesbank anwenden. Vaubel nimmt an, daf die unabhéngige Zentralbank
zwei Ziele verfolgt. Sie ist an einem moglichst hohen Aufwand interessiert und
an einem moglichst hohen Ansehen. Der realisierbare Aufwand wird durch
die erzielbare Monopolrente bestimmt, also durch den erzielbaren Miinzge-
winn. In Abhéngigkeit von der Zinselastizitdat der Geldnachfrage kann — aus-
gehend von einer Inflationsrate von Null - iiber einen bestimmten Bereich mit
steigender Inflationsrate der reale Miinzgewinn vergroBert werden. Das Auf-
wandinteresse induziert demnach ein Interesse an Inflation.

Das konkurrierende Interesse an Ansehen andererseits, fithrt zu dem Inter-
esse an einer moglichst niedrigen Inflationsrate. Es gibt also einen Trade-off.
Ich stimme Vaubel zu, da8 das Ansehen der unabhéngigen Zentralbank eine
negative Funktion (des Quadrats?) der Abweichung der allgemeinen Preisstei-
gerungsrate vom Wert Null ist.6

Die Frage ist nun, welche Inflationsrate wird eine unabhéingige Zentralbank
als optimal im Sinne ihrer Zielfunktion wihlen? Vaubel zeigt in seinem Schau-
bild 1, daB die Zentralbank fiir eine positive Inflationsrate sorgen wird, indem
sie der Volkswirtschaft eine reale Geldbasis in Hohe von b, < b, zur Verfii-
gung stellen wird. Ihr Leistungsangebot wird also aus biirokratischem Eigen-
interesse zu gering gewéhlt.

Dies ist aber kein allgemein giiltiges Ergebnis: Erstens, welche Inflations-
rate fir die Zentralbank optimal ist, hidngt davon ab, welche relativen
Gewichte sie den beiden Zielen Aufwand und Ansehen in ihrer Zielfunktion
zuerkennt. Die ,,Ecklosung” des Angebots der realen Geldbasis in Héhe von
bo und damit die Wahl einer Inflationsrate von Null kann nicht apriori ausge-
schlossen werden. Im Unterschied zu Friedman (1969) bin ich der Auffassung,
daB Friedmans Losung, eine reale Geldbasis in H6he von b* anstatt b, anzu-
bieten, nicht sozial optimal wire. Friedman beriicksichtigt nicht, daB wichtige
soziale Institutionen, wie das Steuerrecht und die Bilanzierungs-Vorschriften,
zusétzliche allokative Verzerrungen bewirken, wenn die allgemeine Preisstei-
gerungsrate nicht Null betrégt.

Zweitens, Vaubels Modell erfa8t nicht die Realitdt des Aufwandverhaltens
der Bundesbank. Die Bundesbank-Biirokratie braucht keine positive Infla-
tionsrate, um sich den gewiinschten Arbeitskomfort zu verschaffen. Der Per-
sonal- und Sachaufwand betrug fiir 1990 insgesamt 2,4 Mrd DM, wihrend der

6 In der Realitdt mag die Null durch eine Zwei ersetzt sein; vgl. Neumann / v. Hagen
(1992).
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Notenumlauf plus Einlagen der Geschéftsbanken bei der Bundesbank sich zu
Ende 1989 auf 217,4 Mrd DM belief. Der Bundesbank hitte daher eine Ver-
zinsung ihrer Netto-Aktiva in Hohe von 1,1% geniigt, um ihren Aufwand zu
decken. Nimmt man vorsichtig an, der erzielbare Realzinssatz betriige nur
3%, so konnte sich die Bundesbank eine Deflationsrate von fast 2% erlauben,
ohne ihren Aufwand einschridnken zu miissen. Zwar gibe es dann keine
Gewinnausschiittungen, aber die Bundesregierung kann der Bundesbank
bekanntlich keine Zielvorgaben fiir den Bundesbankgewinn machen.

Damit ist Vaubels Hypothese in Frage gestellt, dal die Bundesbankleitung
den realen Sach- und Personalaufwand bzw. den Personalbestand der Bundes-
bank in positiver Abhingigkeit vom Realertrag entwickelt. Wie Vaubel selber
feststellt, ist nach den vorliegenden Regressionen ein solcher Zusammenhang
nur fiir den Personalbestand statistisch signifikant zu beobachten.

Wie hoch die X-Ineffizienz der Bundesbank tatsédchlich ist, 148t sich ohne
weitergehende empirische Untersuchungen nicht beurteilen. Vaubels Tabelle 1
zeigt aber, daB der Personalbestand der Bundesbank im internationalen Ver-
gleich die hochste durchschnittliche Zuwachsrate aufweist und — wenn man
von Frankreich absieht — zugleich das hochste Niveau relativ zur Einwohner-
zahl. Zieht man die in meiner Tabelle 3 aufgefiihrten Indikatoren ergénzend
hinzu, so erscheint der Personalbestand der Bundesbank im Vergleich zu
dem des weniger unabhéngigen Federal Reserve Systems nicht mehr ganz so
eindrucksvoll. Aber die begriindete Vermutung einer personellen Uberbeset-
zung bleibt bestehen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dal im Unterschied zur
Bundesbank dem Federal Reserve System die zusétzliche, personalintensive
Aufgabe der Bankenaufsicht obliegt.

Tabelle 3

Zur Effizienz des Zentralbankpersonals

1989
Bundesbank Federal Reserve System

Beschiftigte 15583 25161
Dimension:
Mio DM ($) pro Beschiiftigten in
vergleichbarer realer Kaufkraft
Banknotenumlauf 9,7 12,6
Bargeldumlauf 10,4 13,6
Banknotenumlauf plus Bankeinlagen 14,0 14,6
Geldbasis 14,7 15,5
Geldbasis plus ausl. Einlagen 17,8 15,6

Anmerkung: Die Deflationierung beruht auf den ,Comparative Price Levels“ der OECD, Main Economic Indicators,
Miirz 1990, S. 174.
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Vaubel fiihrt zugunsten der Bundesbank an, die vermutliche Uberbesetzung
sei weniger Ausdruck der Biirokratisierung als vielmehr Erbe des alten
Reichsbank-Apparates. Dagegen spricht, da3 die Reichsbankangestellten im
Verlauf von mehr als 40 Jahren ausgeschieden sein diirften. Es hitte daher zu
einem allmihlichen Abbau des Personalbestandes kommen kénnen. DaB er
unterblieb, spricht fiir Vaubels Grundvermutung eines Interesses an iiberhoh-
tem Aufwand.

Es gibt viele Griinde fiir die sehr unterschiedliche Personalintensitit von
Zentralbanken. Einen Hauptgrund bildet die Art des verwendeten geldpoliti-
schen Instrumentariums. Im Unterschied zu vielen Zentralbanken legt die
Bundesbank Wert auf das Mindestreserveinstrument und auf personalinten-
sive Refinanzierungsgeschifte. Die Frage ist, warum sie das tut. Verschiedene
Antworten sind moglich. Eine mit der Evidenz vertrégliche Hypothese der
Public-choice Theorie wiirde lauten: Die Landeszentralbankprisidenten sind
nicht an einer Einschriankung oder Abschaffung personalintensiver Geschafts-
arten interessiert, sondern bemiiht, die relative Bedeutung ihrer Banken zu
erhalten. In diesem Interesse werden sie von ihren Landesregierungen unter-
stiitzt. Dafiir spricht auch der heftige Widerstand einiger Linder gegen die
geplante Neugliederung der Bundesbank.

Andererseits ist aber auch folgendes zu bedenken: Die Unabhingigkeit
einer Zentralbank ist stets latent bedroht. Im Unterschied zu einer regierungs-
abhidngigen Zentralbank entstehen daher der unabhingigen Zentralbank
zusitzliche Kosten zur Abwehr dieser latenten Bedrohung. Insoweit handelt
es sich nicht um Ineffizienz. Ob ein dariiber hinausgehender, unvertretbarer
Aufwand durch besondere externe Kontrollen verhindert werden konnte, ist
der Uberlegung wert. Die Kontrollen miiiten so angelegt sein, daB die geld-
politische Autonomie nicht ernsthaft beeintrdchtigt wird. Im Zweifel wird
man abwiégen miissen, ob die Verhinderung eines unvertretbar hohen Auf-
wandes wichtiger ist als die Sicherung der wohlstandsfordernden Rahmenbe-
dingung der Geldwertstabilitdt. Eine rational handelnde Zentralbankbiirokra-
tie wird ihr Aufwandverhalten daran ausrichten.

III. Was folgt fiir die Verfassung der
Europiischen Zentralbank?

Vaubel spricht sich dafiir aus, die geldpolitische Unabhéngigkeit der Euro-
pdischen Zentralbank relativ zu der der Bundesbank zu erweitern, die budget-
politische Autonomie dagegen mit einer externen Kontrolle zu verbinden. Ich
stimme ihm im Grundsatz zu.

Was das Aufwandverhalten einer Européischen Zentralbank angeht, so ist
es richtig zu betonen, daf} ,,die Kontrollkosten gro3er und die Kontrollanreize
geringer“ sein werden als auf der nationalen Ebene. Dies zeigt sich schon
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heute am Beispiel der Briisseler Biirokratie. Fiir die nationalen Zweigstellen
der Europdischen Zentralbank ist mit dhnlichen Entwicklungen zu rechnen
wie bei den Landeszentralbanken. Die von Vaubel vorgeschlagene regelma-
Bige Beobachtung durch den Europdischen Rechnungshof konnte bremsend
wirken.

Nach der in Maastricht beschlossenen Anderung des EWG-Vertrags und
der fiir die Européische Zentralbank (EZB) im Rahmen eines Protokolls fest-
gelegten Satzung zu urteilen, kann nicht damit gerechnet werden, daf} die
EZB den gleichen Grad politischer Autonomie erreichen wird wie die Bun-
desbank. Sowohl die Verpflichtung zur Unterstiitzung der allgemeinen Wirt-
schaftspolitik (Art. 105 des Vertrags) wie auch das Vorrecht politischer Gre-
mien zur Vorgabe wechselkurspolitischer Ziele (Art. 106) diirften im européi-
schen Fall extensiver ausgelegt werden. Hinzu kommt, dal die personliche
Unabhingigkeit der Mitglieder des EZB-Rates nicht sichergestellt wird.

Deshalb stimme ich mit Vaubel in der Vorstellung iiberein, daB es gilt, die
interne Bindung der européischen Zentralbankiers an das Ziel der Preisstabili-
tdt zu stdrken, und zwar durch langfristige Anstellungsvertrage, Verzicht auf
Wiederernennung und angemessene Gehilter. Die derzeit im Entwurf fiir
eine Europdische Zentralbank vorgesehene Bestimmung, wonach die Min-
destamtsdauer der nationalen Gouverneure nur 5 Jahre betragen soll bei
unbeschrankter Wiederernennung, bedeutet, daB die Regierungen sich die
Moglichkeit gesichert haben, die nationalen Gouverneure weiterhin regie-
rungsabhingig zu halten. Entsprechend werden sie sich im EZB-Rat verhalten.

Mit Vaubel bin ich der Auffassung, dafl die Gehilter nicht inflationsinde-
xiert werden sollten. Zusitzliche Sanktionen, etwa Gehaltskiirzungen oder
gar Entlassung, fiir den Fall, da8 die allgemeine Preissteigerungsrate eine
bestimmte Marke {ibersteigt, halte ich dagegen fiir problematisch. Zu beden-
ken ist, daB3 es einmalige Anpassungen des allgemeinen Preisniveaus gibt, die
nicht geldpolitisch vérursacht sind. Beispiele bilden bestimmte Steuererho-
hungen und ein ausgeprégter Anstieg der Preise importierter Rohstoffe. Indu-
zierte Reaktionen des allgemeinen Preisniveaus durch kontraktive Geldpolitik
zu verhindern, hiefe, einen zusitzlichen Verlust an Output und Beschéftigung
zu erzwingen.

SchlieBlich sei kurz auf die Frage eingegangen, ob wir damit rechnen miis-
sen, daf3 die Biirger anderer Linder eine hohere Inflationsrate priferieren als
deutsche Biirger. Vaubel vermutet dies und schliet daher, daf3 der EZB-Rat
fiir eine hohere Inflationsrate sorgen wird, um der Préferenz der Bevolkerung
gerecht zu werden und damit Ansehen zu gewinnen. Es konnte solche Prife-
renzen geben, obwohl nicht zu sehen ist, warum Biirger an Inflation inter-
essiert sein sollten. Aus der bloBen Beobachtung hoherer Inflationsraten in
anderen Landern folgt nicht zwingend, daB3 diese Raten den Préferenzen der
Bevolkerung entsprechen.
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Vor allem folgt auch nicht, dal der EZB-Rat deshalb fiir Inflation sorgen
wiirde. Wiirden institutionelle Vorkehrungen getroffen, die den Mitgliedern
des EZB-Rates den gleichen Grad an personlicher Unabhéngigkeit sicherten,
wie er nach meiner Ansicht fiir die Mitglieder des deutschen ZBR gegeben ist,
so wiirden die europdischen Zentralbankiers aus personlichem Machtinteresse
fiir einen Kurs der Geldpolitik sorgen, der Regierungen, Verbénde und
Marktteilnehmer dazu zwingen wiirde, sich in ihren Dispositionen dem Ziel
der Preisstabilitét unterzuordnen. Zugleich wiirden die Zentralbankiers sich
darum bemiihen, den Biirgern zu erkldren, daB Inflationspolitik ihnen nicht
nutzt, sondern schadet.
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Zwei Geldbasisregeln im Vergleich
Maoglichkeiten fiir eine regelgebundene Geldpolitik in Europa?

Von Hans-E. Loef, Siegen
I. Einleitung

Die Suche nach einer geeigneten Geldordnung fiir das zusammenwachsende
Europa hat eine Fiille von Vorschlidgen und wissenschaftlichen Untersuchun-
gen hervorgebracht. Auch der vorliegende Beitrag beschiftigt sich mit der
moglichen Ausgestaltung der Geldpolitik im zukiinftigen Europa. Anders
jedoch als viele der bisherigen Beitrige, die insbesondere in der Interpretation
und Erweiterung oder der kritischen Distanz zum sogenannten Delors-Plan in
allgemeiner Weise das zu schaffende Geldwesen analysieren, wird hier empi-
risch der konkreten Frage nachgegangen, ob eine mehr oder weniger exakt zu
fassende Vorschrift einer Geldpolitikregel fiir die (einzelnen) Lander Europas
und das neue Gemeinwesen als Ganzes ein geeignetes und praktikables zen-
trales Element einer Geldordnung darstellt. Im Vordergrund steht hierbei,
wie bei den vielen anderen Beitrdgen auch, die Sicherung der Preisniveau-
stabilitdt.! Zu ihrer Sicherung konnte eine regelgebundene Geldpolitik, ins-
besondere die Regelbindung eines geeigneten Geldmengenaggregates, verfas-
sungsmaBigen Status erhalten. Hierbei muf} jedoch gewihrleistet sein, daf die
Regelbindung praktikabel ist, daf} das angestrebte Ziel der Preisniveaustabili-
tdt erreicht wird und da Abweichungen hiervon dem entsprechenden Fehl-
verhalten der monetéren Instanz zuzuordnen sind. Dariiber hinaus darf die
Regelbindung zu keinen unerwiinschten Nebenwirkungen auf dem Finanzsek-
tor fiithren, sie muf3 im Hinblick auf Geld- und Finanzmarktinnovationen hin-
reichend flexibel sein.

Flexibilitat oder Aktivitat ist jedoch nicht zu verwechseln mit Diskretionari-
tit. Diese gilt es auszuschalten und zu verhindern. Eine kurze Auflistung von
Argumenten fiir eine geldpolitische Regel und damit eine Ablehnung diskre-
tiondrer Geldpolitik — auch fiir das zukiinftige Europa — folgt im néchsten
Abschnitt. Hier werden auch wichtige theoretische Beitrage zur Regelpolitik
angesprochen.

1 In der 6konomischen Literatur ist Preisniveaustabilitdt als wirtschaftspolitisches
Ziel weitgehend akzeptiert, wenn auch iiber den relativen Stellenwert im Vergleich zu
anderen Zielen gelegentlich unterschiedliche Auffassungen bestehen. Ausnahmen gibt
es jedoch auch hier, so z.B. Aiyagari (1990). Eine kurze, aber pragnante Beschreibung
von Inflationskosten ist in Leijonhufvud (1987, 132 - 135) enthalten.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220
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Nach einem kurzen Blick auf die historische Entwicklung von Inflations-
raten in Europa nach 1961 werden die Anforderungen an eine Regel und die
Vorstellung iiber die Wirkungsweise der Okonomie als Basis der nachfolgen-
den Simulationsanalyse formuliert (Abschnitte III. und IV.). Aus der Vielzahl
von Vorschlidgen fiir eine Regelbindung werden im fiinften Abschnitt zwei
konkrete, implementierbare Anweisungen fiir eine regelgebundene Geldpoli-
tik ausgewihlt (Abschnitt V.). Die beiden nédher betrachteten Regelempfeh-
lungen folgen Untersuchungen von McCallum sowie Meltzer und Friedman.
Simulationen fiir die USA im sechsten Teil dienen einerseits dazu, die Politik-
bindungen nicht nur miteinander, sondern auch im Hinblick auf Ergebnisse in
anderen wissenschaftlichen Beitrdgen zu vergleichen. Damit bietet sich auch
die Moglichkeit, die Eigenschaften der untersuchten Politikregeln vor der
simulierten Anwendung fiir européische Staaten hervorzuheben und prinzi-
pielle Schwachstellen aufzudecken. Andererseits sind die USA in gewisser
Weise ebenfalls als Zusammenschluf3 einzelner Teilstaaten zu betrachten, wie
es das zukiinftige Europa sein wird, wenn auch der Heterogenitétsgrad nicht
der gleiche ist. Datenprobleme erfordern im néchsten (VII.) Abschnitt eine
Auswahl europdischer Lander, fiir die eine Implementation der vorgestellten
Regeln simuliert wird. Danach wird (VIII. Abschnitt) die koordinierte Imple-
mentation der Regeln in den ausgewihlten Lindern als Vorstufe fiir eine
gemeinsame Zentralbank bei unterschiedlichen okonomischen Strukturan-
nahmen untersucht. SchlieBlich werden die untersuchten Lénder als ein ein-
heitliches Wirtschaftsgebiet mit identischer 6konomischer Struktur aufgefaf3t
und eine Zentralbank mit Regelbindung angenommen (Abschnitt IX.).
Zusammenfassung der Ergebnisse und geldpolitische SchluBfolgerungen bil-
den den AbschluB.

II. Regelbindung als Beschriankung des
staatlichen Geldangebotsmonopols

Milton Friedmans (1960) Forderung nach einer geldpolitischen Regel mit
einer konstanten Wachstumsrate der Geldmenge basiert auf seiner Erkennt-
nis, daB Verantwortliche in Zentralbanken kein ausreichendes Wissen und
ungeniigende Informationen haben, um eine erfolgreiche diskretionire Geld-
politik betreiben zu kénnen. Angesichts langer und variabler Lags der Geld-
politik destabilisiert diskretiondres geldpolitisches fine-tuning die Volkswirt-
schaft anstatt sie zu stabilisieren. In dhnlicher Weise lassen sich Brainards
(1967) Ergebnisse einer quantitativen Wirtschaftspolitik angesichts multiplika-
tiver Stochastik interpretieren, die eine Reduktion des wirtschaftspolitischen
Instrumenteneinsatzes bei zunehmender Unsicherheit iiber die Wirkungs-
intensitat anraten.

Waihrend diese dltere Diskussion um rules versus discretion das Vermogen
bzw. Unvermogen der Zentralbank, stabilitdtspolitisch wirksam handeln zu



Zwei Geldbasisregeln im Vergleich 99

konnen, zum Inhalt hat (siche hierzu auch Warburton (1966)), fiihrt die
Beriicksichtigung von rationalen Erwartungen und vollig flexiblen Preisen in
neoklassischen Gleichgewichtsmodellen - mehr beildufig — zu einer anderen
Begriindung fiir eine geldpolitische Regel. In den extremen Modellen der
neuen klassischen Makrodkonomie hat nominelle Geldpolitik bekanntlich kei-
nen Einflu mehr auf reale GroBen. In dieser Hinsicht ist Geldpolitik (anders
als in der vorgenannten Diskussionsrichtung) kurzfristig neutral und diskretio-
nidre Mafinahmen sind somit wirkungslos. Eine Regelpolitik hingegen, die
keine zusitzlichen Schocks in das 6konomische System einfiihrt, hilft Informa-
tionskosten seitens der privaten Wirtschaftssubjekte zu sparen.

Eine vollig andere Begriindung fiir eine geldpolitische Regelbindung als die
beiden vorgenannten liefert die Einsicht in den geldpolitischen Proze8 als eine
inkonsistente Handlungskette im Zeitablauf. Auf Kydland und Prescott (1977)
aufbauend, haben Barro und Gordon (1983a und b), Backus und Driffill
(1985), Canzoneri (1985), Rogoff (1985) und viele andere gezeigt, daB Zen-
tralbanken ohne dynamisch bindende Festlegung ihrer Manahmen stets der
Versuchung gegeniiberstehen, ihre eigenen Politikankiindigungen zu dndern.
Diese kurzfristig optimale diskretiondre Handlung ist moglich, weil ungenii-
gende Informationen der privaten Wirtschaftssubjekte iiber das Handeln der
Zentralbankverantwortlichen die kurzfristige Verdnderung realer Grofen
zulassen. Die zeitliche Sequenz von rationaler Erwartungsbildung und geld-
politischen Aktionen fiihrt meist zu einer Art Nash-Cournot-Losung mit sub-
optimal hohen Inflationsraten. Glauben der Privaten an eine strikte Anti-
Inflationspolitik ist fiir die Zentralbank ein schwer zu erwerbendes und zu
pflegendes Gut. Thr Mangel fiihrt zu einem immanenten Inflationsbias, der
beseitigt werden kann durch eine Regelbindung der Geldpolitik.2

Die Hervorhebung der Eigeninteressen politisch Handelnder in der ,,public
choice“-Analyse macht deutlich, daf} es naiv und unrealistisch ist, anzuneh-
men, daB Geldpolitiker der Gattung wohlmeinender, der allgemeinen Wohl-
fahrt verpflichteter Diktatoren angehdren (Brennan und Buchanan (1981a
und 1981b)). Ein uneingeschrinktes Monopol staatlichen Geldangebotes
fiihrt zur Maximierung der realen Einnahmen der Geldschopfung mit der fata-
len Folge einer dauernden Inflation. Mehr noch, durch bestidndige Anderung
der Inflationsrate und entsprechend nicht realisierten Erwartungen seitens der
Geldhalter kann der staatliche Geldangebotsmonopolist seine Ertrége aus der
Inflationssteuer weiter erhohen, wie Sjaastad (1976) und Johnson (1977)
gezeigt haben.

Prinzipiell sind vier Moglichkeiten denkbar, um die Staatskontrolle des
Geldangebotes zu minimieren (Brennan und Buchanan (1981b)). Erstens, das

2 Einfache Einfiihrungen und weitere Literaturhinweise sind zu finden in Loef
(1988b) und Loef/ Ziemes (1989).

7*



100 Hans-E. Loef

Geldangebotsmonopol des Staates wird durch bindende, verfassungsméaBige
Regeln eingeschrinkt. Zweitens, die Ausgabe des Papiergeldes wird an ein
Gut (z.B. Gold) gebunden. Drittens, neben dem Staatsgeld existiert privates
Geld und schlieBlich viertens, wird das Geldangebot génzlich dem freien
Markt tiberlassen.

Vollig freies privates Geldangebot und kompetitives Privatgeld neben
Staatsgeld (Hayek (1976), aber auch Vaubel (1978 und 1986)) sind eine ele-
gante theoretische Losung, praktikabel sind sie nicht (Friedman und Schwartz
(1986), ebenso Willext (1987, 148)). Auch die Bindung an ein Gut (z.B. Bei-
trige in Yeager (1962)) scheint fiir heutige Finanzsysteme unrealistisch.
Brennan und Buchanan favorisieren eine konstitutionelle Regelbindung
(Brennan und Buchanan (1981b, 62) und Seldon im Vorwort zu Brennan und
Buchanan (1981b, 9)), allerdings ohne sich fiir eine bestimmte Regelvariante
zu entscheiden.? (Siehe hierzu auch Bernholz (1990)).

Prinzipiell 148t sich eine Regel unmittelbar an ein nominelles Geldmengen-
aggregat anbinden (z.B. Friedmans beriihmte k-% Regel). Eine weitere
Moglichkeit einer Regelpolitik orientiert sich an den Zielen der Stabilitétspoli-
tik. Letztere hat den Vorteil einer groBeren Flexibilitédt, aber auch den Nach-
teil einer erschwerten Verantwortungskontrolle der Zentralbank (Brennan
und Buchanan (1981b, 62 - 63)). In der 6konomischen Literatur gibt es seit
Jahrzehnten mehr oder weniger konkrete Vorschlége fiir eine regelgebundene
Geldpolitik. Der nachstehende Uberblick faBt einige wichtige Beitréige zusam-
men, ohne Anspruch auf Vollstdndigkeit zu erheben.*

III. Empirische Ausgangslage:
Inflationsraten in Europa

Bevor aus der Vielzahl von Regelvorschldgen jene ausgewihlt werden, die
bestimmte, im nichsten Abschnitt festzulegende Kriterien erfiillen, ist es
angebracht, einen Moment innezuhalten und sich zu vergegenwirtigen, wie
das geldpolitische Problem im jetzigen Europa empirisch aussieht. Im vorigen
Abschnitt wurden neben Losungsméglichkeiten guch verschiedene Ursachen

3 Brennan/ Buchanan (1981b) haben bereits 1981 auf die Bedeutung von Glaubwiir-
digkeitsaspekten, Zeithorizont hinsichtlich der Amtsdauer, Zeitpraferenzrate der
Geldpolitiker, Vorankiindigung der Geldpolitik und die Unsicherheit seitens der Priva-
ten hinsichtlich des Politikertyps bzw. seiner Inflationsaversion aufmerksam gemacht.
Interessanterweise enthalten weder Barro/ Gordon (1983 a und b) noch Backus/ Driffill
(1983) einen Hinweis auf Brennan/ Buchanan (1981a und b), obwohl gerade thre Bei-
trage die genannten Aspekte zum Inhalt haben.

_ 4 Einzelne Beitrage werden in Wagner (1989) ausfiihrlich diskutiert. Einen weiteren
Uberblick gewahrt Macesich (1984). Eine kurze Diskussion der prinzipiellen Unter-
schiede ist in Willett (1987) enthalten.
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Regelgebundene Geldpolitik

Festlegung
eines
Gml)(rininellen Orientierung am Endziel der Geldpolitik
eldmengen-
aggregates
Stabilisierung
L des _—
M. Fri Zinsniveau- : Preisniveau- | Wechselkurs-
(196(;’16{19“%%? stabilisierung S :zoigg:'ggﬁrllcts stabilisierung | stabilisierung
1985)
A.H. Meltzer
(1984, 1985, J.Measde
1987) (1978)
: W.Poole . .
gall;:b ngg) N ((ill?dg\)kiw J(igos%‘;l (I;IFZI’S {1350, J.Williamson
J. Viner ) (i987) R.Hall (1983) 1945) : (1987)
(1962) R.Barro R.Gordon H.Simons R.McKinnon
[B.T. McCal- (1989) (1985) (1936,1948) | ™ (1984)
lum (1985, |\4 Goodfriend J.Taylor R.Barro
1987)] : (1991) (1985) (1986)
_ B.T.McCallum
(1985,1987)

fiir einen Inflationsbias angesprochen. Dazu gehdrten Zeitinkonsistenz und
uneingeschrinktes staatliches Geldangebotsmonopol, das die Inflation als
geeignete Steuerart bei vorliegenden Verzerrungen im iibrigen Steuersystem
einsetzt.

In Abbildung 1 sind die durchschnittlichen Inflationsraten von 1961 bis 1989
fiir wichtige Industriestaaten (12 EG Staaten, EG insgesamt, Schweiz, sowie
USA und Japan, Quelle: European Economy, Annual Economic Report 1990
(11, Nov. 1990)) der GroBe nach aufgelistet. Das erschreckende Spektrum
monetirer Destabilitédt reicht von 12,6 % in Portugal (P) bis 3,6 % in der Bun-
desrepublik Deutschland (D). Die vergleichsweise harmlos erscheinenden
Inflationsraten von 3,6% fiir Deutschland oder 3,8 % fiir die Schweiz (CH)
diirfen nicht dariiber hinwegtduschen, daf3 auch in diesen ,,stabilitdtsbewuf3-
ten“ Ldndern in einem Zeitraum von 29 Jahren eine kontinuierliche Aushoh-
lung des Geldwertes stattgefunden hat. So sind 1 DM von 1961 nur noch 0,34
DM und 1 SFR von 1961 nur noch 0,32 SFR im Jahre 1989 wert. Die portugie-
sische Wihrung ist gar auf 2,0 % ihres Anfangswertes geschrumpft.

Alesina (1989) hat in einfacher Weise versucht, Kriterien fiir die Unabhén-
gigkeit einer Zentralbank aufzustellen und die so ermittelte Rangfolge von
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Abb. 1: Inflationsraten 1961 - 1989
Konsumentenpreisindex

Zentralbanken mit den beobachteten Inflationsraten verglichen. Sein Ergeb-
nis ist in der Abbildung 1 enthalten. Als weitgehend unabhingig identifiziert
er Deutschland, die Schweiz, die USA und Japan (J). Alle vier Lander neh-
men untere Positionen in der Inflationshierarchie ein. In einer weiterfiihren-
den Analyse von Grilli, Masciandaro und Tabellini (1991) wird zwischen poli-
tischer und 6konomischer Unabhéngigkeit der Zentralbank unterschieden.
Diese Untersuchung weist den Lindern USA, Schweiz und Deutschland ein
hohes Maf} an beiden Unabhéngigkeitsarten zu.’

Unabhingigkeit einer Zentralbank scheint somit im Lichte einer ersten ele-
mentaren empirischen Betrachtung eine notwendige, zumindest eine wichtige
Bedingung fiir das (relative) Gelingen einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik
zu sein. Betrachtet man die Niederlande nicht als unabhingig, so zeigt sich,
daB durch eine Regelbindung, hier eine Wechselkursregel mit der Orientie-

5 Nicht ganz verstindlich ist die Einbeziehung der Niederlande in diese Kategorie
durch die Autoren. Die niederldndische Geldpolitik kann zwar als 6konomisch unab-
héngig interpretiert werden, weist jedoch de facto ein hohes MaB an politischer Abhén-
gigkeit auf.
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rung des niederldndischen Guldens an der deutschen Mark, ebenfalls eine
relativ niedrige Inflationsrate moglich ist. Dasselbe gilt fiir Osterreich. Inso-
fern ist Unabhingigkeit nicht notwendig. Dariiber hinaus gilt es zu beachten,
daB eine der groBten geldpolitischen Katastrophen angesichts einer weitge-
hend unabhiéngigen Zentralbank erfolgte: die deutsche Hyperinflation in den
zwanziger Jahren. Diese Erfahrung 148t die SchluBfolgerung zu, da Unab-
héngigkeit der Zentralbank nicht hinreichend ist, um eine Anti-Inflationspoli-
tik zu sichern. Unabhéngigkeit garantiert keineswegs eine verniinftige Geld-
politik (Poole (1991, 32)).

Eine Moglichkeit zur Erreichung eines vorgegebenen (Anti-) Inflationszie-
les ist die Bindung der Geldpolitik an eine Regel. Im strengen Sinne ist damit
allerdings die Unabhingigkeit derselben aufgehoben. Wichtig ist jedoch, da3
die verhingnisvolle Abhéngigkeit vieler Zentralbanken von der Regierung,
insbesondere den fiskalischen Entscheidungstriagern, unterbunden wird. Die
Aufgabe der prinzipiellen Unabhéngigkeit der Zentralbank zugunsten einer
verfassungsmiBig vorgegebenen geldpolitischen Regel wire der Preis fiir die
Sicherung einer vom Fiskalgebaren unabhéngigen Stabilitédtspolitik und die
Beschrankung des staatlichen Geldangebotsmonopols.

IV. Anforderungen an eine Regel und
die Vorstellung iiber die Wirkungsweise der Okonomie
als Basis einer Simulationsanalyse

Zur Vermeidung von ad hoc Entscheidungen, die zwar kurzfristig optimal,
aber eben zeitinkonsistent sein konnen, und zum Ausschlul verhéngnisvoller
Abhingigkeiten von fiskalischen Erwdgungen konnte auch fiir das zukiinftige
europdische Geldregime eine Regelpolitik den inhdrenten Inflationsbias ver-
hindern. Denkbar wire eine jeweils individuell zu befolgende Regel fiir ein-
zelne nationale Zentralbanken in den Staaten der EG oder eine einheitliche
Zentralbank mit einer Regel. Die Uberlegungen fiir eine Regelpolitik sind
somit losgelost von der weitverbreiteten Diskussion um die Realisierung der
verschiedenen Stufen des Delors-Planes.

Eine praktikable und die Einsichten der vorangegangenen Abschnitte
beachtende geldpolitische Regel muf3 jedoch bestimmten Mindestanforderun-
gen geniigen, um erfolgreich zu sein.®

Erstens muf} in der Regel ein Instrument spezifiziert sein, das der direkten
und weitgehend exakten Kontrolle der Zentralbank unterliegt. Das Instru-
ment sollte schnell eingesetzt werden kénnen und durch die Offentlichkeit ein-

6 Die nachfolgenden Regeleigenschaften schlieBen groBtenteils diejenigen ein, die
auch von McCallum (1987, 419 - 20) formuliert werden. Vgl. auch die Kriterien in Wil-
lett (1987, 147 - 148).
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deutig beobachtbar sein. Auf diese Weise lassen sich Abweichungen von der
Regel genau feststellen und die Verantwortung hierfiir der Zentralbank
zuweisen.

Zweitens soll das durch die geldpolitische Regel zu beeinflussende gesamt-
wirtschaftliche Ziel die Preisniveaustabilitit sein.

Drittens sollten die fiir die Implementierung der Regel notwendigen Infor-
mationen seitens der Zentralbank schnell verfiigbar und exakt sein.

Viertens muf} die geldpolitische Regelbindung hinsichtlich von Geld- und
Finanzmarktinnovationen eine gewisse Flexibilitdt aufweisen. Diese Anforde-
rung folgt den Einsichten von Mayer (1987), Laidler (1986) und auch Fried-
man (1985), daB Anderungen in der Umlaufgeschwindigkeit der Geldmenge
(oder der -basis) eine konstante, inflexible Regel unbrauchbar und gegenpro-
duktiv machen konnen.

SchlieBlich sollten fiinftens alle diskretiondren MaBnahmen und indirekten
Einwirkungen von zeitinkonsistenten Elementen auf ein tolerierbares Mini-
mum reduziert oder gar Null werden.

Es ist nicht leicht, die Wirkungsweise einer Regelpolitik, die den fiinf
genannten Prinzipien gehorcht, auf ihre praktische Eignung zu iiberpriifen.
Direkte empirische Uberpriifungen sind nicht moglich, da keine existierende
Zentralbank einer exakten, vorherbestimmten Regel folgt. Dies schlieBt nicht
aus, da8 manche von ihnen de facto und vielleicht auch gelegentlich einer
impliziten Regelpolitik zuneigen Ein Beispiel ist die Deutsche Bundesbank,
die ihre Geldmengenankiindigungen (Zentralbankgeldmenge bzw. M3) im
Hinblick auf stabile niedrige Inflationsraten unter Beachtung einer Art Fisher’-
schen Verkehrsgleichung konzipiert und kurzfristige Zinssétze instrumentell
einsetzt. Die Orientierung der niederldndischen und der 6sterreichischen
Geldpolitik an der deutschen monetdren Entwicklung durch Beachtung einer
entsprechenden Wechselkurspolitik ist ebenfalls ein empirisch beobachtbarer
Fall einer Regelpolitik. Eine mogliche analytische Vorgehensweise bestdnde
in der Auflistung verschiedener Realisierungsgrade von Regelpolitiken bei
den einzelnen europiischen Zentralbanken und die entsprechende Zuordnung
von Erfolgen bei der Inflationsbekédmpfung. Eine solche Untersuchung wiirde
den erwihnten Beitrdgen von Alesina (1989) und Grilli, Masciandaro und
Tabellini (1991) folgen, die die Unabhingigkeit von Zentralbanken mit mone-
tdren Stabilisierungserfolgen vergleichen.

Eine weitere Moglichkeit besteht in sorgfiltig durchgefiihrten Simulatio-
nen. Vorldufer fiir solche empirisch fundierte, hypothetisch unterstellte Ver-
laufe einer Wirtschaft bei alternativen Geldpolitiken sind z.B. Bronfenbren-
ner (1961), Modigliani (1964), Argy (1971, 1979) und Kochin (1980). Diesen
Weg hat auch McCallum (1987) beschritten und soll ebenso in der folgenden
Untersuchung angewandt werden. Damit die Simulationsanalyse einen mog-
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lichst groBen Realitdtsbezug aufweist, miissen auch an die verwendeten Ver-
fahren und theoretischen Vorstellungen iiber die Wirkungsweise der Okono-
mie bestimmte Anforderungen gestellt werden.” Als vielleicht allgemein in der
Profession akzeptierbare Erkenntnisse makrodkonomischer monetirer For-
schung lassen sich die folgenden Postulate formulieren.8

Erstens: Geldpolitik hat kurzfristig moglicherweise einen realen EinfluB,
langfristig jedoch sind Realoutput und Beschiftigung unabhingig von der
durchschnittlichen Wachstumsrate nomineller Variablen, wie z.B. der Geld-
basis oder der Geldmenge. Neben einfacher Neutralitét gilt auch Superneutra-
litt, trotz bekannter, gewisser Einwédnde (sog. Tobin-Mundell-Effekt).

Zweitens: Zumindest langfristig ist die Inflationsrate ein rein monetires
Phénomen und durch die Geldpolitik verursacht.

Drittens: Die Prognose zukiinftiger makrookonomischer Variablen ist nur
mit grofen Fehlern moglich. Es sind somit hinldnglich schnell und exakt
bekannte gesamtwirtschaftliche GroBen zu verwenden.

Da weder Theorie noch empirische Evidenz iiberzeugend zwischen konkur-
rierenden Modellen, die die dynamische Beziehung zwischen nominellen und
realen Variablen beschreiben, diskriminieren konnen, ergibt sich der Aus-
schluB von extremen und nur von einer kleinen Gruppe von Okonomen zu
akzeptierenden Modellformulierungen als Basis einer Simulationsanalyse. Die
spiter verwendete 6konomische Struktur (in Form von reduzierten Gleichun-
gen) ist keiner einzelnen Theorienrichtung zuzuordnen und im Falle von vek-
torautoregressiven Gleichungssystemen sogar weitgehend a-theoretisch.

V. Konkrete, implementierbare Vorschlige fiir
eine regelgebundene Geldpolitik

Aus der Vielzahl der im zweiten Abschnitt erwéhnten Regelvorschlige wer-
den die nachstehenden beiden ausgewihlt, die den im letzten Abschnitt postu-
lierten Kriterien weitgehend entsprechen (iiber die spezifische Wahl einer
geeigneten Regel gibt es selbst bei den Verfechtern einer Regelpolitik keine
Einigkeit (Martino (1990, 529)). Beide Regeln sind Anweisungen fiir die Fest-
legung der Wachstumsrate der nominellen Geldbasis und haben eine durch-
schnittliche Inflationsrate, bezogen auf das implizite Preisniveau des Brutto-
sozialproduktes, von Null zum Ziel. Die zweite der untersuchten Regeln
(McCallum-Regel) versucht dariiber hinaus, den Entwicklungspfad des nomi-
nellen Sozialproduktes (in Niveauwerten) zu stabilisieren.

7 Auch hier wird weitgehend McCallum (1987, 420) zugestimmt.

8 Zumindest diirften ihnen eine groBe Anzahl Okonomen aus den Reihen der Mone-
taristen und der neoklassisch orientierten Keynesianer zustimmen.
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1. Friedman-Meltzer-Regel

Die erste der konkreten Regeln basiert auf (verbalen) Vorschligen von
Friedman (1985), Meltzer (1983, 1984, 1985, 1987), sowie Barro (1986).
Ebenso sind hier die Vorschldge von Weintraub (1983) und Willett (1987) in
Anlehnung an Viner (1962) zu erwahnen. Nach dieser Regel (im weiteren FM-
Regel genannt) ist die Wachstumsrate der nominellen Geldbasis® (AB) pro
Quartal so zu setzen, daB} sie dem Durchschnitt aus der Wachstumsrate des
realen Sozialproduktes (AY) abziiglich der Wachstumsrate der Geldbasisum-
laufgeschwindigkeit (AV), definiert als Verhéltnis von nominellem Sozialpro-
dukt und Geldbasis, vergangener Quartale entspricht (Gleichung 1).

N
(1) AB,= %21@ Y,_j— AV,_;); N = Anzahl der vergangenen Quartale
i=

Im Hinblick auf die oben genannten Kriterien einer praktikablen Regel gilt
fiir die FM-Regel: als Instrument wird die Geldbasis gewéhlt, die bei geeigne-
ter Umsetzung durch die Zentralbank unmittelbar kontrolliert werden kann,
somit sind Abweichungen in der Hohe des Instrumentes von der Regel (1)
unmittelbar erkennbar und der Verantwortung der Notenbank zuzuordnen;
reales Sozialprodukt und Umlaufgeschwindigkeit sind aus der Vergangenheit
her bekannt, Prognosen sind nicht erforderlich; bis auf die Anzahl der zu
beriicksichtigenden Quartale (N) sind keine weiteren diskretiondren Ele-
mente in der Regel enthalten.l0 Die Vertreter dieser Regel bevorzugen eine
relativ weit in die Vergangenheit reichende Beriicksichtigung von realem Out-
put und Umlaufgeschwindigkeit. Meltzer spricht von ungefdhr drei Jahren
(N = 12), wihrend McCallum vier Jahre (N = 16) fiir richtig hilt. Fiir die
vorliegende Untersuchung wird N nach oben mit 16 begrenzt. Nach unten
werden jedoch auch niedrigere Werte zugelassen (bis zu N = 1), d.h. es wird
die Sensitivitdt der Regel hinsichtlich unterschiedlicher Werte fiir N tiberpriift.
Im Hinblick auf eine durchschnittliche Giiltigkeit der Verkehrsgleichung
(bezogen auf die Geldbasis) stellt die Regel (1) sicher, dal im Durchschnitt
die Inflationsrate langfristig Null ist.

2. McCallum-Regel

Die zweite praktikable und hier auf ihre mégliche Implementierbarkeit fiir
die europdische Geldordnung zu untersuchende Regel wurde von McCallum
(1984, 1985, 1987a und b, 1988a und b, 1989b) vorgeschlagen und anhand von

9 Im nachfolgenden sind alle Variablen, auler Zinssitzen, logarithmiert.
10 Es sei denn, man stellt die impliziten lag-Gewichte von jeweils Eins fiir jedes
Quartal zur Disposition.
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Simulationsstudien fiir die USA nach dem zweiten Weltkrieg getestet. Die in
diesen Untersuchungen festgestellten guten Leistungen der Regel im Hinblick
auf Inflationsvermeidung und Stabilisierung des nominellen Sozialprodukts-
pfades wurde von Hall (1990) fiir die USA, Deutschland, Japan und Kanada
bestitigt. Nach Ansicht von McCallum (1990), und entsprechenden Simulatio-
nen, wire die von ihm vorgeschlagene Regel sogar in der Lage gewesen, die
Grof3e Depression der 30er Jahre in den USA zu vermeiden. Diese nachgesag-
ten hervorragenden Eigenschaften lassen die berechtigte Hoffnung zu, in ihr
auch eine Moglichkeit zu finden, um die zukiinftige Geldordnung Europas
inflationsfrei zu gestalten. Allerdings ist der Vorschlag von McCallum auch
auf Ablehnung (z.B. Blinder (1984)) und Kritik (Friedman, B. (1988) und
Loef (1989)), mit entsprechenden Reaktionen von McCallum (1988c, 1989a)
gestoBen.

Die McCallum-Regel (im weiteren MC-Regel genannt) ist in Gleichung (2)
formuliert. Die Wachstumsrate der Geldbasis (AB) ist bestimmt durch eine
konstante, vorgegebene Wachstumsrate des realen Outputs (g), der Bertick-
sichtigung der Verdnderungsrate der Umlaufgeschwindigkeit der Geldbasis
aus vergangenen Perioden (AV) und einem Stabilisierungselement fiir den
nominellen Sozialproduktspfad, wobei XS der Zielwert des nominellen Sozial-
produktes unter Beriicksichtigung der konstanten Wachstumsrate g ist.

1 N
(2) AB:=S’——EAV:-,'+A(X51-1—X:—1);
N j=1
N = Anzahl der vergangenen Quartale
A = 0, Anpassungsparameter

Die Anzahl der zu beriicksichtigenden Quartale (N) wird auf 16 festgesetzt.
Der Anpassungsparameter A kann unterschiedliche Werte annehmen. In ver-
schiedenen Simulationen mit unterschiedlichen 6konomischen Strukturhypo-
thesen ermittelt McCallum einen geeigneten Wert von A = 0,25. Die Hohe
von g, der Wachstumsrate des realen Outputs, wird auf das langjahrige Mittel
von 3% p.a., d.h. g = 0,00739 pro Quartal, festgelegt.

3. Erster Vergleich und kritische Wiirdigung

Wie in Loef (1989) bereits deutlich gemacht, werden durch die GréBen g
und 4 in der Regel (2) zusitzlich zur Regel (1) diskretionire Elemente einge-
fiihrt. Die Festlegung von g und A kann von Fall zu Fall durch die Zentralbank
erfolgen. Eine a-priori Festlegung auf g = 3% und A = 0,25 (wie in den Simu-
lationen gewihlt) kann in der praktischen Umsetzung auf Probleme stofen.
Zum einen kann das reale Wachstum sékular von 3% abweichen (z.B. 1954 -
1970 3,5% p.a. aber 1971 - 1985 nur 2,5% p.a. in den USA) mit der Folge
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permanenter (wenn auch geringfiigiger) Deflation bzw. Inflation. McCallum
(1989b) 148t in der praktischen Umsetzung durchaus Modifikationen von g zu
(FuBnote 16, 342) und vergleicht die inflationsvermeidende Eigenschaft seiner
Regel mit der des Goldstandards (1989b, 341/42). Die Bestimmung von g
determiniert auBerdem den Zielpfad von XS, so dafl permanente reale Ange-
botsschocks zu entsprechenden Anpassungen der Regel (2) fithren konnen. In
der FM-Regel (1) geschehen solche Anpassungen durch die Beriicksichtigung
von AY automatisch, d.h. die Zentralbank hat keine Moglichkeit, die Regel
diskretiondr zu variieren und gegebenenfalls Verantwortung fiir Fehlentwick-
lungen abzuschieben. Fiir die Wahl des Anpassungsparameters A gilt, daf sie
nicht unabhédngig von der gewihlten oOkonomischen Struktur ist (siehe
McCallum (1988a und b) und die nachfolgenden Ergebnisse). Da aber iiber
die genaue Wirkungsweise der Okonomie Unklarheit herrscht, kann es gele-
gentlich fiir die Zentralbank erforderlich oder opportun sein, den A-Wert zu
andern. Im Gegensatz zur FM-Regel (1) enthilt die MC-Regel somit in gewis-
sem Mafe diskretionir verdnderbare Elemente. Fiir den Fall, daB die Regeln
mit festen numerischen Werten (fiir g und 1) gesetzméBig verankert werden,
entféllt zwar dieser Einwand, aber die a-priori Festlegung dieser Gro8en (und
N) fiir sehr lange Zeitrdume (Verfassung) erscheint im Hinblick auf die nach-
folgenden Ergebnisse duBlerst zweifelhaft.

VI. Implementierung der Regeln
1. MC-Regel

Als Grundlage fiir seine Simulationen fiir die USA untersucht McCallum
(1988a und b) verschiedene makrodkonomische Modellvarianten, einschlief3-
lich VAR-Systemen. Dabei erweist sich seine Regel (2) als robust. Fiir die
Vorstellung der MC-Regel und die Uberpriifung der Eigenschaften der FM-
Regel fiir die USA wird in der vorliegenden Studie die einfachste und von
McCallum in allen Untersuchungen aufgefiihrte Schitzgleichung fiir densel-
ben Untersuchungszeitraum (1954.1 - 1985.4) und mit den gleichen Daten
verwendet. Die Ergebnisse sind somit mit denen von McCallum identisch.

Gleichung (3) ist die den Simulationen zugrundegelegte geschitzte okono-
mische Struktur fiir die USA

3) AX, = 00078 + 0.1982 AX,_,+ 0.549 A B,_,
(0.0019)  (0.0832) (0.1254)

R%,4 = 0.2362, SEE = 0.0099, F-Stat. = 20.64, D.W. = 2.04,
Ljung-Box-Q-Statistik (12 lags) = 10.42, Ramsey-Reset-Test (3) = 0.11,
Chow-Split-Test (71.3 und 79.1) = 1.20, Standardfehler in Klammern,
Zeitraum 1954.1 — 1985.4, X = nominelles Sozialprodukt,

B = nominelle Geldbasis, beide logarithmiert, A = Differenzenoperator
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Bemerkenswert und fiir die nachfolgenden Simulationen (im Vergleich zu
den Ergebnissen fiir europdische Lander) wichtig ist nicht die relativ gute stati-
stische Qualitit der reduzierten Form, sondern der hohe absolute Wert des
Parameters von der um eine Periode verzégerten Wachstumsrate der Geldba-
sis von 0,549. Er stellt namlich sicher, daB vergleichsweise geringe Anderun-
gen in AB einen hinreichend groen Einflufl auf das Wachstum des nominel-
len Sozialproduktes ausiiben. Ursache hierfiir ist die niedrigere Varianz der
Wachstumsrate der Geldbasis im Vergleich zur Wachstumsrate des nominel-
len Sozialproduktes. Abbildung 2 verdeutlicht den Zusammenhang.
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Abb. 2: USA: Wachstumsraten des nominellen Sozialprodukts (DX)
und der Geldbasis (DB)

Die Simulation unterstellt nun die 6konomische Struktur (3) mit exogenen
Systemschocks, gegeben durch die Residuen der Schitzung, aber anstelle der
tatsdchlichen Geldpolitik, wie sie in AB, zum Ausdruck kommt, wird eine
regelorientierte Politik entsprechend der Geldbasisregel (2) mit N = 16 und
A = 0,25 angenommen.

Abbildung 3 zeigt (links oben) eine betrichtliche Reduktion im Verlauf des
simulierten nominellen Sozialproduktes (XR) relativ zum tatsdchlichen X.
Dies ist zuriickzufithren auf eine Ausschaltung der Inflation. Die Graphik
unten links macht deutlich, da3 XR dem vorgegebenen Zielwert XS eng folgt,
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so daB das zweite Ziel der MC-Regel, das nominelle Sozialprodukt zu stabili-
sieren (dem Pfad XS anzugleichen), ebenfalls erreicht wird. Zum Vergleich ist
mit YS der Verlauf des tatsdchlichen realen Sozialproduktes (Y) (normiert im
Basisquartal 1954.1 auf die Hohe von XS) wiedergegeben. Die Graphiken auf
der rechten Seite der Abbildung 3 zeigen die tatsdchlichen und simulierten
Wachstumsraten des Sozialprodukts (AX bzw. AXR) und der Geldbasis (AB
bzw. ABR). Es wird deutlich, da die Reduktion der Inflation auf Null bzw.
von AX von 7,8% auf 3% p.a. durch eine drastische Senkung der Wachs-
tumsrate der Geldbasis von durchschnittlich ca. +5,5% p.a. auf —1,5% p.a.
erfolgt.
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Abb. 3: Anwendung der McCallum-Regel - USA

Zur quantitativen Messung der Qualitit seiner Regel fithrt McCallum eine
KontrollfehlergréBe (RMSE = root-mean-squared-error) ein, die die Abwei-
chung der simulierten Sozialproduktsreihe (XR) vom vorgegebenen Ziel (XS)
mift (Gleichung 4)).

1
(4) RMSE (XR, XS) = — '\, Et: (XR, — XS,)?; n = Anzahl der Beobachtungen
n
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Der RMSE (XR, XS) — Wert fiir N = 16 und A = 0,25 in Gleichung (2)
betrdgt fiir die Simulation 0,0217, d.h. im Durchschnitt ein 2,2 prozentiger
Kontrollfehler.1! Dieser Wert wire gleichzeitig ein MaB fiir die erfolgte Infla-
tionskontrolle, wenn XS dem simultierten realen Output entspréiche. Es wire
jedoch vermessen anzunehmen, daf die MC-Regel (2) in der Lage ist, den rea-
len Output derart zu beeinflussen, daf3 er dem Zielpfad von XS entspricht.
Dies wire zudem im Widerspruch zu den oben aufgefiihrten Erkenntnissen
iiber die 6konomische Struktur. Der reale Output wird sicherlich nicht dem
XS-Pfad folgen, selbst wenn die Geldpolitik auch (kurzfristig) reale Effekte
haben und stabilisierend wirken sollte.

Eine Moglichkeit ist die Annahme, daf3 der Zeitpfad des realen Outputs (Y)
unverdndert geblieben ist (z.B. YS). In diesem Fall mi8t RMSE (XR, XS)
nicht die Fehlereigenschaft der Regel (2) beziiglich der angestrebten Infla-
tionsrate von Null. Nimmt man Y§ (tatsichlicher realer Output, normiert im
Basisquartal) als BezugsgroBe im entsprechenden RMSE (Gleichung (5)) so
ergibt sich ein Fehler von 0,0483.

1
(5) RMSE (XR, YS) = — ~\| 2(XR, — YS$,)*; n = Anzahl der Beobachtungen
n t

Da AYS einem einfachen AR (1) ProzeB folgt (siehe z. B. Campbell/ Mankiw
(1987, 864)) ist zu vermuten, daB der Erfolg der MC-Regel bei der Inflations-
kontrolle von den stochastischen Eigenschaften des realen Outputs abhangt.
Tabelle 1 zeigt fiir alternative (simulierte) AR und MA Prozesse fiir AXS
(= AYS), daB der RMSE (XR, XS) insbesonders dann groBer wird, wenn AR-
Prozesse zugrundeliegen. Der RMSE ist am niedrigsten, wenn AY'S konstant
ist, d.h. wenn Y§ gleich dem vorgegebenen Zielwert XS mit der konstanten
Wachstumsrate von 3% p. a. wéchst.

Die Simulation mit der MC-Regel fiir die USA zeigt, dal die Geldpolitik
bei Annahme der 6konomischen Struktur (3) in der Lage ist, den Pfad des
nominellen Sozialproduktes (XR) dem vorgegebenen Zielwert (XS) anzuni-
hern, um so eine inflationsfreie Entwicklung zu sichern. Die durchschnittliche

11 Eine Variation von A veridndert in dieser Simulation den RMSE (XR, XS§)-Wert
zunéchst nur wenig, tatsdchlich erreicht er bei A = 0,4 und A = 0,5 mit jeweils 0,0202
ein Minimum. Danach steigt er kontinuierlich an und fiihrt ab A = 1,3 zu hohen Werten
(z.B. RMSE(XR, XS) = 5,2 bei A = 1,5), die auBerdem explosive Schwingungen in der
simulierten Sozialproduktsreihe (XR) bewirken. Eine Reduktion der lags bei der
Umlaufgeschwindigkeitskomponente von N = 16 auf z.B. N = 4 erhoht gleichfalls den
RMSE(XR, XS) auf 0,0311 bei A = 0,25. Erhoht man gleichzeitig A, so ergibt sich
bereits bei A = 0,8 und N = 4 mit RMSE(XR, XS) = 0,4426 wiederum ein explosiver
Sozialproduktspfad. Bei A = 1,0 und N = 4 erhoht sich RMSE(XR, XS) sogar auf 33,5.
Eine allgemeine Erhohung des RMSE erfolgt auch dann, wenn man unterstellt, daB die
Informationen iiber X und V, die in der Regel benétigt werden, nicht bereits nach dem
1. Quartal zur Verfiigung stehen, sondern einem langeren Informationslag unterliegen.
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Tabelle 1
Abhingigkeit der Regeln von AR- und MA-Prozessen bei der
Zielgrofe
Simulation 54.2 - 85.4 mit Basisgleichung fiir USA und generierte,
normalverteilte ZufallsgroBen €~(-0.00019,0.00965).
Zum Vergleich: AY aktuell(0.0079,0.011)
47.1-86.3
USA MC-Regel FM-Regel
RMSE(XR,XS) lag 16 lag 4 lag 1
AY =0.00739 0.0217 0.0640 0.0535 0.0285
AY=0.00739+¢ | 0.0299 0.0499 0.0365 0.0258
AY=0.00739+¢;
+0.5¢e1 0.0296 0.0523 0.0344 0.0286
+0.3¢et-2
+0.2€1-3
AY=058Y-1 | 5707 0.0434 0.0451 0.0320
+0.0037+¢¢
AY =0.30AY-
+0.20AY -, 0.0711 0.0404 0.0438 0.0297 °
+0.0037 +&

Wachstumsrate des nominellen Sozialproduktes sinkt von 5,5% p.a. auf 3%.
Dazu ist es jedoch notwendig, die Geldbasis um jahrlich durchschnittlich 1,5 %
sinken zu lassen. Es ist fragwiirdig, ob es politisch einfach ist, bei einer wach-
senden Wirtschaft (+ 3%) die Geldbasis permanent zu reduzieren (in 30 Jah-
ren immerhin eine Reduktion auf weniger als %3 des urspriinglichen Wertes),
wihrend nomineller und realer Output auf das 2,4fache ansteigen.

Weit bedenklicher ist die damit verbundene implizite Verdoppelung der
Wachstumsrate der Umlaufgeschwindigkeit der Geldbasis. Sie erh6ht sich von
tatsdchlich + 2,2% im Durchschnitt auf + 4,5% p.a. in der Simulation
(Abbildung 4). Dies konnte dann geschehen, wenn bei konstanter negativer
Zinselastizitdt der Geldbasisnachfrage der Nominalzins entsprechend ansteigt.
Da sich in der Simulation jedoch eine Inflationsrate von Null iiber 30 Jahre
hinweg einstellt und somit auch die erwartete Inflationsrate Null sein diirfte,
miifite dieser Anstieg auf eine Erhohung der Realzinsen zuriickgefiihrt wer-
den, eine sicherlich duflerst unplausible Annahme. Damit bleibt nur die Ver-
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mutung, daB implizite Anderungen im Finanz- und Geldwesen (z.B. gein-
derte Geld- bzw. Geldbasisnachfrage) zu einer Verdoppelung von AVR (VR
= simulierte Umlaufgeschwindigkeit) im Vergleich zu AV fiihrt. Dies ist
jedoch in deutlichem Widerspruch zur Unterstellung, daB die sog. Lucas-criti-
que keine Rolle spielt (McCallum (1987b, 16) und (1987a, 425/26) und Hall
(1990, 639, FuBnoten 8 und 9), siehe die kritischen zusitzlichen Anmerkungen
in Loef (1989, 171)). Im iibrigen ist eine negative Korrelation zwischen den
Wachstumsraten von Geldbasis und Umlaufgeschwindigkeit historisch eher
unwahrscheinlich (siehe z.B. Gould/ Miller /| Nelson und Upton (1978)).

5.5
5.0 1
4.5 Geldbasis B
4.0
~~~~~~~~~~~~ simulierte Geldbasis BR
354 0 T TTTmememeeee .. Lot~
~~~~~~~~~~~~~ -
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P TSR -
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Umlaufgeschwindigkeyc,_\ZR”— ,._.—'-‘“/"‘—’_“
- —_———
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R-9 1 /,\,;_','::/_'—’ Umlaufgeschwindig-
(22T~ .
// keit V
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Abb. 4: USA: Aktuelle Geldbasis (B) und Umlaufgeschwindigkeit (V)
und simulierte Werte (BR, VR), McCallum-Regel

Es wire zu vermuten, daB eine Nichtberiicksichtigung der Umlaufgeschwin-
digkeitsdanderung in der MC-Regel eine durchschnittlich negative Basiswachs-
tumsrate und damit verbunden, eine Verdopplung des AVR verhindern
wiirde. Dies ist jedoch nicht der Fall. Fiir die MC-Regel bleibt ABR weiterhin
bei — 0,0035 (= — 1,4% p.a.) und AVR bei 0,011 (= + 4,5%). Gleichzeitig
jedoch verdoppelt sich der RMSE (XR, XS) auf 0,0478. Dieses Ergebnis ist
sowohl zuriickzufiihren auf die der Regel zugrundeliegende Beschrinkung
von AXS auf g, als auch die verwendete reduzierte Form (3). Die Bildung von
Durchschnittswerten der Variablen in Gleichung (3) fithrt mit der Restriktion
AX = 3% p.a. im Durchschnitt bei den ermittelten Koeffizienten zu einer

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220
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notwendigen durchschnittlichen Wachstumsrate der Geldbasis von —1,5%.
Ursache hierfiir ist das signifikante Absolutglied (0,0078). LaBt man in der
Regression und der Simulation diesen Parameter unberiicksichtigt, verschwin-
det hier das Problem zumindest teilweise. Allerdings miilte man dann ein
nicht korrekt spezifiziertes und geschitztes OLS-Modell annehmen, mit un-
sicheren statistischen Eigenschaften der verbliebenen Regressionskoeffizienten
und Gesamtstatistiken. AuB3erdem zeigt sich in den Simulationen fiir die euro-
péischen Lander (anders als fiir die USA), da88 die Verwendung von homoge-
nen Gleichungen zwischen AX und AB (einschlieBlich Verzégerungen und
damit entsprechend homogenen Differenzengleichungen) nahezu ausschlie-
lich zu instabilen Sozialproduktspfaden fiihrt.

2. FM-Regel

Die FM-Regel (Gleichung (1)) versucht nicht wie die MC-Regel das nomi-
nelle Sozialprodukt zu stabilisieren, sondern ist nur daraufhin ausgerichtet,
die Inflationsrate auf Null zu senken und dort zu halten. Eine Simulation mit
Regel (1) und 6konomischer Struktur (3) fiir dieselben Daten und denselben
Zeitraum, wie bei der zuvor fiir die MC-Regel durchgefiihrten Simulation,
zeigt fiir alternative lags (N = 16, 4 und 1) bei der Beriicksichtigung der
Umlaufgeschwindigkeit der Basis das Ergebnis in Abbildung 5. Die simulierte
Sozialproduktsreihe XR sollte moglichst dicht dem (unterstellten) tatsédch-
lichen Pfad des realen Outputs (YS) folgen. Zum Vergleich ist die MC-Ziel-
vorgabe XS mit eingezeichnet. Die Abbildung macht bereits deutlich, daB ein
niedriger N-Wert den XR-Pfad niher an den YS-Pfad heranfiihrt.

Der Vergleich der entsprechenden RMSE (XR, YS) — Werte in Tabelle 2
untermauert diese Vermutung. Das MaR} der Zielabweichung einer Nullinfla-
tion RMSE (XR, YS) sinkt von 0,0624 bei N = 16 auf 0,0353 fiir N = 4 und
0,0099 fiir N = 1. Auch der mitberechnete RMSE (XR, XS) zeigt dieses Ver-
halten. Allerdings ist RMSE (XR, XS) fiir die FM-Regel irrelevant, da diese
Regel nicht versucht XR dem XS-Pfad anzundhern, d.h. das nominelle Sozial-
produkt zu stabilisieren.12

Zum Vergleich sind in Tabelle 2 die entsprechenden RMSE (XR, XS)- und
RMSE (XR, YS)-Werte fiir alternative N-Werte fiir die MC-Regel angegeben.
Hier ist die umgekehrte Entwicklung zu beobachten. Beide Kontrollfehler
nehmen mit abnehmendem N zu. AuBlerdem zeigt sich, da3 die FM-Regel hin-
sichtlich ihrer Zielsetzung (gemessen am RMSE (XR, YS)) einen nur halb so
groBen Kontrollfehler aufweist wie die MC-Regel (gemessen am RMSE (XR,
XS)).

12 Diese Interpretation steht im Widerspruch zur Auffassung von McCallum (1988b,
194 - 95).
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USA: Sozialproduktsentwicklung
FM-Regel lag 16 Simulation
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USA: Sozialproduktsentwicklung
FM—Regel lag 4 Simulation
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USA: Sozialproduktsentwicklung
FM—-Regel lag { Simulation
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Abb. 5: USA: Sozialproduktsentwicklung
Simulation FM-Regel

Die ausgezeichnete Inflationskontrolle der FM-Regel bei N = 1 ist sicher-
lich simulationsspezifisch, d. h. an die Gleichungen (1) und (3) mit der in bei-
den enthaltenen dynamischen Struktur gebunden. Ebenso sind die stochasti-
schen Eigenschaften der Gleichung (3) von Bedeutung, da Autokorrelationen
bei den geschitzten Wachstumsraten in nennenswerter Weise nicht vorliegen,

8%
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Tabelle 2
Abhingigkeit der Regeln von der lag-Linge N
USA '
1954.2 - 1985.4 RMSE(XR,XS) | RMSE(XR,YS)
SIMULATION
16 lags 0.0217 0.0483
McCallum-Regel 8 lags 0.0244 0.0508
=025 4 lags 0.0311 0.0558
2 lags 0.0379 0.0616
1 lag 0.1109 0.1220
16 lags 0.0939 0.0624
12 lags 0.0866 0.0530
FM-Regel 8 lags 0.0713 0.0353
4 lags 0.0619 0.0210
-~ 2 lags 0.0554 0.0121
1 lag 0.0517 0.0099

so daB Persistenzen in der unterstellten 6konomischen Struktur weitgehend
fehlen. Kompliziertere dynamisch-stochastische Modelle oder gar die Wirk-
lichkeit konnten eine solch kurzfristige Reaktion in der Regel als durchaus
destabilisierend und damit kontra-produktiv ermitteln. Die Befiirworter
dieser Regelbindung bevorzugen daher a priori ldnger zu beriicksichtigende
Zeitreihen von Y und V (Friedman (1985) und Meltzer (1984, 1987)). Gleich-
wohl deutet die vorliegende Analyse auf kiirzere lags hin. Eine automatische
Anpassung der Abweichungen der Umlaufgeschwindigkeit vom unterstellten
Trend innerhalb einer Regel von Quartal zu Quartal sieht auch der Regelvor-
schlag von Bronfenbrenner (1961a und b) vor, wahrend Fellner (1982) eine
Anpassung iiber ganze Konjunkturzyklen fiir sinnvoll hélt.

Beim Vergleich der beiden Regeln hat die FM-Regel gegeniiber der MC-
Regel beim Problem der negativen Basiswachstumsrate und der erhohten
Wachstumsrate der Umlaufgeschwindigkeit keinen Vorteil. Auch hier ergibt
sich (unabhingig von N) ein ABR = — 0,0037 (= — 1,5% p.a.) und ein AVR
= 0,011 (+ 4,5% p.a.) ebenso wie bei der MC-Regel. L4t man in (1) keine
Reaktion auf V zu, so ergibt sich ein Geldbasiswachstum von ca. 2,95 %, das
dem Wachstum des nominellen und realen Outputs in etwa entspricht, bei
einem leichten Anstieg von AVR auf 3,0% p.a. Dies bedeutet jedoch, da
ohne Beriicksichtigung der Umlaufgeschwindigkeit in der FM-Regel das Infla-
tionsziel von Null nicht erreicht wird. Der entsprechende RMSE (XR, YS)
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Wert steigt drastisch an (auf 0,565 bei N = 4, ebenso entsprechend bei ande-
ren N-Werten). Eine homogene reduzierte Form (3) kénnte das Problem wie-
derum 16sen. Wegen den erwéhnten 6konometrischen Konsequenzen und den
instabilen Differenzengleichungen wird jedoch hierauf verzichtet.

Es ist somit bei der Simulation fiir die USA festzuhalten, daf3 beide Regeln
Probleme hinsichtlich der simulierten Basisentwicklung und der Umlaufge-
schwindigkeit derselben haben. Dieses Problem hat (neben der Inhomogenitit
der Gleichung (3)) in der FM-Regel eine eindeutige Quelle. In der MC-Regel
hingegen sind diese Ergebnisse auf zwei Ursachen zuriickzufiihren: auf die
explizite Beriicksichtigung von AV (wie bei der FM-Regel) und auf die Stabili-
sierung des nominellen Sozialprodukt-Pfades.!3

Beim verfolgten Ziel der Inflationsbekdmpfung hat die FM-Regel gegen-
iiber der MC-Regel dann einen Vorteil, wenn das Wachstum des Realoutputs
einem Zeitreihenmodell folgt (z. B. einem AR-Proze) und nicht einer kon-
stanten Rate entspricht (siche Tabelle 1). Abbildung 6 verdeutlicht dieses
Ergebnis. Die MC-Regel (obere Graphik) stabilisiert das Preisniveau relativ
gut zum XS-Pfad (PRXS-Reihe), wihrend die FM-Regel (untere Abbildun-
gen) beziiglich des unterstellten Realoutputs YS relativ gut die Inflationsrate
reduziert (PRY als Preisniveaureihe).

Hinsichtlich der enthaltenen diskretiondren Elemente (Kriterium 5) weist
die FM-Regel nur die Entscheidung auf, wieviele vergangene Quartale zu
beriicksichtigen sind. Die MC-Regel hingegen bedarf zusitzlich zu dieser Fest-
legung noch der Bestimmung der realen konstanten Wachstumsrate g, damit
verbunden des Pfades des Zielwertes XS und vor allem der Fixierung des dis-
kretiondren Anpassungsparameters A.

VII. Isolierte Implementation der Regeln
fiir ausgewihlte europdische Linder

Neben den eigentlichen Regeln (1) oder (2) ist eine unterstellte konomi-
sche Struktur (in Form von reduzierten Formen) wie Gleichung (3) fiir die
USA unumginglich. Fiir die USA hat McCallum (1988a und b) alternative
Hypothesen zu (3) zugrundegelegt. Seine Ergebnisse wurden nur geringfiigig
verdndert. Dies lag nicht zuletzt daran, da3 der Parameter von AB,_; in Glei-
chung (3) auch in den anderen Modellen beachtlich gro8 blieb (siehe die Kri-
tik von B. Friedman (1988)). Das dndert sich fiir die untersuchten europii-
schen Lénder.

Um den Bezug zur Simulationsanalyse herzustellen, sind fiir die EG-Staaten
ebenfalls dhnliche Schitzgleichungen wie (3) zu bestimmen. Leider liegen

13 Dieses Ergebnis wird in den nachfolgenden Simulationen bestitigt und verstérkt.
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Abb. 6: USA: Simulierte Preisniveauentwicklung
bei verschiedenen Regelpolitiken

Quartalswerte fiir das nominelle und reale Sozialprodukt nicht fiir alle Linder
vor. Hinreichend lange Zeitreihen fiir das Sozialprodukt (Quelle: OECD Sta-
tistiken, verschiedene Ausgaben, ebenso Quelle fiir Zinssdtze und Wechsel-
kurse) und die Geldbasis (Quelle: IMF, verschiedene Ausgaben) sind fiir
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Deutschland (D), Frankreich (F), Italien (I) und GroBbritannien (UK) ver-
fiigbar, so daB die Simulation den Zeitraum 1971.4 bis 1989.2 umfassen kann.
Diese Beschrinkung ist bedauerlich, gliicklicherweise stehen jedoch mit
diesen vier Lindern auch vier sehr unterschiedliche monetédre Systeme und
Erfolgsbilanzen zur Diskussion. Deutschland mit einer weitgehend unabhén-
gigen Zentralbank und relativ niedrigen Inflationsraten, kontrastiert mit Ita-
lien und Grofbritannien, wihrend Frankreich in der Inflationshierarchie
einen Mittelplatz einnimmt (siehe Abbildung 1). Dariiber hinaus zahlt Gro8-
britannien zu den Léndern mit weitgehend flexiblen Wechselkursen, wiahrend
die iibrigen drei in der Schlange und dem EWS ihre Wechselkurse teilweise
fixierten (siehe hierzu Loef (1988a, 134 - 35)). AuBerdem hat McCallum in
seinem Beitrag (1987a, 422) die Vermutung geduBert, da seine Regel fiir
diese 4 Léander (auBerdem die Niederlande) ebenso wie fiir die USA gute
Ergebnisse liefern wird.

Tabelle 3

Unit Root Tests (Augmented Dickey Fuller)
Cointegration Tests (Engle-Granger)
bei Geldbasis und nominellem Sozialprodukt

Variable USA D F I UK
X 2.10 -2.13 -2.78 -2.18 -2.00
1) 3) 3) 3) 3)
AX -5.16 -3.41 -1.72 -2.92 -2.58
B 1.75 -1.61 -0.76 -1.60 -3.30
1) 3) 3) 3) 3)
AB -1.65 -4.17 -3.44 -2.89 -3.15
Cointegration| -1.86 -2.99 -2.40 -2.60 -1.67
2) 4) 4) 4) 4)
X,B n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.

USA:1954.1-1985.4, D, F, I, UK: 1971.4-1989.2
einschlieBlich Konstante, Lag 4
McKinnon kritische Werte (5%): 1) -2.88
2) -3.38
3)-2.90
4) -3.43

n.c. = keine Cointegration

Obwohl fiir die Simulation nur eine empirische Basis zu suchen ist und die
anschlieBenden Regressionsgleichungen nicht dazu dienen, makrodkonomi-
sche Hypothesen okonometrisch zu testen, sind dennoch die iiblichen statisti-
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schen Tests bei der Schitzung weitgehend zu beriicksichtigen. So legen die
Unit Root Tests (augmented Dickey Fuller Test) fiir das nominelle Sozialpro-
dukt und die Geldbasis in Niveauwerten und Wachstumsraten die Verwen-
dung letzterer in den Regressionen nahe. Entsprechend dem Engle-Granger
Test liegt zwischen X und B keine Cointegration vor (siehe Tabelle 3, sie ent-
hilt auBerdem die Werte fiir die USA). Bei den Regressionen werden bis zu 6
lags in den Endogenen und Exogenen beriicksichtigt. Es werden jedoch nur
solche wiedergegeben und in den Simulationen verwendet, bei denen akzepta-
ble Ergebnisse (gemessen an Gesamtstatistiken und -Werte der Parameter)
vorliegen.

Tabellen 4 bis 7 fassen die so gewihlten Schitzergebnisse fiir Deutschland,
Frankreich, Italien und GroBbritannien zusammen. In allen Gleichungen wird
die Wachstumsrate des jeweiligen nominellen Sozialproduktes (AX = Endo-
gene) auf eigene vergangene Werte mit unterschiedlichen lags, einer Konstan-
ten und verzogerten Wachstumsraten der Geldbasis (AB) regressiert.!4 Dar-
iiber hinaus werden die wechselseitigen Einfliisse der Wachstumsraten des
nominellen Sozialprodukts der Partnerldnder iiberpriift. SchlieBlich werden
im kurzfristigen (3-Monats)-US-Zinssatz und dem Dollar-Wechselkurs der
jeweiligen Wiahrungen weitere Exogene eingeschlossen. Letztere Variablen
liefern jedoch in keinem Fall einen signifikanten Beitrag. Daraus ist nicht der
SchluB zu ziehen, daB sie keinen EinfluB auf die betreffende Volkswirtschaft
haben. Um dies zu schétzen, wiren weitere Analysen notwendig. Da dies
auBerhalb des Anspruchs der vorliegenden Simulationsanalyse liegt, wird
hierauf verzichtet. Die Koeffizienten fiir Zinssatz und Wachstumsrate des
Wechselkurses sind durchweg so niedrig, daf3 sie die Simulationsergebnisse
nicht beeinflussen, deshalb werden diese nicht aufgefiihrt.

Im Vergleich zu der getesteten reduzierten Form (3) fiir die USA, sind die
Ergebnisse fiir Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien durch-
weg schlechter. Fiir die Simulationen besonders wichtig sind die Koeffizienten
der jeweiligen (verzogerten) Wachstumsraten der Geldbasen. Sie sind nume-
risch im Vergleich zur Regression (3) um mehr als das zehnfache kleiner.
Ursache hierfiir ist die im Vergleich zu den USA umgekehrte Volatilitét von

14 Anmerkungen zu den Tabellen 4 bis 7: Es bedeuten: A = Differenzenoperator, XJ
= nominelles Sozialprodukt fiir Land J = D (Deutschland), F (Frankreich), I (Italien),
UK (GroBbritannien), ZBG = Zentralbankgeldmenge in D, intys = 3 Monatszinssatz
in den USA, WKJ = US-Dollar-Wechselkurs des Landes J. AuBler den bekannten
Gesamtstatistiken RZM,-, SEE, Fy, und DW sind der Breusch-Godfrey F-Test fiir auto-
korrelierte Residuen (LM, F, 12) mit 12 lags, die Ljung-Box-Statistik ebenfalls bei 12
lags, Ramsey’s Reset Test fiir ausgeschlossene Variablen (mit 3 Prognose Vektoren)
und Chow’s Strukturbruchtest angefiihrt. Letzterer wurde fiir das 1./2. Quartal 1979
(Ubergang zum EWS) angesetzt. Die Daten entstammen den offiziellen OECD und
IMF Statistiken. Die Untersuchungen und Simulationen wurden mit dem TSP-Pro-
grammpaket (Version 7.0) durchgefiihrt.
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Tabelle 4

Regressionsgleichungen fiir Deutschland
Einzelschdtzgleichungen fiir Wachstumsrate des nominellen
Sozialproduktes (AX): 1971.4-1989.2
Deutschland: Quartalswerte, saisonbereinigt, Werte in Klammem SE,
* Nullhypothese bei 5% nicht abgelehnt, Quelle: OECD, IMF
Abhingige | 4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7 4.8

c 0.014 | 0.004 | 0.006 | 0.022 | 0.012 | 0.011 | 0.005 | -0.005

(0.003) | (0.004) | (0.004) | (0.005) | (0.005) | (0.005) | (0.004) | (0.004)
0.251 | -0.257 | 0.276 | 0.259 | -0.268 | -0.278 | -0.294 | -0.301
AXt5 | (0.112) | (0.104) | (0.103) | (0.116) | (0.102) | (0.102) | (0.106) | (0.096)
0.201 | 0.116
AXt6 | (0.099) | (0.095)

0.065 | 0.052 | 0.053 | 0.058 | 0.044 | 0.049
ABy-1 (0.026) | (0.025) | (0.024) | (0.027) | (0.024) | (0.024)

0.049 | 0.055 | 0.059 | 0.053 | 0.054 | 0.057
ABt-2 | (0.026) | (0.024) | (0.024) | (0.028) | (0.024) | (0.025)

0.420 | 0.421
AZBGt-1 (0.184) | (0.166)
0.392 | 0.344
AZBGt-2 (0.181) | (0.163
0.423 | 0.546 0.524 | 0.570 0.437
AXFt (0.123) | (0.162) (0.120) | (0.161) (0.108)
0.141 -0.106
AXTy (0.093) (0.095)
0.099 0.080
AXUK: (0.068) (0.068)
. -0.001- | -0.001 | -0.001
Intus, 1(0.001) | (0.000.) | (0.000.)
0.019 | 0.036 | 0.031
AWKD¢ (0.027) | (0.024) | (0.024)

R%g | 014 | 026 | 029 | 009 | 029 | 030 | 0.24 | 0.38
SEE | 0.0107 | 0.0100 | 0.0098 | 0.0110 | 0.0098 | 0.0097 | 0.0101 | 0.0091
Ftat 393 | 6.03 | 580 | 245 | 580 | 475 | 835 | 11.79
DW 225 | 221 | 203 | 213 | 224 | 213 | 233 | 2.38
LM,F,12| 1.82 | 077 | 042 | 177 | 071 | 0.48 | 1.85 [ 1.65

LJUNG

1512 | 7.76 | 4.48 | 17.18 | 7.99 | 5.56 | 17.83 | 13.05
BOX,12
RAI]:'igEY 091 | 1.56 | 0.64 | 2.42 | 028 | 1.02 | 2.01 | .0.90
CHOW

17.57* | 11.07 | 13.00 | 3.46 | 1.33 | 1.26 | 0.80 | 0.10
79.1,F

Erlduterungen zur Tabelle: siche FuBnote 14
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Tabelle 5

Sozialproduktes (AX): 1971.4-1989.2

Regressionsgleichungen fiir Frankreich
Einzelschitzgleichungen fiir Wachstumsrate des nominellen

Frankreich: Quartalswerte, saisonbereinigt, Werte in Klammern SE,

* Nullhypothese bei 5% nicht abgelehnt, Quelle: OECD, IMF
Abhédngige 5.1 5.2 5.3 5.4 5.5 5.6
C 0.011 0.007 0.002 0.008 0.003 0.001
(0.003) | (0.003) | (0.003) | (0.004) | (0.004) | (0.004)
0.546 0.511 0.295 0.544 0.496 0.298
AXt-1 (0.102) | (0.093) | (0.089) | (0.104) | (0.094) | (0.090)
0.022 0.014 0.009 0.023 0.014 0.010
ABt-1 0.015) | (0.014) | (0.012) | (0.016) | (0.014) | (0.012)
0.027 0.030 0.027 0.020 0.023 0.022
ABt-4 0.016) | (0.015) | (0.012) | (0.017) | (0.016) | (0.013)
0.310 0.227 0.326 0.236
AXDt 0.082) | (0.072) 0.082) | (0.073)
0.263 0.251
AXIt (0.054) (0.056)
0.088 0.089
AXUK; (0.044) (0.045)
. 0.000.. 0.001 0.000
Intus, (0.000..) | (0.000..) | (0.000)
1 -0.026 0.024 0.017
AWKFt (0.024) (0.021) (0.018)
RZudi 0.29 0.41 0.58 0.29 0.42 0.58
SEE 0.0085 | 0.0078 | 0.0066 | 0.0086 | 0.0077 | 0.0066
Fstat 10.62 13.15 17.19 6.66 9.42 12.98
DW 2.10 2.08 2.05 2.04 2.04 2.01
LM,F,12 1.66 0.96 0.34 1.75 1.10 0.40
LIUNG
21.78* 14.53 6.14 22.78* 16.29 6.31
BOX,0,12
RAMSEY 1.30 0.09 1.05 1.09 0.14 1.65
F.3
CHOW
2.52+ 2.38 1.90 4.10* 3.37* 2.04
79.1,F

Erlduterungen zur Tabelle: siche FuSnote 14
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Tabelle 6
Regressionsgleichungen fiir Italien
Einzelschitzgleichungen fiir Wachstumsrate des nominellen
Sozialproduktes (AX): 1971.4-1989.2
Italicn: Quartalswerte, saisonbereinigt, Werte in Klammern SE,
* Nullhypothese bei 5% nicht abgelehnt, Quelle: OECD, IMF
Abhingige 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5 6.6
¢ 0.007 0.006 0.003 0.001 0.003 0.000
(0.004) | (0.005) | (0.004) | (0.001) | (0.007) | (0.004)
0.501 0.495 0.330 0.414 0.271 0.328
AXt-1 (0.102) | (0.103) | (0.104) | (0.110) | (0.110) | (0.104)
0.081 0.079 0.092 0.057 0.047
ABt-2 (0.040) | (0.040) (0.043) | (0.043) | (0.037)
0.081 0.080 0.101 0.044 0.031
ABt-3 0.041) | (0.042) (0.043) | (0.044) | (0.040)
0.0861 0.085 0.066 0.110 0.087 0.067
ABt4 (0.041) | (0.041) | (0.034) | (0.042) | (0.040) | (0.038)
0.055 0.055 0.053 0.069 0.075 0.062
ABt-5 (0.040) | (0.040) | (0.035) | (0.041) | (0.039) | (0.037)
0.084 0.092 0.053
AXDy 0.133) | (0.134) (0.138)
0.807 0.648 0.646
AXFy (0.182) 0.199) | (0.174)
0.075 0.066
AXUK¢ (0.080) (0.082)
. 0.001 0.00..
Intus, 0.00.) | (0.00..)
$ 0.019 0.020
AWK (0.034) | (0.032)
R%; 0.42 0.42 0.52 0.44 0.52 0.52
SEE 0.0127 | 0.0127 | 0.0116 | 0.0124 | 0.0115 0.0116
Fatat 11.28 9.38 13.52 9.03 8.60 13.52
DW 2.02 2.08 1.95 1.98 1.88 1.9
LM,F,12 0.65 0.61 1.70 0.61 1.72 1.36
LJUNG
11.46 11.53 21.32% 10.29 20.59 20.35
BOX,Q.,12
RAMSEY 0.71 0.56 0.36 1.12 1.00 0.48
F,3
CHOW
1.34 1.43 2.43* 1.00 1.64 1.28
79.1,F

Erlduterungen zur Tabelle: siche FuBnote 14
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Tabelle 7
Regressionsgleichungen fiir GroBbritannien
Einzelschitzgleichungen fiir Wachstumsrate des nominellen
Sozialproduktes (AX): 1971.4-1989.2
Grofibritannien: Quartalswerte, saisonbereinigt, Werte in Klammern SE,
* Nullhypothese bei 5% nicht abgelehnt, Quelle: OECD, IMF
Abhingige 7.1 7.2 7.3 7.4 7.5
C 0.019 0.013 0.010 0.025 0.014
(0.004) (0.005) (0.006) (0.007) (0.008)
0.314 0.311 0.265 0.311 0.250
AXt-3 (0.109) (0.106) (0.112) (0.110) (0.115)
0.079 0.067 0.069 0.073 0.064
AB (0.036) (0.035) (0.036) (0.037) (0.037)
0.423 0.306 0.270
AXDy (0.175) (0.195) (0.201)
0.419 0.451
B AXF (0.293) (0.298)
-0.131 0.102
AXIt (0.160) (0.164)
. 0.001 -0.001
1ntus, (0.001) (0.001)
0.002 (-0.001)
AWKUK; (0.002) (0.041)
RZ,qi 0.14 0.20 0.20 0.12 0.18
SEE 0.0175 0.0168 0.0168 0.0176 0.0170
Fstat 6.60 6.65 4.41 3.46 3.22
DW 1.79 1.64 1.70 1.80 1.72
LM.F,12 0.76 0.60 0.56 0.80 0.69
LJUNG-BOX 6.63 6.69 6.64 6.53 7.76
Q.12
RAMSEY 112 1.31 2.54 0.88 1.88
F,3
CHOW
1.19 0.69 0.89 0.56 0.71
79.1,F

Erlduterungen zur Tabelle: siche FuBnote 14

nominellem und realem Sozialprodukt und Geldbasis (jeweils in Wachstums-
raten) wie sie in Abbildung 7 anschaulich zum Ausdruck kommt (die Mittel-
werte der Variablen sind angegeben). Wihrend die Relation der Standardab-
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weichungen von Geldbasiswachstum (AB) und Sozialproduktswachstum (AX)
in den USA 0,69 betragt, ist die Relation fiir Deutschland 4,74, Frankreich
6,60, Italien 2,90 und GroBbritannien 3,06.

Deutschland: 1971.4 — 1989.2 Frankreich: 1871.4 — 1989.2

0.20. é Mittelwarte

H DXD = 6.3 X p.a.
H DYD = 23 X p.a.
i . DBD = 8.0 X p.a.

Mittelwarte

i DXF = iL1 X p.a
-0.10 ‘...' DYP = 23 X p.
H DBF = 7.4 X pa.
-0.10 —0.15 :

1972 1074 1678 1078 1080 19082 1084 1088 1088 1072 1074 1678 1078 1960 1gec 10ed 1088 1088
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015 0.20
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Abb. 7: Wachstumsraten des nominellen (DX) und realen (DY)
Sozialprodukts und der Geldbasis (DB)
in den Liandern D, F, I und UK

Die hohen Standardabweichungen (bzw. Varianzen) der Geldbasis in den
europdischen Lindern sind natiirlich das Ergebnis der tatsichlich stattgefun-
denen Geldpolitik. Fiir eine Geldpolitik mit Regelbindung muf dies nicht der
Fall sein. Hierin liegt aber das Problem einer realistischen Simulation unter
Beachtung der Lucas-critique. Die konkret realisierten Varianzen von AX
und AB bestimmen (neben den Kovarianzen) wesentlich den Koeffizienten
von AB in den Regressionsgleichungen mit und dieser wiederum beeinfluft
das Simulationsergebnis grundlegend. Eine verstetigte Geldpolitik konnte zu
niedrigeren Varianzen von AB fiihren, einen héheren, meBbaren EinfluB von
AB auf AX bewirken und so die jeweils betrachtete Regel wesentlich giinstiger
erscheinen lassen (z. B. Brunner (1987, 170 - 171, 179)).
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In den Simulationen ergeben sich bei Verkniipfung der Regeln mit der 6ko-
nomischen Struktur neue AB-Pfade mit neuen Eigenschaften. Fiir die USA
sinkt z. B. die Standardabweichung von ABR (simulierte AB-Reihe) leicht auf
0,0069 (zum Vergleich: tatsdchlich 0,0077) bei der MC-Regel. Fiir die FM-
Regel sind die Standardabweichungen 0,0039 (N = 16), 0,0070 (N = 4) und
0,0094 (N = 1). Die entsprechenden Resultate fiir die vier europédischen Lén-
der zeigen sowohl sinkende als auch steigende Standardabweichungen.

Ein weiteres interessantes Ergebnis der Regressionen in den Tabellen 4 bis
7, das fiir die nachfolgenden Simulationen und die Ausgestaltung einer euro-
pdischen Geldordnung von grof8er Bedeutung sein diirfte, ist die Abhéngigkeit
der europdischen Volkswirtschaften untereinander. Besonders deutlich wird
dies im wechselseitigen Verhiltnis von Deutschland und Frankreich. Die
jeweiligen Wachstumsraten des anderen Landes haben einen hohen und
signifikanten EinfluB auf die Wachstumsrate des nominellen Sozialproduktes
des betrachteten Landes (Gleichungen 4.2, 4.3, 4.5, 4.6, 4.8, 5.2, 5.3, 5.5 und
5.6). Fiir die beiden anderen Lénder (I und UK) sind diese Beziehungen stati-
stisch weniger ausgeprédgt. A priori nicht interpretierbar ist der negative
Zusammenhang zwischen AXD und AX]. Fiir die Simulation hingegen ist eine
solche Konstellation durchaus nicht unerwiinscht, hilft sie doch auch fiir sol-
che extremen Abhéngigkeiten mit unterschiedlichen Richtungen in einzelnen
europdischen Landern die Wirksamkeit einer gemeinsamen Regel zu iiberprii-
fen.

Die Simulationsergebnisse fiir die MC-Regel!s und die FM-Regel (mit N =
16, N = 4 und N = 1) sind in den Tabellen 8 bis 11 und in den Abbildungen 8
und 9 fiir alle vier Lénder fiir den Fall wiedergegeben, daf3 nur die einzelnen
Zentralbanken isoliert der Regelpolitik folgen, d.h. die Simulation unterstellt
z.B. fiir Deutschland nur die Giiltigkeit der Strukturen 4.1 bis 4.8 (bis 4.5 fiir
Geldbasis) und die jeweilige Regel ohne Riickkoppelung zum Geschehen in
den iibrigen Landern. Diese Annahme wird unten aufgehoben.

Die Tabellen 8 bis 11 zeigen die RMSE-Werte fiir mehrere alternativ unter-
stellte Regressionsgleichungen. Die Abbildungen 8 und 9 beschrianken sich auf
die Wiedergabe der Ergebnisse bei der Beriicksichtigung nur der jeweils

15 Fiir die realen Outputwachstumsraten werden fiir Deutschland gD = 0,00579 (~
2,3% p.a.), Frankreich gF = 0,00631 (~ 2,5% p.a.), Italien gI = 0,00674 (~ 2,7%)
und GroBbritannien gUK = 0,00544 (~ 2,2% p.a.) aus den Zeitreihen fiir das reale
Bruttosozialprodukt gesetzt. Mit diesen Raten wachsen auch die Zielvorgaben fiir das
XSJ (J = D, F, I, UK). Fiir die Simulation werden fiir Frankreich fehlende nominelle
und reale Sozialproduktswerte (1967.1 - 1969.4) berechnet, indem fiir diese Zeit die
langfristigen durchschnittlichen Wachstumsraten dieser Variablen angenommen wer-
den. Dasselbe Verfahren wird fiir die Geldbasis in GroBbritannien 1967.1 - 1967.4
angewendet. Die tatsdchlichen realen Outputpfade (Y) werden normiert, indem unter-
stellt wird, da der Wert 1971.4 von YS demjenigen von X (und auBerdem X und XR)
entspricht.
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Simulationsergebnisse (RMSE-Werte) fiir Deutschland

RMSE (XR,XS)

Tabelle 8

RMSE (YR, YS)
. MC FM
Gleichung Instrument
A=0.25|A=2.5 16 4 1
4.1 0.1162 | 0.0229 | 0.3405 | 0.1876 | 0.0830
) 0.0998 | 0.0272 | 0.3417 | 0.1850 | 0.0750
4.2 0.1217 | 0.0246 | 0.3507 | 0.2040 | 0.0936
: 0.1062 | 0.0287 | 0.3521 | 0.2019 | 0.0864 Basis
43 0.1221 | 0.0249 | 0.3541 | 0.2102 | 0.0981
) 0.1072 | 0.0293 | 0.3556 | 0.2085 | 0.0914
45 0.1295 | 0.0275 | 0.3624 | 0.2250 | 0.1088
) 0.1156 | 0.0310 | 0.3640 | 0.2236 | 0.1026
4.7 0.0141 0.0501 | 0.0407 | 1.3086
) 0.0224 | 2.5E+7 | 0.0456 | 0.0296 | 1.3088 ZBGM
4.8 0.0142 | 5.8E+6 | 0.0563 | 0.0419 | 0.5280
’ 0.0217 [5.8E+6] 0.0516 | 0.0308 | 0.5275
Tabelle 9

Simulationsergebnisse (RMSE-Werte) fiir Frankreich

RMSE (XR,XS)
RMSE (XR,YS)

MC FM
Gleichung
A=025]| A=25 16 4 1
5.1 0.2800 0.0624 0.6830 0.4225 0.1759
) 0.2564 0.0635 0.6705 0.4049 0.1524
59 0.2984 0.0799 0.7209 0.4717 0.2092
) 0.2737 0.0811 0.7088 0.4551 0.1865
53 0.3873 0.1036 0.8099 0.6166 0.3403
) 0.3650 0.1075 0.7988 0.6028 0.3214
56 0.4418 0.1191 0.8844 0.6871 0.3961
’ 0.4208 0.1206 0.8735 0.6738 0.3782
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Tabelle 10
Simulationsergebnisse (RMSE-Werte) fiir Italien
RMSE (XR,XS)
RMSE (XR,YS)
_ MC FM
Gleichung
A=025] A=25 16 4 1
6.1 0.1839 10 < 0.3364 0.1730 2.04
) 0.1747 0.3310 0.1601 2.08
6.2 0.1761 10 < 0.3477 0.1744 1.6702
’ 0.1672 0.3424 0.1618 1.6708
6.3 0.3389 10 < 0.8868 0.4375 0.2423
) 0.3233 0.8865 0.4320 0.2329
0.1762 0.3198 0.1644 2.71
6.4 01656 | °< | 03143 | ousi1 | 271
6.5 0.1305 10 < 0.5637 0.2362 0.1662
) 0.1209 i 0.5610 0.2274 0.1551
6.6 0.1575 10 < 0.6358 0.2694 0.1723
’ 0.1454 0.6337 0.2614 0.1596
Tabelle 11
Simulationsergebnisse fiir Grofibritannien
RMSE (XS)
RMSE (YS)
MC FM
Gleichung
A=025] A=2.5 16 4 1
71 0.2859 0.0498 0.7540 0.3528 0.2444
’ 0.2878 0.0510 0.7810 0.3774 0.2629
72 0.3088 0.0592 0.8002 0.4098 0.2768
’ 0.3160 0.0569 0.8272 0.4352 0.2966
73 0.3091 0.0597 0.8067 0.4188 0.2821
’ 0.3175 0.0563 0.8336 0.4444 0.3023
74 0.2963 0.0538 0.7757 0.3787 0.2589
i 0.3006 0.0534 0.8027 0.4037 0.2780
75 0.3235 0.0665 0.8323 0.4547 0.3043
’ 0.3351 0.0604 0.8592 0.4806 0.3253
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Abb. 8: Deutschland: Anwendung von Regelpolitiken

Simulationen

ersten Struktur (4.1, 5.1, 6.1 und 7.1). Fiir Deutschland (Abbildung 8) sind
neben der Entwicklung des nominellen Sozialproduktes bei alternativen
Regeln (MC und FM mit N = 1) auch die Zeitpfade von Geldbasis (tatsidchlich
(B) und simuliert (BR)) und Umlaufgeschwindigkeit (V und VR), sowie die

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220
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Abb. 9: Simulation des nom. Sozialprodukts
Frankreich, Italien und GroBbritannien

simulierten Preisniveau- und Inflationsentwicklungen (PRXS fiir MC-Regel,
PRY fiir FM-Regel relevant) wiedergegeben. Fiir die Linder F, I und UK
sehen die entsprechenden Graphiken &hnlich aus. Aus Platzgriinden wird auf
ihre Darstellung verzichtet.
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In den Tabellen 8 bis 11 und in den Abbildungen 8 und 9 ergibt sich fiir die
MC-Regel ein wesentlich schlechteres Stabilisierungsergebnis fiir D, F, I und
UK, als fiir die USA. Der RMSE (XR, XS) fiir A = 0,25 liegt in nahezu allen
Fillen (und fiir F, I und UK betrichtlich) iiber 0,1. Die Zeitpfade von XRJ
(J/ =D, F, 1, UK) zeigen zum Teil ausgepriagte Konjunkturzyklen um die Ziel-
pfade XSJ herum. Von wirtschaftspolitisch vertretbarer Stabilisierung kann
keine Rede sein, selbst wenn die Inflationsraten im Durchschnitt bei Null lie-
gen. Simulationsursache hierfiir sind — wie oben erwéhnt - die niedrigen Poli-
tikumsetzungsparameter in den Strukturen. Was liegt nun angesichts einer sol-
chen Situation fiir die Zentralbank néher, als die Stabilisierungsbemiihungen
zu erh6hen? Fiir die MC-Regel bedeutet dies z. B. ein héherer A-Wert, um den
simulierten XR-Pfad néher an den Zielwert XS heranzufiihren. Tabelle 8 zeigt
fiir Deutschland (bei Verwendung der Regressionen 4.1 bis 4.5), da die
RMSE-Werte drastisch sinken und nahezu das Niveau der USA-Simulation
erreichen, wenn A auf 2,5 erh6ht wird. Dies ist aus zweierlei Griinden bedenk-
lich. Zum einen kénnen hohe A-Werte (siehe die Ergebnisse fiir die USA)
angesichts unsicherer Informationen iiber die wahre 6konomische Struktur,
explosive konjunkturelle Entwicklungen verursachen. Zum anderen ist der
A-Parameter fiir die Zentralbank ein diskretiondrer Parameter, den sie nach
Gutdiinken (wie z. B. bei der Simulation fiir Deutschland gesehen) veréndern,
insbesondere erhdhen kann, sofern A nicht gesetzlich numerisch festgeschrie-
ben wird.

Fiir Frankreich (Tabelle 9) und GroBbritannien (Tabelle 11) ergeben sich
ebenfalls drastische Reduktionen in den RMSE-Werten, wenn in der MC-
Regel A auf 2,5 erhoht wird. Fiir Italien (Tabelle 10) jedoch folgt fiir A = 2,5
ein katastrophaler explosiver Zyklus in XR mit RMSE-Werten von weit iiber
10. Hier fiihrt eine stdrkere Stabilisierung von XR, anders als bei D, F und
UK, zu keinem entsprechenden Erfolg. Die mogliche diskretiondre Handha-
bung des A-Parameter in der MC-Regel ist ein konjunkturpolitisch gefihr-
liches Unterfangen, wie diese Simulationsbeispiele zeigen.

Abbildung 8 zeigt fiir Deutschland (und dhnliches gilt fiir die anderen Lén-
der) ein bereits bekanntes, weiteres Problem. Die simulierte Geldbasis (BR)
muB drastisch in beiden Regelvarianten (MC und FM) reduziert werden, wih-
rend die simulierte Umlaufgeschwindigkeit unplausible Hohen erreicht.

Das Ergebnis fiir Deutschland steht in krassem Widerspruch zu Hall (1990),
in dessen Simulation fiir Deutschland die MC-Regel die Priifung glinzend
besteht. Ursache hierfiir ist, daB Hall als Instrument in der MC-Regel anstelle
der Geldbasis die sog. Zentralbankgeldmenge (ZBGM) der Bundesbank ver-
wendet, die diese bis 1989 als Zielvorgabe fiir ihre Geldmengenpolitik verwen-
dete. In der Tat fiihrt die Verwendung der ZBGM in den entsprechenden
Regressionen 4.7 und 4.8 (Tabelle 4) zu Koeffizienten, die zehnmal groer
sind als in den Regressionen mit der Geldbasis. Die auf dieser Grundlage

9%
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durchgefiihrten Simulationen mit der MC-Regel (und der FM-Regel, auler
N = 1) erbringen beachtliche RMSE (XR, XS) Werte von 0,014, die unter denen
fiir die USA liegen. Dies gilt natiirlich fiir A-Werte von 0,25. Bei A = 2,5 erge-
ben sich sechsstellige RMSE-Werte, die extremes explosives Verhalten impli-
zieren. Selbst die simulierten B- und V-Pfade erscheinen plausibel, wenn auch
mit demselben negativen bzw. positiven Trend wie in der USA-Untersuchung.
Das Problem bei dieser Vorgehensweise jedoch ist, dal die Deutsche Bundes-
bank die ZBGM nicht kontrollieren kann (und schon gar nicht das neue, an
die Stelle der ZBGM getretene Zwischenziel, die Geldmenge M3). Wenn
iiberhaupt, gelingt ihr dies (bei flexiblen Wechselkursen oder entsprechendem
offsetting-Verhalten) bei der Geldbasis (siehe hierzu auch Langfeldt/ Scheide
und Trapp (1989, 40)).

Ein #hnliches Problem taucht bei McCallum (1990) auf. Bei Anwendung
seiner Regel in einer Simulation fiir die USA 1923 bis 1941 hat die Wachstums-
rate der Geldbasis keinen signifikanten EinfluB auf das Sozialproduktswachs-
tum, wohl aber die Wachstumsrate der Geldmenge M1. Er 16st das Problem
in der Weise, da3 zwischen den Wachstumsraten der Basis (AB) und der
Geldmenge (AM) mit Hilfe von anderen Variablen eine enge Beziehung
postuliert und getestet wird. Indem er jedoch die Relation (AM — AB) zwi-
schen beiden GroBen schitzt, unterstellt er implizit einen direkten Zusammen-
hang zwischen den beiden Wachstumsraten mit einem Koeffizienten von 1.
Eine Regression von AM, die AB als Erklidrende einschlieBt, fiihrt h6chst-
wahrscheinlich nicht zu einem Koeffizienten von eins.16

Diese Erkenntnisse legen es nahe, in einem zweistufigen Simulationsverfah-
ren die Eignung der Regeln fiir Deutschland zu testen. Neben der Struktur
(reduzierten Form) 4.7 wird auerdem eine Beziehung zwischen den Wachs-
tumsraten von Zentralbankgeldmenge (AZBGM) und der Geldbasis (AB)
geschitzt (Gleichung 4.9) und zusammen mit 4.7 und der Regel in der Simula-
tion beriicksichtigt.

16 Fiir die von McCallum (1990) bevorzugte Gleichung (Case 4, Table 1, 11) zwi-
schen (AM - AB) als Erklirten und, neben groBStenteils Dummy-Variablen, der ver-
zogerten Endogenen als Erkldrenden, gibt er nur den D. W. Wert (= 1,95) an. Die
aussagefihigere Ljung-Box-Q-Statistik (mit 12 lags) liegt bei 28,05 und deutet auf
Autokorrelation hoherer Ordnung hin. Eine Regression zwischen AM, und AB,, sowie
AB,_; (und den iibrigen Variablen, auBer der verzogerten Endogenen) ergibt fiir die
Basiswachstumsraten Koeffizienten von 0,2418 (* 0,0954) und 0,1514 (+ 0,00898).
Allerdings deutet der D. W.-Wert von 1,33 auf Autokorrelation erster Ordnung hin
(Ljung-Box-Q(12) = 30,89). Bei Beriicksichtigung eines AR(1) Prozesses verschwindet
dieses Problem (Ljung-Box, Q(12) = 18,50), aber die Koeffizienten sind nicht mehr sig-
nifikant von Null verschieden. Derselbe Effekt ergibt sich bei Einschlu8 von AM,_ in
der modifizierten Form (Ljung-Box, Q(12) = 9,12, -Werte fiir Basiskoeffizienten 0,91
und 0,96). Noch schlechter werden die Ergebnisse, wenn die Wachstumsraten der Min-
destreservesitze ausgeschlossen werden, die von 1922.1 bis 1936.2 stets Null waren.
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(4.9) A ZBGM, = 0.0260 + 0.0367 AB,+ 0.0403 AB,_,
(0.0020)  (0.0147) (0.0147)

— 0.0010 int d, — 0.0056 DUM7
(0.0003) (0.0015)
Rz,,d,- =0.38, S. E. = 0.0059, DW = 1.69, F. = 11.75,
LJUNG-BOX = 17.71, Ramsey-Reset (3) = 0.38,
Werte in Klammern Standardfehler, 1971.4 - 1989.2, Quelle: IMF

Neben den erwihnten Variablen ist der deutsche kurzfristige 3Monatszins-
satz intd eingeschlossen. Auerdem ist die Beriicksichtigung einer Struktur-
bruchdummy bei 1979.1./2. erforderlich.

Gleichung (4.9) zeigt sofort das in der Simulation zu erwartende Problem:
die Koeffizienten vor AB sind wieder extrem niedrig (obwohl statistisch signi-
fikant). Abbildung 10 zeigt fiir die MC-Regel (A = 0,25) wiederum das
gewohnte Bild, neben einer stindig sinkenden Geldbasis verringert sich auch,
nach einem anfdnglichen Anstieg, die Zentralbankgeldmenge. Der RMSE
(XR, XS) steigt wieder auf 0,1606. Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der FM-
Regel.

Das Problem der Simulationen, unplausible Basis- und Umlaufgeschwindig-
keitspfade zu erzeugen, 148t sich dadurch einddmmen (sofern man keine
Restriktion des Homogenitétsgrades der Regressionsgleichung auf Null zulas-
sen will), da die Umlaufgeschwindigkeit in der Simulation auf jenen Pfad
restringiert wird, wie er sich tatsichlich ergab, d.h. in den Regeln (1) und (2)
wird VR nicht durch die entsprechenden erzeugten Simulationswerte angege-
ben, sondern durch die historischen V-Werte.

Fiir Deutschland zeigt sich in entsprechender Simulation (Abbildung 11),
daf sowohl bei der MC-Regel als auch der FM-Regel die Inflationskontrolle
und die Stabilisierung des nominellen Sozialprodukts weit schlechter erfolgt
(da die RMSE Werte die Abweichungen von XR und XS bzw. YS messen,
sind sie entsprechend hoch). Dariiber hinaus offenbart sich jedoch, daB die
MC-Regel im Gegensatz zur FM-Regel immer noch zu unplausiblen simulier-
ten Basiswerten und VR-Werten fiihrt. Diese Ursache liegt im Stabilisierungs-
element der MC-Regel .17

17 Ersetzt man in der FM-Regel mit N = 16 die Geldbasisumlaufgeschwindigkeit
durch die Umlaufgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge, restringiert dieselbe und
wendet das zweistufige Verfahren an, so ergibt sich nahezu der gleiche Sozial-
produktspfad wie er tatsachlich war, die Inflation wird nur geringfiigig reduziert. Noch
geringer wird der Unterschied zwischen simulierten und historischen Reihen fiir X, B,
ZBGM und Preisniveau, wenn in der FM-Regel auBerdem ein 3 %iger Inflationszu-
schlag beriicksichtigt wird. Dieses Ergebnis konnte auf die von der Bundesbank héufig
verwiesene geldpolitische Vorgehensweise einer Setzung von Zielbéndern fiir die Zen-
tralbankgeldmenge entsprechend einer Verkehrsgleichung und der Annahme einer sog.
unvermeidbaren Inflation zuriickzufiihren sein.
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Deutschland: Zweistufiges Verfehren Basis und Zentral-
b Regal A =023
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Abb. 10: Deutschland — Zweistufiges Verfahren
McCallum-Regel
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Abb. 11: Deutschland
(mit Velocity-Restriktion)

VIII. Koordinierte Implementation in europiischen
Lindern als Vorstufe fiir eine gemeinsame Zentralbank

In den bisherigen Einzelsimulationen verfolgte jedes Land nicht nur allein
eine individuelle Regel, sondern es bestand auch keine Riickkoppelung zwi-
schen den Lindern in den Simulationen. Fiir eine 6konometrisch elegantere
Losung der Regressionsanalyse legen die Ergebnisse vieler Gleichungen (z.B.
42,43,52,5.3,6.7,6.3,7.2 und 7.3) zumindest ein zweistufiges Schitzver-
fahren (z. B. Two Stage Least Squares) nahe. In der nun folgenden Simulation
wird dieser Forderung Rechnung getragen, indem die Auswirkungen der Zen-
tralbankpolitiken der anderen Lénder iiber die jeweilige 6konomische Struk-
tur auf die eigene Sozialproduktsentwicklung und damit auch die eigene
Regelpolitik beriicksichtigt werden. Zunéchst wird auf die Einzelschitzungen
der Tabellen 4 bis 7 zuriickgegriffen, danach ein VAR-System unterstellt.
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1. Einzelschitzgleichungen

a) Simulationen fiir Deutschland und Frankreich

Fiir Deutschland und Frankreich wird die Wirksamkeit der MC- bzw. der
FM-Regel in einer Simulation getestet, in der die beiden Strukturen 4.2 und
5.2 beriicksichtigt werden. In einer ersten Simulationsstufe wenden nur
Deutschland oder Frankreich eine der Regeln an. Die Ergebnisse werden mit
denen einer zweiten Simulationsstufe verglichen, in der D und F eine Regel
befolgen. Abbildung 12 zeigt graphisch das Simulationsergebnis.
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Abb. 12: Deutschland und Frankreich folgen einer Regelpolitik

Insbesondere bei der FM-Regel (N = 1, dhnliches gilt fiir hohere N) zeigt
sich deutlich, daB die Einfiihrung der Regel in beiden Léndern die Erfolgsaus-
sichten zum Teil betréchtlich verbessert. Bei der MC-Regel ist dieser Effekt
bei D nicht vorhanden. Tabelle 12 zeigt im oberen Teil a die jeweiligen
RMSE-Werte und im unteren Teil b die jeweilige Relation der RMSE-Werte
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bei gemeinsamer Einfithrung relativ zur Einzelimplementierung. Fiir die MC-
Regel sind wiederum enorme Konjunkturzyklen festzustellen.

Tabelle 12

Implementation einer Regelpolitik in Deutschland und Frankreich
a) RMSE-Werte
RMSE(XR,XS) RMSE(XR,YS)
MC-Regel FM-Regel

A=0.25 | A=2.5 | lag 16 lag 4 lag 1

p |our D-Regel | 0.1217 | 0.0229 | 0.3521 | 0.2019 | 0.0750
D Alnd F-Regel| 0.1230 | 0.0248 | 0.2502 | 0.0958 | 0.0293
p our F-Regel | 0.2984 | 0.0624 | 0.7088 | 0.4551 | 0.1865
D- und F-Regel| 0.2026 | 0.0428 | 0.6076 | 0.3330 | 0.1186

b) Verhiltnis der RMSE-Werte mit und ohne gemeinsame Implementation
Relation der RMSE
McCallum-Regel
A=0.25 | A=2.5 lag 16 lag 4 lag 1
D 1.01 1.08 0.71 0.47 0.39
F 0.68 0.69 0.86 0.73 0.64

FM-Regel

b) Simulationen fiir Deutschland, Frankreich, Italien
und Grof3britannien

Dehnt man diese Analyse auf alle betrachteten Lénder aus, so unterstellt
man in den jeweiligen Simulationen neben den tatsidchlichen Politiken oder
den oktroyierten Regelpolitiken die vier Schétzgleichungen 4.3, 5.3, 6.3 und
7.3 der Tabellen 4 bis 7. Die Ergebnisse fiir Deutschland und Frankreich wer-
den bestitigt (Abbildungen 13 und 14, sowie Tabelle 13).

Fiir die MC-Regel (Abbildung 13) ergeben sich fiir alle Linder wiederum
Zyklen, obwohl die gemeinsame Implementierung den RMSE-Wert betrécht-
lich reduziert (Tabelle 13a und b). Fiir die FM-Regel werden die simulierten
nominellen Sozialproduktspfade bei gemeinsamer Anwendung der Regel zum
Teil deutlich niher an den realen Outputpfad herangefiihrt (Abbildung 14,
Tabelle 13b). Nur fiir Italien bleiben die Zyklen in ihrer extremen Form beste-
hen.
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Abb. 13: Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien
folgen einer Regelpolitik

2. Vektorautoregressives Modell

Obwohl McCallum (1988a und b) die Robustheit seiner Regel hinsichtlich
der Annahme unterschiedlicher 6konomischer Strukturen in den Simulatio-
nen fiir die USA festgestellt hat, konnte dennoch das relativ schlechte
Abschneiden seiner Regel (und auch der FM-Regel), insbesondere bei der iso-
lierten Anwendung ohne Restriktion der Umlaufgeschwindigkeit, fiir europai-
sche Lénder in den unterstellten reduzierten Formen der Tabellen 4 bis 7 zu
suchen sein. Es wird daher fiir alle vier Lander gemeinsam ein VAR-System
geschétzt und dann in Simulationen iiberpriift, inwieweit eine gemeinsame
Implementierung einer isolierten Anwendung iiberlegen ist und welche Aus-
wirkungen die Restringierung der Umlaufgeschwindigkeit der Geldbasis hat.

Vor der VAR-Schitzung werden wieder die Engle-Granger Cointegration
Tests fiir die zu beriicksichtigenden Variablen durchgefiihrt. Da keine Cointe-
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Abb. 14: Deutschland, Frankreich, Italien und GroBbritannien
folgen einer Regelpolitik

gration festzustellen ist (Tabelle 14a) werden im VAR-System fiir die vier
Lénder (J = D, F, I, UK) die vier Endogenen AXJ auf vergangene Werte und
die Wachstumsraten der Geldbasen geschitzt (Gleichung 8).

4 4 4 4
(8)  VAR-System: AX; = Cj+ 2, 2 auAXu_x + > > Bud B«
i=1 k=1i=1

k=1i=

i, j = 1(D),2(F),3(),4(UK)

Der EinschluB von US-Zinssédtzen und Wachstumsraten nomineller Wech-
selkurse (wie in den Tabellen 4 bis 7) brachte keine Anderung der Ergebnisse
und wird daher nicht verwendet. Die Gesamtstatistiken des VAR-Systems (8)
sind in der Tabelle 14b angefiihrt.

In der ersten Stufe der Simulation werden die vier Gleichungen des VAR-
Systems zusammen mit vier Gleichungen fiir das Wachstum der Geldbasen
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Tabelle 13

Implementation einer Regelpolitik in Deutschland, Frankreich,
Italien und GroBbritannien

a) RMSE-Werte
RMSE(XR,XS) RMSE(XR,YS)
MC-Regel FM-Regel
A=0.25 |A=2.5"| lag16 | lag4 lag 1

p |—nur D-Regel 0.1221 | 0.0249 | 0.3556 | 0.2085 | 0.0914
alle Regeln 0.0694 | 0.0281 | 0.1937 | 0.0723 | 0.0241

F nur F-Regel 0.3873 | 0.1036 | 0.7988 | 0.6028 | 0.3214
alle Regeln 0.0974 | 0.0548 | 0.3360 | 0.1370 | 0.0572

I nur I-Regel 0.3389 | 0.3389 | 0.8865 | 0.4320 | 0.4320
alle Regeln 0.1627 | 0.1115 | 0.4314 | 0.1752 | 0.1459

UK nur UK-Regel | 0.3091 | 0.0597 | 0.8336 | 0.4444 | 0.3023
alle Regeln 0.1755 | 0.0453 | 0.6181 | 0.2614 | 0.1957

b) Verhéltnis der RMSE-Werte mit und ohne gemeinsame Implementation

RMSE(XR,XS) RMSE(XR, YS)
MC M
A=0.25 | A=2.5" | lag16 | lag4 | lag1?
D 0.57 .13 | 054 | 035 | 0.26
F 025 | 053 | 042 | 023 | 0.8
I 048 | 033 | 049 | 040 | 034
UK 057 | 076 | 074 | 059 | 0.65

1) Italien A=0.25
2) Italien lag 4

3. Strukturgleichung

verwendet. Zunichst werden isoliert fiir jeweils ein Land die Geldbasisglei-
chungen durch die MC- bzw. FM-Regel ersetzt, wihrend fiir die anderen drei
Lander die historische Basisentwicklung verwendet wird. Danach werden in
weiteren Simulationen fiir die Geldbasisgleichungen jeweils die entsprechen-
den Politikregeln (1) oder (2) fiir alle vier Lander unterstellt.

Die Simulationen ohne Restriktion der Umlaufgeschwindigkeit sind fiir alle
Lénder und Varianten (MC-, FM-Regel, isolierte bzw. gemeinsame Anwen-
dung der Regel) gleichermaBen unbefriedigend. In nahezu allen Fillen erge-
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Tabelle 14
Ergebnisse fiir das VAR-System: Cointegrationstests und
Statistiken
a) Cointegration Test fiir VAR-System
Dickey-Fuller t-Statistik

Variablen
D F I UK
Xi, Xj, Bi, Bj
intus;, WKj -4.49 -4.06 -4.42 -4.11
@ i,j=D,F,I,UK; i #i
mit Konstanter, 1 lag, | 1%-5.63
McKinnon-kritische | 5%-4.96 | - dto. dto. dto.
Werte 10%-4.62
wie (a) -3.88 -4.10 -4.62 -3.88
mit Konstanter
’ 1%-5.99
®) ] Trend, 41ags, | pun | g dto. dto.
McKinnon-kritische 10%-4.95
Werte .
wie (b), ohne intus;,
WK
©) dieselben McKinnon- -4.12 -3.82 -3.90 -3.13
kritischen Werte

b) VAR-System: Gesamtstatistiken
Variablen XD, XF, XI, XUK, Bp, BF, B, Buk, C

Gleichung fiir Rzadi S.E. D.W. F
AXD 0.4947 | 0.0098 1.89 4.57
AXF 0.1841 | 0.0093 2.03 1.82
AXI 0.1107 | 0.0176 2.16 1.45

AXUK 0.3261 | 0.0202 1.99 2.77

ben sich fiir die simulierten nominellen Sozialproduktsreihen (und damit die
implizierten Preisniveauentwicklungen) explosive Schwingungen. Als Beispiel
mag die Abbildung 15 geniigen. AuBerdem zeigen B und V wiederum das
absonderliche sidkulare Verhalten.

Unterstellt man hingegen ein nahezu unveridndertes Geld- und Finanz-
marktverhalten und verwendet in den Regeln (1) bzw. (2) in den Simulationen
die historischen Verdnderungen der Umlaufgeschwindigkeit der Geldbasis, so
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FM—Regel: 1 lag D, F, I und UK
25

S
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Abb. 15: Beispiel fiir explosives Verhalten

verschwinden die Probleme unplausibler und teilweise explosiver Pfade der
betrachteten Variablen.

Tabelle 15 (a und b) enthdlt die RMSE-Werte fiir die Simulationen mit
VAR-Modellen und restringierter Umlaufgeschwindigkeit fiir die MC-Regel
(A = 0,25) und die FM-Regel (N = 16, 4, 1) bei isolierter und gemeinsamer
Regelanwendung. Abbildungen 16 (MC-Regel) und 17 (FM-Regel) zeigen die
simulierten Sozialproduktsentwicklungen. Wiéhrend eine isolierte Regelan-
wendung in jeweils einem Land den XR-Pfad (auBer fiir Italien und MC-
Regel) nur halbwegs dem jeweiligen Zielwert (XS oder YS) anndhert, ergibt
sich durch die gemeinsame Implementierung der MC- oder der FM-Regel in
allen Lindern ein wesentlicher Stabilisierungs- bzw. Antiinflationserfolg. Die
RMSE-Werte sinken drastisch (auBer Italien, aber dort immerhin in Richtung
einer Halbierung) auf 5 oder gar Yi0. Abbildung 18 zeigt auszugsweise fiir
Deutschland, daf3 auch die simulierten Pfade von Geldbasis und Umlaufge-
schwindigkeit plausible Entwicklungen aufweisen.
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Tabelle 15

Simulationsergebnisse fiir das VAR-System
a) VAR-System: RMSE-Werte bei restingierter Umlaufgeschwindigkeit der

Geldbasis
#Ligg:l(l)‘?sn) FM, RMSE(YS)
A=0.25 16 4 1
p |our D-Regel 0.3076 0.4251 0.4211 0.4197
alle Regeln 0.0569 0.0658 0.0576 0.0493
F ur F-Regel 0.3737 0.8099 0.8121 0.8030
alle Regeln 0.0737 0.1127 0.0796 0.0822
[ o I-Regel 0.0964 0.5730 0.5160 0.5122
alle Regeln 0.0564 0.3215 0.2386 0.2127
UK FRuE UK-Regel 0.3765 0.9605 0.9415 0.9615
alle Regeln 0.1558 0.2304 0.1901 0.1909
b) Verhiltnis der RMSE-Werte mit und ohne gemeinsamer Implementation
McCallum-Regel FM-Regel
A=0.25 RMSE(XR,YS)
RMSE(XR,XS) lag 16 lag 4 lag 1
D 0.18 0.15 0.14 0.12
F 0.20 0.14 0.10 0.10
I 0.58 0.56 0.46 0.42
UK 0.41 0.24 0.20 0.20

IX. Eine einheitliche Wirtschaftsstruktur und
eine Zentralbank fiir Europa

Die letzten Simulationen sind der weitgehend utopischen Frage gewidmet:
Kann eine geldpolitische Regel (wie (1) oder (2)) in einem einheitlichen Wirt-
schaftsraum mit einer Zentralbank das Ziel der Preisniveaustabilisierung
gewihrleisten? Hierzu wird der heroischen und abstrakten Fragestellung
angemessen unterstellt, da Europa hinreichend durch Deutschland, Frank-
reich, Italien und GrofBbritannien représentiert ist (immerhin tragen diese vier
Linder nahezu % zu den Gewichten fiir die Bestimmung des ECU bei). Um
die vier Liander 6konomisch zu aggregieren, sind die bisher verwendeten, in
nationalen Wihrungseinheiten gemessenen, gesamtwirtschaftlichen Zeitrei-
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Abb. 16: Entwicklung des nominellen Sozialprodukts

hen in einer einheitlichen Dimension zu bewerten.!8 Als Umrechnungsgrofe
wird zunéchst die Zeitreihe der jeweiligen nominellen US $-Wechselkurse der
vier Wihrungen genommen. Danach werden die Zeitreihen aggregiert.

Als reduzierte Form der hypothetischen gemeinsamen Okonomie (mit einer
durchschnittlichen realen Wachstumsrate von 1,03% (g = 0,0025576) dient
zunéchst die Regression (9)

(9) AX, = 00162 + 02617 AX,_;— 0.0681 AX,_,+ 0.1470 AX,_,

(0.0060)  (0.1271)

(0.1276)

(0.1260)

- 0316 AX,_,+ 0.1658 A B, — 0.0175 A B,_, — 0.051 A B, _,

(0.1309)

(0.0356)

(0.0404)

+ 0.0359 AB,_3+ 00473 AB,_,

(0.0405)

(0.0429)

(0.0407)

18 In einem ersten Ansatz wurden alle Zeitreihen mit dem jeweiligen letzten ECU-
Wert der nationalen Wihrungen umgerechnet. Die Ergebnisse waren etwas schlechter
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Abb. 17: Entwicklung des nominellen Sozialprodukts

R%,4 = 0.3359, S.E. = 0.0297, D. W. = 2.0270, F = 4.9340, Ljung-Box,
Q-Statistik = 3.04, Ramsey-Reset-Test (3) = 0.85,
Chow-Split-Test (79.1) = 0.67, Zeitraum: 1971.4 - 1989.2

Die Simulationen fiir die MC- und die FM-Regel (N = 16, 4 und 1) sind gra-
phisch in der Abbildung 19 zusammengefat. Wahrend die MC-Regel (A =
0,25) ohne und mit Restriktion der Umlaufgeschwindigkeit einen nahezu
zwanzigjahrigen Konjunkturzyklus um den Zielwert XS herum generiert,
fithrt die FM-Regel (N = 1) langfristig zwar an die unterstellte reale Sozialpro-
duktsreihe (YS) heran, liegt aber permanent iiber dieser. Die RMSE-Werte
sind deswegen relativ hoch (RMSE(XR, XS) = 0,1723 ohne bzw. 0,3010 mit
Restriktion der Umlaufgeschwindigkeit bei der MC-Regel und RMSE(XR,
YS) = 0,1509 bzw. 0,8352 bei der FM-Regel (N = 1)). Abbildung 19 zeigt

als die im Text berichteten. Die MC-Regel zeigte auch hier wieder — anders als die FM-
Regel - ein absonderliches BR- und VR-Verhalten.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220



146 Hans-E. Loef

VAR-Modell mit Velocity —Restriktion
Entwicklung der Sozialproduktsreihen

1072 1074 1076 1978 1980 16z 1984 1908 188

VAR-Modell mit Velocity —Restriktion
Wachstumsraten des nom. Sozialprodukts

tatsaechlich

i simuliert

1072 1974 1076 1078 1080 1082 1984 1068 1088

VAR-Modell mit Velocity —Restriktion
Entwicklung der Geldbasis und der Umlaufgeschwindiglait

tatsaechlich
30
LT WA S NV o

g : simuliert
40 Geldbasis

35

30
simuliert Umlaufgeschwindigkeit
28] T

Bt T e Ve
acchlitk )

1072 1974 1076 1078 1080 W82 1084 1088 1088

Abb. 18: Deutschland: Anwendung der FM-Regel fiir N = 1
D, F, I und UK folgen Regel

auch anschaulich den EinfluB der lag-Linge (N) fiir die Wirksamkeit der FM-
Regel. Wie in den bisherigen Simulationen auch, liegt die simulierte nominelle
Sozialproduktsreihe XR bei N = 16 iiber den Reihen, diebei N=4und N =1
erzeugt werden. Die Anwendung der FM-Regel mit N = 1 fiihrt am besten
an die reale Outputreihe (YS) heran. Unterstellt man wiederum den histori-
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Abb. 19: Europa (D, F, I, UK): Eine Zentralbank mit Regelpolitik

schen Verlauf der Umlaufgeschwindigkeit, so ist der Effekt der Preisniveau-
stabilisierung bedeutend geringer.

Die mit Hilfe der jeweiligen Wéhrungen von D, F, I und UK - bezogen auf
den US-Dollar - aggregierten Sozialproduktsreihen (und Geldbasiswerte),

10*
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zeigen zwischen 1980 und 1984 einen konstanten Niveauverlauf bzw. einen
abwirtsgerichteten Trend. Letzterer reduziert die durchschnittliche reale
Wachstumsrate des Sozialprodukts auf 1,03 %, obwohl diese Raten fiir die zu
aggregierenden vier Lander zwischen 2,2% und 2,7% p.a. liegen. Ursache
hierfiir ist die betrdchtliche Abwertung der vier Wiahrungen gegeniiber dem
US-Dollar in diesem Zeitraum.

Um den durchschlagenden Wechselkurseffekt auszuschlieBen, werden die
gesamtwirtschaftlichen Reihen der vier Liander entdimensioniert, indem jede
Reihe fiir 1967.1 auf den Basiswert 100 normiert wird. Danach werden sie ent-
sprechend zu X, B und Y fiir das unterstellte einheitliche Wirtschaftsgebiet
aggregiert. Die durchschnittliche reale Wachstumsrate liegt nun mit 2,46 %
p-a. (g = 0,0060899) zwischen den Raten der einzelnen Linder. Als neue
hypothetische 6konomische Struktur ergibt sich die Regression (10).

(10)
AX, = 00030 + 02658 AX,_;+ 0.0300 AX,_,+ 03532 AX,_;
(0.0044)  (0.1298) (0.1234) (0.1231)
— 0.0318 AX,_4+ 00922 AB,+ 00807 AB,_,+ 0.0841AB,_,
(0.1240) (0.0350) (0.0346) (0.0345)
+ 0.0427 AB,_3+ 0.0018 AB,_,
(0.0364) (0.0367)

R4 = 0.3420, S.E. = 0.0079, D.W. = 1.9634, F = 5.0417, Ljung-Box,
Q = 16.77, Ramsey (3) = 0.06, Chow (79.1) = 1.34

Die Simulationsergebnisse sind in Abbildung 20 zusammengefalt. Die
RMSE-Werte sind fiir die nicht-restringierte Version im Vergleich zur vorher-
gehenden Analyse ungleich besser. Der RMSE (XR, XS)-Wert betrégt bei der
MC-Regel 0,0397 und fiir die FM-Regel lauten die RMSE (XR, YS)-Werte
0,1361 (N = 16), 0,0647 (N = 4) und 0,0510 (fiir N = 1). Wihrend die Restrin-
gierung der Umlaufgeschwindigkeit bei der MC-Regel nur zu geringfiigigen
Anderungen fiihrt (RMSE (XR, XS) = 0,0468), ist die simulierte XR-Reihe
bei der FM-Regel (N = 1) zwar bedeutend niedriger als die historische Reihe
X, aber dennoch iiber dem realen Pfad YS gelegen. Ursache hierfiir ist wie-
derum das besondere Element der MC-Regel, das zur Stabilisierung des nomi-
nellen Sozialproduktes beitrégt. Es verhindert, da die simulierte Basisreihe
und damit auch die implizierte Umlaufgeschwindigkeit wesentlich anders ist
als in der urspriinglichen Simulation ohne Umlaufrestriktion. Anders verhalt
sich hier die FM-Regel. Ohne ein (diskretionires) Stabilisierungselement hin-
sichtlich XS ergeben sich andere B- und V-Pfade in beiden Simulationsvarian-
ten. Der Preis fiir die Restriktion bei der FM-Regel ist eine von Null verschie-
dene (2,3% p.a. im Durchschnitt) Inflationsrate (verglichen mit 9,7% in der
historischen Reihe 1972.1 bis 1989.2, 0,3% bei Anwendung der MC-Regel
(ohne Restriktion), 0,2 % mit Restriktion und 0,1 % bei Anwendung der FM-
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Abb. 20: Europa (D, F, I, UK): Eine Zentralbank mit Regelpolitik

Regel (N = 1) ohne Restriktion). Die Wachstumsrate der Geldbasis reduziert
sich in den Simulationen vom historischen Durchschnittswert von 11.1% p.a.
auf — 1,2% (— 1,5%) bei der MC-Regel (in der Klammer mit Restriktion),
bzw. — 1,7% (+ 1,4 %) bei der FM-Regel (in der Klammer mit Restriktion).
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X. Zusammenfassung und Schlufibetrachtung

Geldpolitische Regelbindung ist eine Moglichkeit, das Zeitinkonsistenzpro-
blem zu vermeiden und das unbeschrinkte staatliche Geldangebotsmonopol
wirksam einzugrenzen und so den immanenten Inflationsbias zu verhindern.
Volle Wirksamkeit entfaltet eine Politikregel erst dann, wenn sie selbst jeder
politischen Diskretionaritédt enthoben ist und damit eine vollkommen glaub-
wiirdige Basis privater Politikerwartungen bildet. Dies ist am besten gewéhr-
leistet, wenn der Politikregel verfassungsméBiger Status gewiahrt wird.

Aus der Vielzahl von Regelvorschldgen in der wirtschaftswissenschaftlichen
Literatur hat der vorliegende Beitrag zwei konkrete, implementierbare
Regeln fiir Geldmengenaggregate (Geldbasis) auf ihre Tauglichkeit fiir die
Sicherstellung einer inflationsfreien Geldordnung fiir Europa mit Hilfe empi-
risch fundierter Simulationstests gepriift. Das Ergebnis ist groBtenteils unbe-
friedigend, bestenfalls uneinheitlich. Insbesondere sind gegen eine verfas-
sungsmafBige Festschreibung der vorgeschlagenen Regeln groBe Bedenken
anzumelden. Anwendungsfille, in denen die getesteten Regeln (McCallum-
(MC) und Friedman-Meltzer-(FM) Vorschlag) die Inflationsrate auf Null sen-
ken konnen und das nominelle Sozialprodukt einer kontinuierlichen Trend-
vorgabe folgen lassen (MC), ohne daB groBere konjunkturelle Bewegungen
der nominellen Sozialprodukte resultieren (insbesondere fiir die USA, 1954 -
1982), stehen Simulationsbeispiele vor allem fiir die vier getesteten europii-
schen Liander Deutschland, Frankreich, Italien und GrofBbritannien (1971 -
1989) entgegen, die eine praktische Implementierung im verfassungsméaBigen
Sinne ausschlieBen. Die grundlegenden Probleme sind erstens die Erzeugung
von unerwiinschten Konjunkturzyklen bei Anwendung der Regel und zwei-
tens, die implizierten Verdnderungen im Geld- und Finanzmarktsektor der
simulierten Volkswirtschaft. Letztere schlieBen eine in der praktischen Geld-
politik schwer umzusetzende und durchzuhaltende permanente Reduktion der
Geldbasis und eine damit verbundene betréichtliche Erhohung der Umlauf-
geschwindigkeit der Geldbasis beziiglich des nominellen Sozialproduktes ein.
Eine Restringierung der Umlaufgeschwindigkeit auf historisch @hnlich vorlie-
gende Werte kann das skizzierte zweite Problem teilweise (MC) oder ganz
(FM) 16sen, fiihrt aber meist zu hoheren Pfaden des nominellen Sozialproduk-
tes und damit hoheren Preisniveaus als erhofft.

Ursache fiir das allgemeine pessimistische Ergebnis mag in den Anforderun-
gen an eine Regel, die Vorstellung iiber die Wirkungsweise der Okonomie
(d.h. die unterstellten reduzierten Formen fiir die Volkswirtschaften (Ab-
schnitt IV.)) und bzw. oder den Simulationen selbst liegen.

Im Hinblick auf das zu 16sende Problem des bestehenden Inflationsbias
(Abschnitt II.) sind die Anforderungen an eine geldpolitische Regel keines-
wegs zu stringent. Das in der Regel festzulegende Instrument muf3 weitgehend
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der direkten und exakten Kontrolle der Zentralbank unterliegen, um Zustin-
digkeit und Verantwortung zu gewihrleisten. Das Ziel muf3 Preisniveaustabili-
tét sein. Notwendige Informationen fiir die Handhabung der Regel miissen
schnell verfiigbar und genau sein. Innovationen in Geld- und Finanzmérkten
miissen durch Beriicksichtigung der jeweiligen Umlaufgeschwindigkeit Rech-
nung getragen werden und die Regel selbst darf den monetiren Instanzen kei-
nen wie auch immer gearteten diskretiondren Spielraum belassen. Die ausge-
wihlten Regeln geniigen im allgemeinen diesen Anforderungen (auBer der
MC-Regel fiir die letzte Bedingung).

Die Auswahl 6konomischer Regressionsgleichungen als Basis der Simula-
tionen beeinflut das Ergebnis sicherlich am meisten. Fiir die USA und die
zusammengefaBten vier europdischen Linder ist der Zusammenhang zwischen
Instrument (Wachstumsrate der Geldbasis) und gesamtwirtschaftlicher Ziel-
groBe (Wachstumsrate des nominellen Sozialprodukts bzw. dessen Preisni-
veau) am stirksten und ohne wesentliche Zeitverzogerungen gegeben. Insbe-
sondere der Parameter, der den EinfluB des Politikinstruments auf die Ziel-
groBe miBt, ist numerisch relativ groB3. Dies sichert ein gutes oder befriedigen-
des Simulationsergebnis. Dieser regressionsméiBig ermittelte Zusammenhang
gilt bei unterschiedlich spezifizierten Okonomischen Strukturen (siche
McCallum (1988a und 1988b) und Hall (1990)). Fiir die einzelnen europii-
schen Lander ist dieser Politikeffizienz-Parameter auf ein Zehntel des Wertes
geschrumpft (obwohl statistisch signifikant), der fiir die Simulation fiir die
USA zugrunde gelegt wurde. Das fiihrt zu den unbefriedigenden Ergebnissen
fiir diese Lénder. Es ist zu bezweifeln, da3 groBere 6konometrische Modelle
als Simulationsbasis bessere Resultate liefern wiirden, sofern sie nicht entspre-
chend groBe Politikumsetzungsparameter gewéhrleisten.

Aus diesen Ergebnissen ist jedoch nicht zu schluBfolgern, daB eine Regel-
politik, insbesondere eine solche, die Geldmengenaggregate bindet, nicht in der
Lage wire, Inflationstendenzen (auch im zukiinftigen Europa) einzudimmen.
Die kurze historische Beschreibung im Abschnitt III. hat dies bereits deutlich
gemacht. Vielmehr ist es fraglich, ob Simulationstests, wie die hier vorgeleg-
ten und wie sie in der 6konomischen Literatur verbreitet angewendet werden,
in der Lage sind, die konkreten und sich praktisch ergebenden Konsequenzen
einer solchen Politik korrekt zu beschreiben.

Ein wichtiges Problem hierbei ist die Beachtung der sog. Lucas-critique
(siehe hierzu fiir den vorliegenden Kontext Friedman (1989, 27)), gegen die
auch, meist prompt mit dem Hinweis verstoen wird, sie sei zwar theoretisch
richtig, aber praktisch und vor allem fiir die prasentierte eigene empirische
Arbeit irrelevant (z. B. McCallum (1987, 16) oder Hall (1990, 639)). Die oben
vorgelegten Ergebnisse zeigen, da dies nicht der Fall ist und eine sorgfalti-
gere Behandlung notwendig wire.
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Simulationstests sind nur eingeschriankt iiber die konkrete Wirksamkeit
geldpolitischer Regeln aussageféhig. Sie sind mit duBerster Vorsicht zu inter-
pretieren. Beachtet man diese wichtige Einschrankung umsichtig, so lassen
sich bei allen Vorbehalten dennoch trotz der zwiespéltigen Ergebnisse einige
allgemeine SchluBfolgerungen hinsichtlich der Niitzlichkeit von Geldmengen-
regeln fiir Europa aus der vorgelegten Studie andeuten.

Die FM-Regel ist der MC-Regel vorzuziehen, weil sie weniger verédnderbare
Parameter enthilt. In beiden Regeln ist die lag-Lénge der zu verwendenden
bekannten gesamtwirtschaftlichen GroBen festzulegen. Den Vorschldgen der
Autoren (McCallum bzw. Meltzer) folgend, sind 12 bis 16 Quartale angemes-
sen. Die vorgelegte Studie zeigt jedoch, dafl eine wesentlich kiirzere Sicht-
weise (insbesondere nur 1 lag) die Simulationsergebnisse (bei der FM-Regel)
entscheidend verbessert. Allerdings ist auch dieses Resultat eine Folge der
angewendeten Simulation bzw. der zugrundeliegenden dynamischen Struktu-
ren (lineare Differenzengleichungen héherer Ordnung) und entsprechend vor-
sichtig zu bewerten. Da die genaue dynamische Struktur der Okonomie unbe-
kannt ist, ist eine Festlegung auf eine bestimmte Dynamik in der Regel, die
moglichst unverédndert bleiben soll, problematisch und eine eher konservative
Handhabung mit Beriicksichtigung von mehr Informationen aus der Vergan-
genheit scheint sinnvoll, obwohl die gezeigten Simulationsergebnisse dieser
Studie dem widersprechen.

Im Gegensatz zur FM-Regel muB in der MC-Regel dariiber hinaus die kon-
stante Wachstumsrate des realen Outputs und damit verbunden der Zeitpfad
des anzustrebenden nominellen Sozialproduktes vorgegeben werden. Auf
Probleme bei dieser Festlegung durch Angebotsschocks haben insbesondere
Blinder (1984) und Loef (1989) aufmerksam gemacht. Das wichtigste diskre-
tiondre Element in der MC-Regel ist jedoch der Anpassungskoeffizient (1),
der Abweichungen des tatsichlichen Sozialproduktspfades vom Zielpfad kor-
rigiert. Insbesondere dann, wenn der 6konometrische Zusammenhang zwi-
schen dem Wachstum des nominellen Sozialproduktes und der Geldbasis
numerisch nicht besonders gro8 ist, besteht die Versuchung seitens der Zen-
tralbank, dies durch stirkere Stabilisierungsbemiihungen (ein hoheres 1) aus-
zugleichen. Konzeptionelle Ursache hierfiir ist die Verfolgung zweier, wenn
auch eng miteinander verbundener Ziele in der MC-Regel. Neben der Reduk-
tion der Inflationsrate auf Null wird eine Stabilisierung des nominellen Sozial-
produktspfades angestrebt. Die FM-Regel verfolgt nur ein Ziel, das der Preis-
niveaustabilisierung.

Der Anspruch der McCallum-Regel, robust zu sein (McCallum (1988 a und
b)), muB angesichts der hier vorgelegten Ergebnisse bezweifelt werden. Selbst
wenn fiir ein einzelnes Land (z.B. die USA) die Vorgabe eines A-Parameters
von 0,25 fiir alternative Modell-Formulierungen fiir die betrachtete Volkswirt-
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schaft zu vergleichbaren Ergebnissen fiihrt, ist bei der Anwendung der MC-
Regel fiir verschiedene Linder bei postulierten vergleichsweise identischen
6konomischen Strukturen dieser Anpassungsparameter betrachtlich zu variie-
ren. Bei Wertebereichen von A zwischen 0,25 (USA, Europa, Italien) und 2,5
(Deutschland, Frankreich, GroBbritannien), bei denen akzeptable Stabilisie-
rungserfolge in den betrachteten Landern erzielt wurden, kann von einer
robusten Eigenschaft der Regel keine Rede sein.

Da fiir die MC-Regel lidnderspezifische reale Wachstumsraten und Ziel-
pfade (und eventuell A-Koeffizienten) vorzugeben sind, ist fiir jedes einzelne
europiische Land eine MC-Regel individuell zu konzipieren. Die FM-Regel
ist (abgesehen von der Informationsliange N) generell fiir alle Linder anwend-
bar. Eine einheitliche Regel hat gegeniiber ldnderspezifisch unterschiedlichen
Vorgaben im praktischen Anwendungsfall sicherlich einen nicht zu unter-
schitzenden Vorteil.

“Verfolgen die einzelnen, betrachteten europdischen Léander jeweils alleine
eine der vorgeschlagenen Regeln, so ist der Stabilisierungserfolg nur maBig.
Die Orientierung aller Lénder an einer Regel hingegen verbessert die Infla-
tionsbekdmpfung betrédchtlich. Durch die Interdependenz der betrachteten
Volkswirtschaften und damit den Riickwirkungen von ldnderspezifischen
Geldpolitiken auf die Nachbarlidnder, verstérken sich die Bemiihungen einer
Anti-Inflationspolitik. Dieser Synergieeffekt ergibt sich ohne koordinierende
MaBnahmen. Explizite Kooperation zwischen den Zentralbanken ist nicht
erforderlich.

FaBt man die vier betrachteten europiischen Lander zu einem einheitlichen
Wirtschaftsraum, einem zukiinftigen européischen Kernland, stellvertretend
fiir die gesamte EG, zusammen, so verbessern sich die Simulationsergebnisse.
Die angesprochenen Probleme (Zyklen, Umlaufgeschwindigkeit etc.) sind
weniger ausgeprégt als in den Simulationen mit den einzelnen Lindern. Das
Ergebnis fiir ein derartiges hypothetisches Europa n#hert sich qualitativ den
Resultaten fiir die USA.

Ursache hierfiir ist die Glattung nomineller und realer Schocks in den ein-
zelnen Landern bei der Aggregation zu einem iibergeordneten Gemeinwesen.
Die unterstellte gemeinsame Zentralbank reagiert gemaB den unterstellten
Politikregeln nur noch auf globale Verdnderungen der makrookonomischen
GroBen und nicht mehr auf lokale bzw. regionale Schocks.

Als Fazit der Untersuchung kann festgehalten werden: Es gibt keine ideale
Regel (siehe auch Martino (1990, 529)). Keine der untersuchten Regelvor-
schldge kann in der prisentierten Form in ein Gesetz oder gar die Verfassung
eingebaut werden. Daher scheint eine verbindliche Regel in Form einer
Rechtsvorschrift zur Losung des Problems der Zeitinkonsistenz und des unbe-
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schriankten staatlichen Geldangebotsmonopols nicht méglich.1® Damit ist die
Frage der Themenstellung: , Eine regelgebundene Geldpolitik fiir Europa?“
in dieser Hinsicht zu verneinen. Es mufB jedoch noch einmal betont werden,
daB diese SchluBfolgerung Ergebnis der angewandten Simulationstests ist.
Andere Untersuchungsmethoden mégen dem widersprechen. Zumindest der
eingangs vorgestellte historische Inflationsratenvergleich wichtiger Industrie-
staaten deutet an, daf institutionelle Unterschiede in der Geldordnung, wie
Unabhingigkeit der Notenbank, aber auch interne Orientierung an einer
Regel, zu unterschiedlichen Erfolgen bei der Inflationsbekdmpfung fithren
konnen. Einer sinnvollen und verantwortungsbewuften Anwendung einer an
der Preisniveaustabilitit orientierten Regel als Grundlage fiir eine zukiinftige
europiische Geldpolitik, stehen die Ergebnisse dieser Untersuchung nicht im
Wege. Zeitinkonsistenz und unbeschrinktes staatliches Geldangebotsmono-
pol sind durch geeignete Malnahmen zu verhindern und einzugrenzen.
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Geldpolitische Koordination durch
das Europiische Wihrungsinstitut (EWI)

Von Peter Bofinger, Wiirzburg

I. Einleitung

Wihrend im internationalen Rahmen nach wie vor strittig ist, ob es einer
expliziten Koordinierung der Geldpolitiken bedarf!, hat sich in Europa -
zumindest im politischen Bereich — die Auffassung herausgebildet, da8 ein sol-
cher Koordinierungsbedarf in den Stufen I und II des Weges zu einer europii-
schen Wirtschafts- und Wiahrungsintegration erforderlich sei. Schon das mit
der ersten Stufe am 1. Juli 1990 in Kraft getretene erweiterte Mandat fiir den
Ausschufl der Notenbankgouverneure wies diesem die Aufgabe zu:

,die Koordinierung der Geldpolitik der Mitgliedsstaaten mit dem Ziel der Preisstabi-
litat als unerldBlicher Voraussetzung fiir das einwandfreie Funktionieren des Euro-
péischen Wihrungssystems sowie die Verwirklichung seines Ziels der Wéahrungssta-
bilitit zu férdern.*

Mit Beginn der Stufe II, die am 1. Januar 1994 in Kraft treten soll, wird der
Gouverneursausschuf8 durch das Europdische Wihrungsinstitut (EWI) abge-
16st. Neben technischen und operationellen Funktionen diirfte die wichtigste
Titigkeit dieser neuen Institution darin bestehen,

»die Koordinierung der Geldpolitiken der Mitgliedsstaaten mit dem Ziel zu verstar-
ken, die Preisstabilitit sicherzustellen* (Artikel 109f. Absatz EWG-Vertrag).

Trotz dieses offensichtlichen Konsens der EG-Mitgliedsstaaten iiber die
Notwendigkeit einer im UbergangsprozeB zunehmend intensiveren Koordina-
tion der Geldpolitiken sind die konkreten Inhalte und Formen einer solchen
Gemeinschaftsaufgabe bisher weitgehend offengeblieben. Dies gilt nicht nur
fiir die offiziellen Vertragstexte, sondern auch fiir die wissenschaftliche Litera-
tur, die sich zwar intensiv mit den institutionellen Aspekten der Wahrungs-
union auseinandergesetzt hat, die geldpolitischen Probleme in den Zwischen-
stadien jedoch im allgemeinen nur wenig beachtet hat.

Der in dieser Arbeit vorgenommene Versuch einer Konkretisierung der
Koordinationsaufgabe beginnt mit einer kurzen Diskussion der Geldpolitik in

! Einen umfassende Darstellung der internationalen Dimension dieser Thematik fin-
det man bei Canzoneri | Henderson (1991) und bei Kenen (1989).



160 Peter Bofinger

der Endstufe der Wahrungsunion, die durch absolut feste Wechselkurse und
ein gemeinschaftliches Zentralbanksystem gekennzeichnet sein wird. Dabei
geht es in erster Linie um die kaum untersuchte Frage, wie die von der Euro-
péischen Zentralbank (EZB) beschlossene Geldpolitik auf nationaler Ebene
umgesetzt werden soll. Dieser finale Ansatz bietet sich an, um die spezifische
Rolle des EWI in der Stufe II angemessen wiirdigen zu konnen. Bekanntlich
hatte der Delors-Bericht (1989), auf dem die Maastrichter Beschliisse wesent-
lich basieren, die Ratio einer solchen Ubergangsphase vor allem darin gese-
hen, einen ,,LernprozeB“ zu ermoglichen, ,,der zu kollektiven Entscheidungen
fiithrt, wahrend die endgiiltige Verantwortung fiir politische Entscheidungen in
dieser Phase bei den nationalen Instanzen verbliebe“ (Tz. 55).

Es wird allerdings zu zeigen sein, daf3 es mit der Errichtung der EZB zu
einem qualitativen Sprung in der européischen Geldpolitik kommt, so daf} es
nicht moglich sein wird, dessen Funktionen bereits in der Stufe II zu ,iiben“.
Die Koordinationsaufgabe des EWI kann daraus nicht abgeleitet werden. Ihre
Inhalte miissen somit eigenstindig bestimmt und anhand gesamtwirtschaft-
licher Kriterien, insbesondere dem Ziel der Geldwertstabilitét, abgeleitet wer-
den. Da die Schaffung eines zusétzlichen Akteurs in einem Spiel von bereits n
Akteuren und nur einem einzigen geldpolitischen Freiheitsgrad dazu fiihrt,
daB die Geldpolitik in der Stufe II erheblich kompliziert wird, spricht alles
dafiir, die Kompetenzen des EWI so gering wie moglich zu halten.

II. Die Umsetzung der Geldpolitik des ESZB in der Stufe III

Wenn man die Ratio einer Stufe II allein darin sehen wiirde, als ,, Trainings-
phase“ fiir den Endzustand der Wirtschafts- und Wéhrungsunion zu dienen,
miiBte sich eine Konzeption fiir die Geldpolitik in dieser Phase primér aus der
angestrebten Form der geldpolitischen Steuerung in der Stufe 3 ableiten. Hier-
bei stoft man zunichst auf die Schwierigkeit, da in den Maastrichter
Beschliissen zwar Einigkeit iiber die Verpflichtung des Européischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) auf das Ziel der Preisniveaustabilitit besteht, daB
sie es aber vollig offengelassen haben, wie diese Aufgabe konkret umgesetzt
werden soll.

Fiir die Implementierung der Geldpolitik in der Stufe III sind vor allem zwei
Aspekte entscheidend. Zum einen muB eine Strategie fiir die européische
Geldpolitik insgesamt gefunden werden. Zum anderen bedarf es eines Verfah-
rens fiir die Umsetzung der Geldpolitik des ESZB durch die nationalen
Notenbanken, die dabei ausschlieBlich an die Weisungen des ESZB-Zentral-
bankrates gebunden sind.
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1. Absolut feste Wechselkurse oder ECU als Einheitswihrung?

Fiir die zweite Fragestellung kénnte von Bedeutung sein, ob in der Stufe 3
weiterhin die nationalen Wahrungen oder aber eine Einheitswahrung verwen-
det werden sollen. Der Vertragstext von Maastricht 148t offen, wann die natio-
nalen Wihrungen durch die ECU als européische Einheitswiahrung abgelost
werden sollen. Theoretisch denkbar wire also, da3 die nationalen Wahrungen
— als Doppelwdihrungen — zusammen mit der ECU noch iiber eine ldngere Zeit
als Banknoten und Miinzen im Umlauf bleiben. Ein solches Vorgehen hitte
aus politischer Sicht den groBen Vorteil, daB8 in den einzelnen EG-Léandern
noch fiir eine Ubergangsphase die vertrauten nationalen Geldsymbole Ver-
wendung finden konnten.

Illustrativ ist in diesem Zusammenhang das amerikanische Federal Reserve
System: Ganz anders als im Bundesbank-Modell werden die Banknoten von
den einzelnen Federal Reserve Banken emittiert und sind eindeutig voneinan-
der zu unterscheiden:2 Auf jeder Banknote ist der Name der jeweiligen Fede-
ral Reserve Bank und die Nummer ihres Reserve Districts verzeichnet. Eine
Ubertragung dieses Ansatzes auf Europa hitte den Vorteil, daB die auch in
der Stufe 3 rechtlich selbstindigen nationalen Notenbanken weiterhin als
Emittenten von Banknoten fungieren konnten. Sollten neben der ECU auch
nationale Wahrungseinheiten beibehalten werden, miiten die Banknoten
sowohl eine Wertangabe in ECU als auch in nationaler Wahrung aufweisen.
Dies erforderte allerdings, daB die Parititen beim Eintritt in die Wéhrungs-
union so festgelegt werden, daB es zu moglichst einfachen Umrechnungskur-
sen zwischen den nationalen Wéhrungen und der ECU kommt. Mit diesem
Vorgehen wiirde der Unterschied zwischen absolut festen Wechselkursen und
einer Einheitswahrung nahezu bedeutungslos. Es wiére dann allein den Biir-
gern iiberlassen, ob sie weiterhin in ihrer nationalen Wihrungseinheit rechnen
wollen oder ob sie die ECU bevorzugen. Je nachdem, welche Losung prife-
riert wird, konnte man es dann bei absolut festen Wechselkursen belassen
oder aber iiber eine Wahrungsumstellung die nationalen Wéhrungen vollstén-
dig durch die ECU ersetzen. Damit wire es ausnahmsweise auch im Geld-
wesen einmal moglich, auf den Wettbewerb ,,als Entdeckungsverfahren zu
setzen.?

Ein dhnlicher Ansatz ist auch bereits im 19. Jahrhundert mit dem Dresdner
Miinzvertrag von 1838 beschritten worden, der den Zusammenschluf3 der in
Nord- und Siiddeutschland bestehenden Miinzsysteme brachte. Ausgeprigt
wurde damals eine Miinze, die in Norddeutschland als Doppeltaler und in
Stiddeutschland als 3 %-Gulden-Stiick umlief und beide Wertbezeichnungen
trug.

2 Siehe dazu ausfiihrlicher Rolnick / Weber (1990)
3 Zur Frage des Wéahrungswettbewerbs siche Kloten / Bofinger (1988).
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Im ganzen wird also deutlich, daB bei entsprechend gewiahlten Umtausch-
relationen der Unterschied zwischen einer Einheitswahrung und einem System
mit nationalen Wahrungen, die durch absolut feste Wechselkurse miteinander
verbunden sind, keine wesentliche geldpolitische Rolle spielt.

2. Zur Steuerung des Geldangebots in einem
foderativ strukturierten Notenbanksystem

Wie die Erfahrungen mit amerikanischen Federal Reserve System und dem
Bundesbanksystem zeigen, stellt die Steuerung des Geldangebots in einem
foderativ aufgebauten Notenbanksystem kein spezifisches Problem dar. Ent-
scheidend dafiir, da die organisatorische Struktur einer Notenbank bei geld-
theoretischen Betrachtungen aufler acht gelassen werden kann, sind zwei Vor-
aussetzungen:

- Die Kompetenz iiber die Ausweitung der Geldbasis des gesamten Systems
(wie seiner Teilsysteme) muB bei einer zentralen Instanz liegen.

- Die nationalen Wahrungen miissen vollstindige Substitute sein, was voraus-
setzt, da3 diese von den beteiligten Notenbank jederzeit unbegrenzt gegen-
einander ausgetauscht werden, ohne dafl zwischen den Notenbanken Ver-
pflichtungen zum Saldenausgleich bestehen.* Diese unbegrenzte Umtausch-
bereitschaft stellt ein zentrales Element der Abstimmung zwischen den
nationalen Notenbanken in der Stufe III dar. Auf das in Festkurs-Systemen
zentrale Disziplinierungsinstrument des Saldenausgleichs kann dabei nur
deshalb verzichtet werden, weil die nationalen Notenbanken alle geldpoliti-
schen Kompetenzen an eine Gemeinschaftsinstanz abgetreten haben.

Unter diesen Voraussetzungen ist es geldpolitisch irrelevant, welcher Anteil
des gesamten Geldangebots von einer spezifischen Gliednotenbank in den
Umlauf gebracht wird. Genausowenig wie im Federal Reserve System die
Zuwachsraten der Geldbasis der einzelnen Federal Reserve Banken beson-
dere Beachtung finden, so wire es auch im ESZB nicht mehr von geldpoliti-
schem Interesse, welche Expansionsrate beispielsweise die Lira-Geldbasis auf-
weist. Geldmengenziele fiir die nationalen Notenbanken wiren in einer euro-
pdischen Wiahrungsunion ebenso entbehrlich wie ein Geldmengenziel fiir eine
deutsche Landeszentralbank. Sie wéren auch nicht praktikabel, da es an Infor-
mationen iiber die nationale Aufteilung des Bargeldumlaufs fehlte. Damit
wird ein ganz wesentlicher Unterschied zu den Stufen I und II deutlich, wo

4 Eine Saldenausgleichsverpflichtung wiirde vorsehen, daB eine Notenbank, deren
Wihrung von den Marktteilnehmern gegen eine als stabiler angesehene Wihrung ein-
getauscht wird, verpflichtet ist, die von anderen Notenbanken dabei erworbenen
Bestinde in der eigenen Wihrung gegen Wahrungsreserven (Gold, Dollar-Guthaben)
umzutauschen. Eine Saldenausgleichsverpflichtung dieses Typs ist konstitutiv fiir die
Funktionsweise des EWS (Bofinger 1988).
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genau diese Fragestellung den Kern des geldpolitischen Koordinationspro-
blems darstellt.

Auch bei der Refinanzierungspolitik des ESZB darf es keine regionale
Differenzierung geben. Das Geldangebot wére am einfachsten in der Form
von Wertpapierpensionsgeschiften an alle européischen Geschiftsbanken zur
Verfiigung zu stellen. Verlagerungen von reservepflichtigen Einlagen inner-
halb Europas wiirden keinen Interventionsbedarf mehr hervorrufen. Bei
einem integrierten europdischen Geldmarkt kdme es dabei gleichsam automa-
tisch zu einem Transfer der Zentralbankguthaben zwischen den nationalen
Notenbanken: In Léndern, deren Bankeinlagen sich vermindern, entstehen
UberschuBreserven, die in Lindern benotigt werden, in die die Einlagen
transferiert wurden. Eine Notenbank, deren Geldbasis abnimmt, wire dabei
nicht zu einem Saldenausgleich gegeniiber derjenigen Notenbank verpflichtet,
die eine zunehmende Geldbasis aufweist.

Auf der Geldnachfrageseite ist davon auszugehen, daf die (duBerlich mog-
lichst weitgehend einheitlich gestalteten) Banknoten der verschiedenen Emit-
tenten — dhnlich wie in den USA - als vollstidndige Substitute angesehen wer-
den. Sollte es gleichwohl dazu kommen, da3 die Banknoten beispielsweise der
Bundesbank begehrter sind als die der griechischen Notenbank, dann wire
dies als ein rein technisches Problem anzusehen. Es wire im Grundsatz ver-
gleichbar mit einer Mehrnachfrage nach 20-D-Mark Scheinen zu Lasten von
10-D-Mark-Scheinen: Die Bundesbank wiirde die griechischen Banknoten
(unbegrenzt) gegen D-Mark-Banknoten ankaufen und diese ggfs. an die grie-
chische Notenbank iibersenden. Anders als beim Status quo und auch noch in
der Stufe II wire damit ebenfalls keinerlei Saldenausgleichsverpflichtung der
griechischen Notenbank verbunden. Ob aufgrund einer solchen Verschiebung
der Wihrungspriferenzen griechische Banknoten vernichtet werden miissen
oder nicht, wiirde von der ldngerfristigen Entwicklung der Nachfrage nach
griechischen Banknoten abhéngen.

Die Logik eines integrierten Wahrungsraums mit absolut festen Wechsel-
kursen (oder einer Einheitswiahrung) und einer einheitlichen Geldpolitik zeigt
also, daB sich das geldpolitische Koordinationsproblem zwischen den nationa-
len Notenbanken in diesem Stadium auf eine rein technische Fragestellung
reduziert. Es ist dabei also nicht zu erkennen, da3 es dem EWI moglich wire,
sich auf diese Aufgabe schon in der Stufe II vorzubereiten. Da zu diesem Zeit-
punkt eine Gemeinschaftskompetenz in der Geldpolitik noch nicht gegeben
ist, wire es mit erheblichen inflatorischen Risiken verbunden, wenn man auf
den Disziplinierungszwang der Saldenausgleichsverpflichtungen des dann
noch existierenden EWS verzichten wiirde.5

5 Es wiirde damit ein Wechselkurssystem geschaffen, das fiir alle Mitgliedsldnder
eine Situation schaffen wiirde, wie sie fiir die Vereinigten Staaten in der Endphase des
Bretton Woods Systems bestanden hatte. Bei einem Abwertungsdruck auf die eigene

11*
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3. Zur geldpolitischen Konzeption der EZB

Mit dem Eintritt in die Wéhrungsunion stellt sich fiir die EZB die Notwen-
digkeit, ihr Stabilitatsziel in eine geldpolitische Konzeption fiir den gesamten
Wihrungsraum umzusetzen. Diese Aufgabe wire vergleichsweise einfach,
wenn sich die EZB am Zins als geldpolitischem Zwischenziel orientierte. Mit
Wertpapierpensionsgeschédften in der Form des Mengentenders liee sich
jederzeit das gewiinschte Zinsniveau auf allen européischen Geldmirkten her-
stellen. Bei diesem Ansatz wére also wiederum die Notwendigkeit einer Trai-
ningsphase ausgesprochen gering.6

GroBere Ubergangsprobleme wiirden sich stellen, wenn das ESZB eine
Politik der Geldmengensteuerung verfolgen wollte. Von den traditionellen
Determinanten einer solchen Strategie wire das Potentialwachstum aus den
nationalen Potentialschdtzungen zu bestimmen. Wéhrend dies ohne grofere
Schwierigkeiten moglich sein sollte, stellt sich bei Ableitung des Trends der
Umlaufsgeschwindigkeit der européischen Geldmenge die Frage, inwieweit es
durch den Ubergang vom EWS (mit festen, aber anpassungsfihigen Wechsel-
kursen) zur Wihrungsunion (mit absolut festen Wechselkursen) zu einem
Strukturbruch bei der Geldnachfrage der Privaten kommt. Dieser konnte
moglicherweise dadurch hervorgerufen werden, daB sich im einheitlichen
Wihrungsraum die Geldnachfrage der Unternehmen vermindert, da sie
anstelle von mehreren europdischen Wihrungen nur noch Geldbestdnde in
einer Wiahrung halten miissen. Allerdings ist nicht damit zu rechnen, daf
dieser Effekt besonders gewichtig ist: In der Bundesrepublik belaufen sich die
kurzfristigen Fremdwihrungsguthaben der Unternehmen bei ausldndischen
Banken auf 8 Mrd DM - eine ,,quantité négligeable” im Vergleich zu einem
Volumen der Geldmenge M3 von rund 1450 Mrd DM.7 Weitere Verschiebun-
gen in der Geldnachfrage konnten sich vor allem wéhrend der Reisezeit erge-
ben, da es fiir die Touristen nicht mehr erforderlich wire, zusitzliche Kassen-
bestande fiir Auslandsreisen zu halten. Bei Reiseausgaben der Bundesrepublik
in Hohe von 25 Mrd DM p. a. wire auch bei diesem Effekt offen, ob er wirk-
lich geldpolitische Relevanz hat. Von grof3erer Bedeutung konnte sein, daf3 es
mit einem einheitlichen Notenbanksystem generell zu einer sehr viel starkeren
Integration der Geld- und Kapitalmdrkte in Europa kommen wird, die ten-
denziell auf einen geringeren Bedarf an Transaktionskasse und damit auch an
Zentralbankgeld hinwirken diirfte. Fiir eine Politik der Geldmengensteuerung

Wihrung wiéren die anderen Notenbanken unbegrenzt zum Ankauf dieser Wéhrung
verpflichtet, ohne daf8 fiir die Notenbank des Schwachwihrungslandes ein wirksamer
Anpassungsdruck ausgeiibt wiirde; siche dazu Bofinger (1991).

6 Eine gewisse Einiibungszeit konnte fiir die kleineren Banken erforderlich sein,
wenn anstelle des Mengentenders bevorzugt Zinstender angeboten wiirden.

7 AuBerdem werden von inldndischen Nichtbanken bei Banken im Inland Guthaben
in EG-Wihrungen in Hohe von rund 1 Mrd DM gehalten.
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bliebe der EZB jedoch in der Anfangszeit keine andere Wahl, als sich am
durchschnittlichen Trend der Umlaufsgeschwindigkeit der Vergangenheit zu
orientieren.

Auch diese Ubergangsprobleme konnen durch die Schaffung einer Stufe I1
kaum vermindert werden, da mit dem Auftreten eines solchen Strukturbruchs
erst mit dem Ubergang zu absolut festen Wechselkursen und einem einheit-
lichen Zentralbanksystem zu rechnen ist.

4. Zur Ratio einer Stufe II

Aus dieser finalen Sichtweise heraus ist nicht zu erkennen, da8 es dem EWI
in der Stufe II moglich sein konnte, sich auf die Implementierungsprobleme
der Geldpolitik der Stufe III wirksam vorzubereiten. Die Beschreibung der
zentralen geldpolitischen Aufgaben in einer europdischen Wihrungsunion
zeigt, daB es mit der Festschreibung der Wahrungsparititen und der Uber-
tragung der geldpolitischen Kompetenzen auf die Gemeinschaftsebene dazu
kommt, daBl sowohl die aggregierte Geldpolitik fiir Europa als auch deren
Umsetzung auf nationaler Ebene eine neue Qualitét erhalten. Die Ratio eines
EWI kann sich also nicht aus einem angeblichen Trainingsbedarf ableiten, sie
muB sich vielmehr aus den spezifischen Gegebenheiten der Ubergangsphasen
und den dafiir vorgesehenen institutionellen Rahmenbedingungen ergeben.

III. Zur Bedeutung eines konzeptionellen Rahmens fiir die
geldpolitische Koordinierung in der Stufe II

Die geldpolitische Koordinierungsaufgabe in den Stufen I und II wird
wesentlich vom institutionellen Rahmen dieser Integrationsphasen bestimmt.
Nach den Beschliissen von Maastricht sind beide Stadien unter dem Aspekt
der geldpolitischen Kompetenzverteilung identisch. So stellt Artikel 3 Absatz
1 des Protokolls iiber die Satzung des Européischen Wahrungsinstituts fest:

»2Das EWI erfiillt die ihm durch diesen Vertrag und diese Satzung iibertragenen Auf-
gaben unbeschadet der Verantwortung der fiir die Geldpolitik in den einzelnen Mit-
gliedsstaaten zustdndigen Behorden. “

Zu einer Gemeinschaftskompetenz in der Geldpolitik wird es also erst mit
dem Eintritt in die Stufe III kommen. Ebenso werden die Funktionsmechanis-
men des EWS bis zum Ende der Stufe II unverindert beibehalten werden,
d.h. Parititsinderungen sind im Grundsatz weiterhin moglich und es wird an
der Saldenausgleichsverpflichtung fiir Notenbanken, deren Wahrungen durch
Interventionen gestiitzt werden miissen, festgehalten. Die fiir die geldpoliti-
sche Koordination relevanten Rahmenbedingungen sind also in den Stufen I
und II nahezu identisch und damit grundlegend unterschieden von denen der
Endstufe.



166 Peter Bofinger

Der einzig wesentliche Unterschied zwischen Stufe I und II betrifft die Insti-
tution des EWI. Anders als im Delors-Bericht vorgesehen, kommt es durch die
Maastrichter Beschliisse nun erst mit dem Eintritt in die Endstufe der Wéh-
rungsunion zur Schaffung des ESZB. Das EWI erweist sich somit als eine
KompromiBlosung zwischen dem ESZB und dem GouverneursausschuB,
wobei es sich von letzterem vor allem dadurch unterscheidet, daB es iiber eine
eigene Rechtspersonlichkeit verfiigt und neben der Koordinationsfunktion
auch fiir die Verwaltung samtlicher Finanzierungsfazilititen des EWS zustén-
dig sein wird. Aus geldpolitischer Sicht hat das EWI jedoch letztlich dhnlich
geringe Aufgaben und Kompetenzen wie der Gouverneursausschufl in der
Stufe I.

Die institutionelle Ausgestaltung der gemeinschaftlichen Koordinierungs-
instanz in der Stufe II ist vor allem unter dem Aspekt der Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik in Europa von Bedeutung. Solange noch kein gemeinschaftliches
Zentralbanksystem besteht, diirfte davon auszugehen sein, da8 sich die Priva-
ten bei ihren Inflationserwartungen an der Glaubwiirdigkeit ihrer nationalen
Notenbank ausrichten und der Koordinierungsinstanz nur eine untergeord-
nete Rolle beimessen. Fiir diese Annahme spricht, da8 der Institution des
Gouverneursrates in der Offentlichkeit bisher kaum Bedeutung beigemessen
wird. Die Schaffung eines ESZB bereits in der Stufe II hitte demgegeniiber
dazu fithren konnen, da8 dessen Glaubwiirdigkeit einen eigenstandigen Ein-
fluB auf die Inflationserwartungen in Europa ausiibt, auch wenn es de jure
iiber keine eigenstdndigen geldpolitischen Kompetenzen verfiigt. Bei der jetzt
gewihlten Zwischenlosung des EWI ist nur schwer zu prognostizieren, wie
stark diese Institution bei der Erwartungsbildung der Privaten beriicksichtigt
werden wird.

Der derzeit mit der geldpolitischen Koordinationsaufgabe betraute Gouver-
neursausschuf3 hat sich bisher fiir einen Ansatz entschieden, der zumindest
nach aufen als reine Diskretion erscheint. Der Ausschuf} ist weder durch
exogene Regeln gebunden,® noch hat er den Versuch unternommen, sich
durch eine Koordinierungskonzeption und die Vorankiindigung daraus abge-
leiteter Zielvorgaben nach auflen hin zu binden. Es fehlt also an jeder Form
einer ,commitment technology“, mit der den Privaten gegeniiber zum Aus-
druck gebracht wiirde, da der Ausschuf} bei seinen Koordinierungsentschei-
dungen auf die Moglichkeit der Uberraschungsinflation in Europa verzichten
wird. Im Rahmen dieser schwachen institutionellen Losung diirfte das auch
nicht unbedingt erforderlich sein.

8 Die einzige Bindung, der er unterliegt, ist die Verpflichtung, bei seiner Politik das
Ziel der Preisstabilitdt zu beachten. In Anbetracht der langen ,,lags“ zwischen geldpoli-
tischen Entscheidungen und deren Auswirkungen auf die Inflationsrate handelt es sich
nur um eine sehr indirekt wirkende Bindung.
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Mit der Substitution des Gouverneursausschusses durch das EWI konnte es
jedoch erforderlich werden, die Glaubwiirdigkeit dieser neuen Koordinie-
rungsinstanz nach aulen hin zu stirken. Da eine exogene Bindung ausschei-
det, bleibt hier nur die Moglichkeit des ,hands-tying* durch eine Vorankiindi-
gung geldpolitischer Regeln, die von der Offentlichkeit relativ leicht iiber-
wacht werden konnen. Die Bereitschaft, Entscheidungen an nachpriifbaren
Kriterien auszurichten, erhoht die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik, da sie fiir
die Entscheidungsinstanz einen Begriindungszwang im Falle von Regelverlet-
zungen schafft, der bei einer rein diskretiondren Politik nicht gegeben wire.
Eine solche Selbstbindung setzt voraus, dafl ein umfassendes Konzept fiir die
geldpolitische Koordination geschaffen wird, das gleichsam die ,,rules of the
game* spezifiziert, an denen sich die beteiligten Notenbank im ,,Normalfall“
auszurichten haben.

Die aufgewertete institutionelle Stellung des EWI ist also eine wesentliche
Ursache fiir die Notwendigkeit einer Konzeption fiir die europidische Geld-
politik bereits in der Stufe II, zumal sich die Stufe II moglicherweise vom
1. Januar 1994 bis zum 1. Januar 1999 erstrecken kann. Im Innenverhdltnis der
Mitglieder des EWI hitte ein solcher konzeptioneller Rahmen zudem den
Vorteil, daf er zu ,,economies of scale“ beim laufenden ,,monitoring” der
nationalen Geldpolitiken fiihrt und damit die internen Entscheidungsprozesse
vereinfacht.

IV. Welche Konzeption fiir die Koordinierung in der Stufe II?

Eine Konzeption fiir die Koordination der Geldpolitiken in den Stufen I
und II miite folgende Elemente enthalten:

— eine Strategie fiir die aggregierte Geldpolitik auf européischer Ebene,
- Regeln fiir deren Umsetzung auf der Ebene der nationalen Notenbanken,
- eine gemeinsame Interventionspolitik gegeniiber Drittlandern und

— ein Verfahren fiir die Integration der vom Regelwerk des EWS ausgehen-
den indirekten geldpolitischen Koordination mit den direkten Formen der
Koordinierung durch das gemeinsame Koordinationsgremium.

Diese Aufzdhlung 148t schon erkennen, daB es in Gemeinschaftsgremium
nicht leicht sein diirfte, einen Konsens in diesen Punkten zu erreichen. Es ist
daher nicht iiberraschend, daB sich der Gouverneursausschuf3 bisher fiir eine
ad-hoc Koordinierung entschieden hat, bei der es entbehrlich ist, diese Fragen
explizit zu kldren.

Fiir die folgenden Ausfiihrungen wird unterstellt, da3 es das EWI als Koor-
dinationsgremium zur Stérkung seiner Glaubwiirdigkeit fiir erforderlich halt,
eine solche Konzeption zu entwickeln. Hierfiir kime in erster Linie eine Geld-
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mengenpolitik in Betracht. Fiir diese Koordinationsaufgabe im Rahmen eines
Festkurssystems findet man in der Literatur drei unterschiedliche Losungsan-
sétze:

- Karl Brunner (1984) schlug ein Verfahren vor, bei dem sich das Leitwih-
rungsland auf eine traditionelle Geldmengenregel verpflichtet. Alle iibrigen
in die Koordination einbezogenen Linder verzichten auf eigenstindige
Geldmengenziele und halten den Wechselkurs zum Leitwihrungsland durch
Devisenmarktinterventionen stabil. Das Leitwéhrungsland selbst ist nicht
zu Interventionen am Devisenmarkt verpflichtet.

— Ronald McKinnon (1984) hat ein Konzept entworfen, bei dem ein gemein-
sames Geldmengenziel fiir den gesamten Wihrungsraum festgelegt wird.
Auf nationaler Ebene soll dieses so umgesetzt werden, daf die beteiligten
Notenbanken mit dem gemeinsamen Ziel kompatible Zielwerte fiir ihre
Kreditvergabe an inldndische Banken und Nicht-Banken (,,domestic cre-
dit“) vorgeben. Die Kompatibilitit der Geldmengenregel mit den Interven-
tionsverpflichtungen des Festkurssystems wird dadurch gewihrleistet, da
eine Steuerung des ,domestic credit“ eine Sterilisation der Geldmengen-
effekte von Interventionen ausschlieBt.

— Als dritte Losung wird bisweilen die Steuerung eines Geldvolumensaggre-
gates in allen beteiligten Landern angestrebt (Sachverstindigenrat 1976).
Die derzeitigen Bemiihungen des Gouverneursausschusses um eine Harmo-
nisierung der Geldmengenaggregate in den EG-Lindern zeigen, daB ein
solcher Ansatz auch von diesem Gremium in Betracht gezogen wird.

— Komplementdr dazu gibt es Vorschlige, die Geldmengensteuerung des
ESZB durch eine gemeinsame Mindestreservepolitik fiir die européischen
Notenbanken (Ciampi 1989) oder Geschiftsbanken (Gros 1991) institutio-
nell zu stirken. Ihre Ratio ist ganz offensichtlich davon bestimmt, eine Auf-
gabe fiir das ESZB (bzw. das EWI) in der Stufe II zu entwickeln, die nicht
mit den Kompetenzen der nationalen Notenbanken in Konflikt gerit.

Im folgenden sollen diese vier genannten Ansétze ausfiihrlicher dargestellt
werden. Es muf8 dabei gepriift werden, welche Voraussetzungen fiir ihre
Implementierung erforderlich sind und inwieweit damit zu rechnen ist, da
diese in der Realitit erfiillt sein werden. Entscheidend ist dabei stets, welchem
Akteur der in einem Festkurssystem verbleibende n-te Freiheitsgrad jeweils
zukommt. Durch die Existenz des EWI stellt sich dabei das Problem, da8 zu
den 12 EG-Notenbank nun noch ein weiterer Entscheidungstréger tritt, ohne
daB sich dadurch die Zahl der Freiheitsgrade erhoht.

Im folgenden soll die Interventionspolitik der EG-Notenbanken gegeniiber
Drittwahrungen, insbesondere dem Dollar und dem Yen, nicht néher erldutert
werden, obwohl sich daraus Probleme vor allem fiir die Anwendung der Kon-
zepte von McKinnon und Brunner ergeben kénnen. Beide Verfahren wurden
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fiir die internationale Wahrungsordnung entworfen, bei der Drittlandeffekte
keine Rolle spielen. Fiir die Koordination der europidischen Geldpolitiken
konnen solche Interventionen demgegeniiber von wesentlicher Bedeutung
sein. Ohne eine Vorstellung iiber die gemeinschaftliche Wechselkurspolitik ist
es der Koordinierungsinstanz nicht moglich, die Geldpolitik eines Landes
angemessen zu beurteilen. Ein Beispiel dafiir sind die beachtlichen Zieliiber-
schreitungen der Bundesbank in Phasen der Dollar-Schwiche (1986/87), die
ohne inflationédre Folgen geblieben sind. Bei einer allein auf den EG-Raum
beschrankten Perspektive der Koordinierungsinstanz hétte die Bundesbank
wegen dieser Regelverletzung erheblich kritisiert werden miissen.

1. Der Leitwihrungsansatz von Brunner

Der von Brunner entwickelte Leitwdhrungsansatz wire vergleichsweise ein-
fach auf die Verhiltnisse in Europa zu iibertragen. Er wiirde darauf hinauslau-
fen, dafl die Bundesbank wie bisher an ihrer unter binnenwirtschaftlichen
Gesichtspunkten formulierten Geldmengenpolitik festhalt, wihrend sich die
Notenbanken der anderen Linder am Wechselkurs zur D-Mark als wichtig-
stem geldpolitischem Zwischenziel orientieren. Da Brunner fiir das Leitwéh-
rungsland keine Interventionspflicht vorsieht, ergdbe sich daraus fiir das
EWS, daB die Bundesbank nicht mehr verpflichtet wire, den Kurs der D-
Mark gegeniiber den anderen Wiahrungen zu stabilisieren. Solange die D-
Mark eine der starken EWS-Wihrungen bleibt, wiirde sich dadurch de facto
jedoch nur wenig gegeniiber dem Status quo dndern, da es der Bundesbank in
der Vergangenheit stets moglich gewesen ist, die Liquiditédtseffekte ihrer
EWS-Interventionen nahezu vollstdndig zu sterilisieren (Bofinger 1988).

Im Kern ist daher der Ansatz von Brunner weitgehend identisch mit der bis-
her im Rahmen des EWS-Regelwerks praktizierten indirekten Koordinierung
der europiischen Geldpolitiken. Die Aufgaben einer gemeinschaftlichen
Koordinierungsinstanz wiren in diesem Konzept vergleichsweise einfach. Thr
»monitoring* mii3te sich in erster Linie darauf beschrénken, ob die Geldpoli-
tik in der Bundesrepublik weiterhin mit dem Ziel einer niedrigen Inflations-
rate zu vereinbaren ist. Explizite Geldmengenziele (oder Zielwerte fiir den
,domestic credit“) in den anderen Lindern wiren entbehrlich. Ein solches
Vorgehen hitte wihrend der Stufen I und II den Vorteil, daB fiir diese Uber-
gangsstadien nicht mit neuen Verfahren der geldpolitischen Koordinierung
operiert werden miite, die mit dem Ubergang in die Stufe ITI dann ohnehin
wieder entbehrlich wiren. Zugleich konnte in der Stufe I (und wohl auch noch
in der Stufe II) weiterhin die hohe Glaubwiirdigkeit der Bundesbank genutzt
werden. In der Stufe II wiirde sich allerdings das Problem stellen, daB das
EWI letztlich nur fiir eine Uberwachung der Geldpolitik der Bundesbank
zustandig wire, ohne dabei jedoch iiber die Kompetenzen des deutschen Zen-
tralbankrates zu verfiigen.
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Allerdings hat auch der Leitwéahrungsansatz seine Nachteile. Wie schon in
der Diskussion um die Kapitalverkehrsliberalisierung in Europa deutlich
geworden ist, muf in einem Festkurssystem stets mit Storungen durch die
Devisenmirkte gerechnet werden. Diese konnten beispielsweise darin beste-
hen, daB ein Nicht-Leitwihrungsland trotz einer im ganzen stabilitdtsgerech-
ten Wirtschaftspolitik unter Abwertungsdruck gerit. Die Verteidigung des
festen Wechselkurses zur D-Mark konnte dann zumindest temporir eine iiber-
trieben restriktive Geldpolitik erfordern. Der Ansatz von Brunner (wie auch
das EWS in den Stufen I und II) bietet keine Moglichkeit, solche Schocks
abzufangen.

Aus politischer Sicht hat der im ganzen recht einfach zu praktizierende Leit-
wiahrungsansatz den entscheidenden Nachteil, daB er die von vielen Lindern
ohnehin nicht akzeptierte Dominanz der D-Mark fiir die Stufen I und II
zementieren wiirde.

2. Das Konzept von McKinnon

Demgeniiber hat McKinnons Konzept den Vorteil, daB alle Lander formal
gleichberechtigt sind. Fiir das EWI wiirde ein solches Prozedere ein recht brei-
tes Aufgabenspektrum eréffnen:

— Es muB} aus den nationalen Potentialschdtzungen, den nationalen Umlaufs-
geschwindigkeiten und den unvermeidlichen Preissteigerungsraten der Mit-
gliedsldnder ein gemeinschaftliches Geldmengenziel ableiten.

— Es muB dieses dann umsetzen in Zuwachsraten fiir die Kreditgewéhrung der
Notenbanken an inldndische Kreditinstitute und 6ffentliche Haushalte.

- Es hat die laufende monetidre Entwicklung in allen Lindern mit den vor-
gegebenen Zielwerten zu vergleichen und gegebenenfalls Sanktionen zu
ergreifen.’

Die wichtigste Voraussetzung fiir diesen Ansatz ist eine stabile europédische
Geldnachfrage, da bei einer Steuerung der europdischen Geldmenge sonst
nicht mit einer stabilen Preisentwicklung gerechnet werden kénnte. Neuere
Studien zeigen, daf3 die aggregierte Geldnachfrage fiir M1 in den ERM-Lin-
dern als eine stabile Funktion des Einkommens dieser Lindergruppe, der
Inflationsrate, der Zinsen und dem Wechselkurs der ECU gegeniiber dem
Dollar ausgedriickt werden kann (Kremers /| Lane 1990). AufBlerdem sind

9 Die Frage, in welcher Form Notenbanken, die gegen die Empfehlungen einer
Koordinierungsinstanz verstoBen, sanktioniert werden sollen, ist in der Literatur bisher
kaum diskutiert worden. Wenig beachtet worden ist auch, da der Gouverneursaus-
schuB seit dem 1. Juli 1990 iiber die Sanktionsmoglichkeit verfiigt, seine Entscheidun-
gen der Offentlichkeit bekanntzugeben, um auf diese Weise, die Reputation von Léan-
der, die sich nicht an seine Empfehlungen halten, zu vermindern.
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Schitzungen fiir aggregierte ERM-Geldnachfrage stabiler als die Schitzungen
fiir die Geldnachfrage einzelner Lénder.10

Auf der nationalen Ebene kime es allerdings mit dem McKinnon-Vorschlag
in allen Liandern zu einem Regimewechsel in der Geldpolitik. Dieser beruht
vor allem darauf, daB sich die Zielwerte fiir die nationalen Notenbanken nicht
auf eine Geldvolumensgrof3e, sondern auf Komponenten der Aktivseite der
Notenbank-Bilanz beziehen. Der Zusammenhang zwischen der Grofe
,domestic credit* (Kredite der Notenbank an inldndische Banken und den
Staat) und dem aggregierten Geldmengenziel 148t sich fiir den 3-Lénder-Fall
(Deutschland, Frankreich, Italien) wie folgt verdeutlichen:

(1) AMBD = ANWRD + ADCD
2 AMBy; = ANWRy; + ADCy
3) AMB; = ANWR; + ADC;
@ S AMB = 3 ADC; da 3 ANWR = 0.

Unterstellt man, daB die Lander keine Drittwdhrungs-Interventionen vor-
nehmen, dann addieren sich die Verédnderungen der Netto-Wéhrungsreserven
(ZANWR) zu Null. Die Verinderung der Geldbasis des Wihrungsraums
(X AMB) ist identisch mit der Summe der Verdnderung des ,,domestic credit*
(ZADC).

Die kleineren europiischen Lénder, die bisher den Wechselkurs zur D-Mark
als Zwischenziel ihrer Politik verwendeten, miiiten bei diesem Ansatz erst-
mals mit einer monetidren Zielvorgabe operieren. Auch fiir die Bundesbank
wiirde der Ubergang zu diesem Steuerungsverfahren eine weitgehende Um-
orientierung ihrer Liquidititspolitik erfordern. In Phasen ohne Devisenmarkt-
interventionen kdme ein Zielwert fiir den ,,domestic credit“ einer reinen Geld-
basis-Steuerung gleich. Diese wire zwar im Grundsatz auch in der Bundes-
republik praktikabel — siecht man einmal von der Anfilligkeit der Geldbasis
gegeniiber Storungen beim Bargeldumlauf ab. Es stellt sich jedoch die Frage,
ob es fiir die relativ kurze Ubergangsphase der Stufe II sinnvoll wire, eine
grundlegende Anderung der Refinanzierungspolitik der Bundesbank in Kauf
zu nehmen, da eine Geldbasis-Steuerung mit einem freien Zugang der Banken
zum Notenbankkredit nicht vereinbar ist. Die dazu erforderliche Abschaffung
des Lombardkredits wiirde Anderungen im Bankenverhalten hervorrufen und
damit zu einer erhohten finanziellen Instabilitit fithren.

Nicht unproblematisch ist bei diesem Konzept das implizite Verbot der Ste-
rilisation von Devisenmarkt-Interventionen. Wie bereits erwihnt, beruht die

10 Kremers | Lane (1990) erklaren dies damit, daB es aufgrund der Wihrungssubsti-
tution innerhalb des ERM-Raums zu einem ,,specification bias* komme, der durch die
Aggregation entfillt.
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Ankerrolle der D-Mark im EWS nicht unwesentlich darauf, da3 es der Bun-
desbank stets moglich gewesen ist, die expansiven Liquiditétseffekte der
EWS-Interventionen nahezu vollstéindig zu sterilisieren. Bei einer Ubernahme
der McKinnon-Lésung miilte die Bundesbank solche Impulse auf die deut-
sche Geldbasis passiv hinnehmen und sich dabei darauf verlassen, daf} es in
Landern mit schwacher Wiahrung zu einer entsprechenden Minderexpansion
der Geldbasis kommt. Dies ist in der Stufe II jedoch keineswegs gewihrleistet,
da das EWI iiber keine sehr wirksamen Sanktionen verfiigen wird.!! Dabei
wiirde sich in erster Linie das Problem stellen, da solche Manahmen mit
dem Grundprinzip der Stufe II kollidieren wiirden, wonach die nationalen
Notenbanken weiterhin iiber ihre volle geldpolitische Autonomie verfiigen
sollen.

SchlieBlich kann es durch die Fortexistenz des EWS auch bei diesem Modell
zu Storungen des Koordinationsprozesses in Europa kommen. Anders als beim
Leitwédhrungsansatz verfiigt die Koordinierungsinstanz hier jedoch mit den
Zielvorgaben fiir die monetére Entwicklung in den einzelnen Lindern iiber
ein objektives Kriterium, anhand dessen sie feststellen kann, ob eine Abwer-
tungstendenz berechtigt ist oder nicht. Fiir den Fall, da8 ein Land unter
Abwertungsdruck gerit, ohne da8 es seinen Zielwert fiir die monetére Ent-
wicklung iiberschreitet, konnte man in diesem Ansatz daran denken, die Sal-
denausgleichsverpflichtung des EWS temporir zu suspendieren. Damit wiirde
die Sanktion eines Verlustes an Wihrungsreserven, die unter Status quo-
Bedingungen ein wichtiges Disziplinierungsinstrument fiir Lénder mit infla-
torischer Politik darstellt, nur noch dann zur Anwendung kommen, wenn dies
von den ,Fundamentalfaktoren“ (insbesondere der monetiren Expansion)
berechtigt ist. Bei einer solchen Losung, die eine Integration der direkten
Koordination durch das EWI mit der indirekten Koordination durch das
EWS herbeifiihrt, kommt es allerdings entscheidend darauf an, da8 die Koor-
dinationsinstanz sich bei ihren Entscheidungen primir dem Ziel der Preis-
stabilitdt verpflichtet sieht. Bei einem Gremium wie dem EWI, das sich
fast ausschlieBlich aus politisch weisungsgebundenen Notenbankprisidenten
zusammensetzt, besteht das Risiko, da die Kompentenz zu einem tempora-
ren Suspendieren der Saldenausgleichsverpflichtung zu einer Aufweichung
der EWS-Disziplin genutzt wird.

Insgesamt gesehen bietet der McKinnon-Ansatz ein umfassendes Konzept
fiir die geldpolitische Koordinierung zwischen den Mitgliedsldndern eines Fest-
kurssystems. Er wiirde sich daher auch fiir eine Selbstbindung der Geldpolitik
auf nationaler wie auf europdischer Ebene eignen. Zudem wiirde er bei einer
Integration der Saldenausgleichsregeln des EWS mit den geldpolitischen Ziel-

11 Es hat lediglich die Moglichkeit, seine Stellungnahmen und Empfehlungen zu ver-
offentlichen.



Geldpolitische Koordination durch das EWI 173

vorgaben eine flexible Reaktion auf spekulative Attacken erlauben. Im Ver-
gleich zum Leitwidhrungsansatz stellt sich jedoch das Problem, daf3 dieser
Ansatz in allen Landern fiir eine kurze Ubergangsphase ein véllig neues geld-
politisches Steuerungskonzept erforderte, das beim Eintritt in die Stufe III
wieder vollig entbehrlich wire. Aulerdem ist nicht gewihrleistet, daB der
dabei erforderliche Verzicht der Bundesbank auf ihre stabilitdtspolitische
Fithrungsrolle durch ein dhnlich stringentes Verfahren ersetzt wiirde. Es
besteht die Gefahr, da3 die Bundesbank ihren bisherigen geldpolitischen Frei-
heitsgrad verliert, ohne dafl das EWI willens oder in der Lage ist, Lander mit
einer iiberméBigen monetiren Expansion wirksam zu sanktionieren.

3. Steuerung des Geldvolumens auf der nationalen Ebene

Ein drittes Konzept fiir die geldpolitische Koordinierung in Europa sieht
eine Geldvolumenssteuerung in allen europdischen Ldndern vor. Denkbar
wire hier die Vorgabe von nationalen Geldmengenzielen gema8 der ,,Poten-
tialformel“ der Bundesbank. Eine solche Ubertragung des Bundesbank-Kon-
zepts auf die iibrigen européischen Notenbanken iibersieht jedoch, daB es in
einem Festkurssystem bei freiem Kapitalverkehr nur einen geldpolitischen
Freiheitsgrad gibt. Somit besteht bei n-Léndern nur fiir ein Land die Mdglich-
keit, seine Geldpolitik an binnenwirtschaftlichen Zielsetzungen auszurichten,
wihrend alle {ibrigen n-1 Lander verpflichtet sein miissen, ihre Geldpolitik am
Wechselkursziel auszurichten.!2 Wollte man in allen EG-Léndern eine an der
»Potentialformel“ orientierte Geldpolitik betreiben, liefe das bei einem Inter-
ventionsbedarf an den Devisenmérkten darauf hinaus, daB jedes Land ver-
pflichtet wire, die Liquiditétseffekte der Interventionen vollsténdig zu sterili-
sieren. Wie in der Literatur (Jiirgensen 1984) allgemein anerkannt wird, ist die
Effizienz solcher Interventionen auBerordentlich gering. Ein starres Befolgen
der Geldvolumensregeln wiirde sich daher mit der Stabilitit des EWS-Fest-
kurssystems als nicht kompatibel erweisen.

Aus diesen konzeptionellen Griinden erscheint somit eine Harmonisierung
der Geldmengenaggregate in Europa als wenig dringlich. Sie kann kaum als
ein substantieller Beitrag zu einer intensiveren geldpolitischen Koordinierung
in Europa angesehen werden, da es weder im McKinnon-Ansatz noch im
Leitwahrungsmodell auf eine einheitliche Abgrenzung der nationalen Geld-
volumensaggregate ankommt.

12 ITm McKinnon-Ansatz wird der n-te Freiheitsgrad zur Festlegung des gemeinschaft-
lichen Geldmengenziels genutzt.
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4. Der Beitrag von europiischen Mindestreserve-Regeln

Die Konzepte fiir eine europdische Mindestreserve-Politik sind in erster
Linie als eine Antwort auf die schwierige Suche nach einer sinnvollen Betiti-
gung des EWI in der Stufe II zu sehen. Es ist offensichtlich, daB sie keinen
Ersatz fiir ein geldpolitisches Koordinierungs-Konzept darstellen, sondern im
Idealfall lediglich dazu beitragen konnen, die Umsetzung eines solchen Proze-
dere zu erleichtern.

a) Der Ansatz von Ciampi

Ciampi (1989) hat ein europiisches Mindestreservekonzept entwickelt, bei
dem die nationalen Notenbanken zum Halten von ECU-Mindestreservegut-
haben beim ESZB verpflichtet werden sollen. Ein solches Verfahren konnte
auch vom EWI praktiziert werden. Eine wesentliche Voraussetzung dafiir
wire, dafl das EWI die Schaffung von ECU-ESZB-Guthaben voll kontrollie-
ren kann. Konkret konnte dieses Modell so umgesetzt werden, da3 das EWI
- wie im McKinnon-Ansatz - ex ante die mit Geldwertstabilitdt kompatible
jahrliche Ausweitung der Geldbasis in Europa bestimmt. AuBerdem miiite es
eine Aktivreserve!d auf den ,,domestic credit“ der nationalen Notenbanken
festlegen. Die Ausweitung des Angebots an ECU-Zentralbankgeld wire so zu
bemessen, dafl die Notenbanken eine zielgerechte Ausweitung ihrer Kredite
an inldndische Kreditnehmer finanzieren konnen.!4 Entscheidend fiir das
Konzept ist die Form der ECU-Refinanzierung. Zum einen wire an eine Art
Rediskontkredit zu denken, bei der jeder Notenbank ein Rediskontkontingent
eingerdumt wird, das jéhrlich in dem Mafle ausgeweitet wird, wie es das EWI
fiir dieses Land angemessen hédlt. Zum anderen konnte die Refinanzierung
iiber eine Variante der Wertpapierpensionsgeschifte erfolgen.

Bei dem gesamten Ansatz stellt sich die Frage, ob es tatsédchlich zuléssig ist,
das fiir den nationalen Rahmen und private Banken entwickelte Mindestre-
serve-Instrument auf die europdische Koordination von Notenbanken zu
iibertragen. Ein zentraler Unterschied ist darin zu sehen, daB sich die Noten-
banken nicht am Ziel der Gewinnmaximierung ausrichten miissen. Dies
konnte vor allem dazu fithren, daB sie (zinslose) ECU-UberschuBreserven hal-
ten, wenn sie eine niedrigere monetére Expansion als das EWI anstreben und
deshalb nicht daran interessiert sind, anderen Notenbanken einen zusitzlichen
Expansionsspielraum zu er6ffnen. Aus diesem Grunde erschiene es auch nicht
ratsam, ECU-Zentralbankgeld in der Form von Wertpapierpensionsgeschaf-

13 Bei einer Passivreserve wiirden sich dieselben Probleme stellen wie bei einer
Steuerung der nationalen Geldvolumensaggregate.

14 Bei unterschiedlichen nationalen Mindestreservebestimmungen ergébe sich dabei
allerdings eine sehr ungleiche Reservelast.
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ten bereitzustellen. Bei einer Zentralbankgeldversorgung {iber den Redis-
kontkredit weist das Mindestreserve-Schema eine deutliche Affinitdt zum
McKinnon-Modell auf, ohne ihm jedoch iiberlegen zu sein: Wie schon
erwihnt, konnte es eine unter dem Zielwert liegende monetidre Expansion
einzelner Lander nicht verhindern. Bei einer Uberexpansion hitte dieses
Arrangement nur dann einen Sinn, wenn es stringentere Sanktionen als eine
auf dem McKinnon-Modell basierende Koordination aufweisen wiirde. Bei
Ciampi wird dies nicht angestrebt. Bei zu drastischen Sanktionen wiirde sich
ohnehin das bereits erwidhnte Problem stellen, dal bereits in der Stufe II zu
stark in die Kompetenzen der nationalen Notenbanken eingegriffen wiirde,
was mit der Ratio dieses Zwischenstadiums nicht mehr kompatibel wire.

Insgesamt kommt es also durch ein solches Mindestreservesystem zu einer
erheblichen Komplizierung der Koordinationsaufgabe, ohne daf damit die
Koordinierung in irgendeiner Weise erleichtert wiirde. Auch unter dem
Aspekt eines ,, Trainings“ fiir die Stufe III ist dieses Konzept wenig geeignet,
da eine solche Mindestreservepflicht der nationalen Notenbanken beim Ein-
tritt in die Stufe III obsolet wiirde.

b) Der Ansatz von Gros

Von Daniel Gros (1990) wurde ein Mindestreservesystem fiir die Stufe II
entworfen, bei dem die nationalen Geschiftsbanken zum Halten einer ECU-
Mindestreserve beim ESZB verpflichtet werden sollen. Gegeniiber dem
Ciampi-Vorschlag hat es den Vorzug, da damit bereits die Grundlagen fiir
eine Mindestreserve- und Refinanzierungspolitik des ESZB in der Stufe III
gelegt werden konnten. Zugleich konnten fiir eine Verletzung der Reserve-
pflicht durch eine Geschiftsbank dieselben harten Sanktionen!S wie auf natio-
naler Ebene auferlegt werden.

Es ist offensichtlich, daB das EWI durch eine einheitliche Mindestreserve-
Verpflichtung fiir die Banken in der Gemeinschaft nur die aggregierte mone-
tdre Expansion in Europa kontrollieren kann, wobei die Aufteilung auf die
einzelnen Lander offenbleiben mufl. Im Gegensatz zu einer Reservepflicht fiir
die Notenbanken fehlt hier also ein eigenstindiger Beitrag zur Koordination
der Geldpolitiken auf der nationalen Ebene.

Ein Nebeneinander von nationalen und EWI-Mindestreserve-Vorschriften
hitte zur Folge, daB8 die Banken stets von der jeweils restriktiveren Politik
beschrinkt werden. Fiir den makro6konomischen Effekt einer Reservepflicht
kommt es dabei nicht auf die Hohe der Reservesitze an, sondern auf das
jeweilige Reserve-Soll und die Bereitschaft der nationalen Zentralbank bzw.

15 Strafzinsen und bei fortgegesetzer Unterschreitung des Mindestreserve-Solls sogar
die SchlieBung einer Bank.
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des EWI, zusitzliches Zentralbankgeld bereitzustellen. Sofern die nationalen
Vorschriften bindender sind, hat die EWI-Reserve keinen EinfluB3 auf die
nationalen Geldpolitiken. Eine solche Situation wiirde in einem positiven
Bestand an ECU-UberschuBreserven (und einem ECU-Geldmarktsatz von
Null) zum Ausdruck kommen. Wird demgegeniiber das Angebot an EWI-
Zentralbankgeld knapper bemessen als das auf nationaler Ebene, wiirden
UberschuBreserven in nationalem Zentralbankgeld entstehen (bei einem
Geldmarktsatz fiir nationales Zentralbankgeld von Null), der ,,constraint“ der
EWI-Mindestreserve wire bindend. Im ganzen gesehen konnte das EWI
somit immer nur in restriktiver Richtung auf die monetidre Expansion in
Europa einwirken.

Da sich der Ansatz auf die aggregierte monetére Expansion bezieht, kann er
nicht als Alternative, sondern nur als Substitut zu den zuvor diskutierten
Modellen angesehen werden. Dies 148t sich anhand seiner Funktionsweise
recht einfach verdeutlichen: Bei einer ECU-Mindestreserve-Pflicht fiir die
europdischen Geschéftsbanken konnte es beispielsweise dazu kommen, da3
eine zu expansive Politik der Banca d’Italia einen hohen ECU-Reserverbedarf
der italienischen Banken hervorruft. Diese wiirden sich iiber den gemein-
samen ECU-Geldmarkt refinanzieren und damit das ECU-Zinsniveau in ganz
Europa nach oben treiben. Dadurch wiirde die monetire Expansion in allen
Lénder gebremst, auch im Leitwdhrungsland, obwohl es dafiir keinen Anlaf3
gabe. Der Nachteil des Vorschlags besteht also darin, da3 er nicht an der
Ursache einer Fehlentwicklung ansetzt, so da8 sich Stérungen auf nationaler
Ebene auf die Gemeinschaft insgesamt iibertragen, wobei der Verursacher (je
nach GroBe) nur einen vergleichsweise geringen Teil der Kosten zu tragen hat.
Bei den kleineren Liandern wie Griechenland, Portugal und Irland, deren
Geldmenge M1 in einer Groenordnung von nur rund einem Prozentpunkt
der aggregierten europdischen Geldmenge M1 liegt, wiren die Externalitdten
ausgesprochen hoch, so daB3 es mit diesem Ansatz gerade in den Landern mit
hohen Inflationsraten kaum zu einer wirksamen Démpfung einer monetéren
Uberexpansion kommen konnte.

Entscheidend fiir ein Verfahren, das lediglich die aggregierte monetire Ent-
wicklung in Europa kontrollieren kann, ist die Frage, wieviele nominelle Anker
in der Stufe II erforderlich sind und welcher der Anker am effizientesten ist.

a) Das in der Stufe II weiterhin existierende EWS bietet einen indirekten
nominellen Anker, der von der Politik der Bundesbank und der Funktions-
weise der Devisenmarkte abhingt.

b) Ein Koordinationsverfahren vom McKinnon-Typ oder eine Mindestre-
serve-Verpflichtung nach den Vorstellungen Ciampis bewirken tiber die
Zielvorgaben auf nationaler Ebene zugleich einen direkten nominellen
Anker fiir die Gemeinschaft.
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c) Unterstellt man, daB es in jedem Fall einer Koordinierung zwischen den
nationalen Notenbanken gemif b) bedarf, dann wiirde mit dem Modell
von Gros ein dritter nomineller Anker fiir die Gemeinschaft geschaffen
werden.

Gegeniiber den Verfahren a) und b) wire der Vorteil einer ECU-Min-
destreservepflicht fiir die europdischen Geschéftsbanken darin zu sehen,
daf sie eine sehr zuverlédssige Kontrolle der gesamten monetéren Entwick-
lung in Europa erlaubt. Allerdings besteht dabei das Problem, daf3 das
EWI durch eine zu restriktive Politik einen direkten EinfluB auf die natio-
nalen Geldpolitiken nehmen kann, der mit der Grundkonzeption der Stufe
II nicht mehr kompatibel ist: Eine nationale Notenbank miifite immer
damit rechnen, ihre Kompetenzen zumindest temporar an das EWI abzu-
treten — eine Situation, die darin zum Ausdruck kdme, daB ihre Geschéfts-
banken UberschuBreserven in nationaler Wihrung unterhalten.

Wiirde man als Koordinierungsverfahren den Leitwahrungsansatz
anstreben, dann hitte die Implementierung des Vorschlags von Gros den
Nachteil, daf die beschriebenen Externalitdten zu negativen Riickwirkun-
gen auf die monetdre Entwicklung im Leitwihrungsland fithren konnen,
durch die dieses Koordinationsverfahren beeintrachtigt wiirde.

V. Zusammenfassung

Mit dem Eintritt in das Endstadium der européischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion kommt es zu einem qualitativen Sprung sowohl bei der Steuerung
des aggregierten Geldangebots in Europa als auch bei den Verfahren seiner
Aufteilung auf die einzelnen Mitgliedsldnder der Gemeinschaft. Aus diesem
Grund ist es nicht moglich, geldpolitische Entscheidungsgremien (Gouver-
neursausschuf3, EWTI) bereits in den Stufen I und II auf diese Aufgaben vorzu-
bereiten. Die Ratio der Ubergangsstadien kann sich daher nicht aus einem
Trainingsbedarf ergeben, sie muB allein auf Konvergenzerfordernissen beru-
hen.

Von den Koordinationsverfahren, die in den Stufen I und II praktikabel
wiren, hitte der ,Leitwéhrungsansatz“, der die dominante Rolle der deut-
schen Geldpolitik bis zum Ubergang in die Endphase festschreiben wiirde,
den entscheidenden Vorteil, daB er ohne grundlegende Anderungen in den
geldpolitischen Steuerungstechniken realisiert werden kann. Der Ansatz von
McKinnon wire ,,symmetrischer”, da alle Notenbanken formal iiber dieselbe
Stellung verfiigten. Er hitte jedoch den Nachteil, daB er fiir eine Ubergangs-
phase eine vollig neue geldpolitische Strategie in allen EG-Landern erfor-
derte, die mit dem Eintritt in die III. Stufe bereits wieder obsolet wiirde.
AuBerdem ist offen, ob es moglich wire, Notenbanken mit regelwidrigem

12 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 220
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Verhalten wirksam zu sanktionieren. Der Mindestreserve-Vorschlag von
Ciampi konnte als eine Erginzung des McKinnon-Ansatzes angesehen wer-
den. Er ist jedoch nicht geeignet, zu einer groBeren Stringenz dieses Koordi-
nationsmechanismus beizutragen. Das Modell von Gros, bei dem eine ECU-
Mindestreserve fiir die europdischen Geschéftsbanken vorgesehen ist, stellt
keinen Ersatz fiir Koordinierungsverfahren dar, die Zielvorgaben fiir die
nationale Geldpolitik vorgeben. Insbesondere hat es den Nachteil, daB es auf-
grund von Externalititen keine wirksame Kontrolle der Geldpolitik in den
kleineren Lindern erlaubt.

Im ganzen gesehen spricht somit viel dafiir, den bisher schon praktizierten
Leitwédhrungsansatz beizubehalten, auch wenn dabei keine substantiellen
Koordinierungsfunktionen fiir eine Gemeinschaftsinstanz abfallen. Die relativ
schwache institutionelle Stellung des EWI und der darin zum Ausdruck kom-
mende Verzicht auf die Schaffung des ESZB in der Stufe II werden somit der
hier vorgenommenen Analyse weitgehend gerecht.
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Disziplinierung der Finanzpolitik in der
Europiéischen Wihrungsunion?

Von Otmar Issing!, Frankfurt/M.

I. Zum Verhiltnis von Wihrungsunion und Politischer Union

Die Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten der Europiischen
Gemeinschaft haben in Maastricht weitreichende Anderungen der Romischen
Vertrédge beschlossen, die noch von den nationalen Parlamenten ratifiziert
werden miissen, bevor sie endgiiltig in Kraft treten konnen. In der Abfolge
der fiir die weitere wirtschaftliche und politische Entwicklung in Europa wich-
tigen Entscheidungen stellt Maastricht zweifelsohne ein herausragendes
Ereignis dar. Auf der einen Seite ist der Vertrag iiber die Wirtschafts- und
Waihrungsunion hervorzuheben, der insbesondere in Wiahrungsfragen einen
bis ins Einzelne ausgehandelten Text enthdlt. Mag man im Detail an dieser
oder jener Bestimmung berechtigte Kritik iiben, so bleibt dessen ungeachtet
das bemerkenswerte und noch vor wenigen Jahren kaum erwartete Ergebnis
eines im Konsens gestalteten Regelwerkes, das fiir sich die Voraussetzungen
fiir eine stabilitatsgerechte Geldpolitik bietet. (Die konsequente und beharrli-
che deutsche Verhandlungsfiihrung kann sich dieses Resultat zu Recht als gro-
Ben Erfolg zurechnen.) Insbesondere sieht das Statut die Unabhingigkeit der
Europiischen Notenbank und deren Verpflichtung auf das Ziel der Geldwert-
stabilitdt vor. Die Bewahrung der Kompetenz der nationalen Notenbanken
wie die Konvergenzkriterien, hier insbesondere die Preisstabilitdt und die
Finanzdisziplin, er6ffnen gute Chancen fiir eine Stabilitdtsorientierung in der
Ubergangszeit und den richtigen ,,Einstieg“ in die Endstufe. Dies gilt freilich
nur dann, wenn nicht die von dem vorweg endgiiltig fixierten Termin ausge-
henden politischen Eigengesetzlichkeiten gegeniiber den vereinbarten 6kono-
mischen Vorbedingungen dom