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Einleitung 15

1 Einleitung

Mit der Unterzeichnung des Maastricht-Vertrags am 7. Februar 1992 durch die
Staats- und Regierungschefs der Linder der Europiischen Union (EU) wurde
die Griindung einer Europaischen Wirtschafts- und Wihrungsunion bis spite-
stens 1999 beschlossen. Der Wunsch nach einer Wihrungsunion ist keines-
wegs neu. Bereits 1969 sah der Wemer-Plan die Griindung einer Wahrungs-
union in drei Phasen bis 1980 vor. Genau wie dieser Versuch blieb aber auch
der folgende, der 1979 mit Grindung des Europiischen Wahrungssystems
(EWS) begann, bereits in der ersten Phase stecken.! Mangelnde 6konomische
Konvergenz sowie die fehlende Bereitschaft der Mitgliedstaaten zur Ubertra-
gung nationaler Hoheitsrechte waren die Ursache dafiir, daB die Anlaufe zur
Wihrungsunion nicht iiber ihre Experimentierstadien hinausgingen.

Mit der Einheitlichen Europiischen Akte (EEA) von 1986, die die Vollendung
des einheitlichen Binnenmarktes vorsah, kam erneut die Diskussion iiber die
Notwendigkeit einer Europédischen Wahrungsunion auf.2 Die erste Phase des
wiederum dreistufigen Prozesses auf dem Weg zur Wiahrungsunion - mit einer
Européischen Zentralbank (EZB) - ist bereits abgeschlossen. Seit dem 1. Ja-
nuar 1994 befinden die europiischen Lander sich in der direkten ,,Vorberei-
tungsphase® zur Wihrungsunion.

Das Ziel dieser Arbeit ist es, ausgehend von der Annahme, daB die EZB tat-
sachlich gegriindet wird, eine Analyse in bezug auf die BestimmungsgroBen
der potentiellen Reputation dieser Institution vorzunehmen. Hierfiir wird zu-
nichst die Frage geklart, warum die Reputation einer Zentralbank tiberhaupt
wichtig ist und wie sie entstehen kann. Die Reputation wird hierbei interpre-
tiert als Ruf der Zentralbank in der Offentlichkeit, ein Inflationsgegner zu
sein.? Eine hohe Reputation impliziert somit geringe Inflationserwartungen der
Wirtschaftssubjekte. Eine Antiinflationspolitik ist dann glaubwiirdig und kann
durchgefiihrt werden, ohne daB zunichst hohe Erwartungen unter Inkaufnahme
volkswirtschaftlicher Kosten ,,gebrochen werden miissen.4

1 Zur Geschichte der europiischen Integration, insbesondere des Scheiterns der Versu-
che zur Griindung einer Wihrungsunion vgl. Hasse (1986), (1989b) und (1990).
Vgl. hierzu das Genscher-Memorandum vom 26.2.1988.

3 Diese Interpretation der Reputation einer Zentralbank ist in der geldtheoretischen
Literatur uiblich und wird hier entsprechend verwendet. Vgl. Barro/Gordon (1983a
und b), Backus/Driffill (1985a und b) sowie Cukierman/Meltzer (1986a und b).

4 Auf die Bedeutung der Glaubwiirdigkeit fiir die Effizienz der Geldpolitik wies bereits
Fellner (1976) und (1979) hin.
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16 Einleitung

Der Aufbau dieser Arbeit gliedert sich wie folgt: Im anschlieBenden zweiten
Kapitel wird das von Barro/Gordon 1983 entwickelte Grundmodell zur Repu-
tation vorgestellt, welches die groBe Bedeutung der Reputation nachweist. An-
hand des Modells werden dann die Begriffe Reputation und Glaubwiirdigkeit
ausfiihrlich definiert und voneinander abgegrenzt. Ein Problem ergibt sich je-
doch durch die Einfithrung des Begriffs Prestige. Barro/Gordon setzen implizit
die Begriffe Reputation - im Sinne von Inflationsaversion - und Prestige - im
Sinne von Ansehen bzw. Beliebtheit bei der Bevolkerung - gleich. Sie betrach-
ten also nur den Spezialfall, daB die Bevélkerung inflationsavers ist. Diese An-
nahme wird hier aufgegeben und eine Erweiterung des Modells insofern vorge-
nommen, als nun eine inhaltliche Differenzierung der beiden Begriffe Reputa-
tion und Prestige eingefiihrt wird. Zudem fiihrt bei Barro/Gordon ausschlief3-
lich eine glaubwiirdige Geldpolitik zum Aufbau von Reputation. In der Mo-
dellerweiterung wird auch die Moglichkeit des Reputationsaufbaus durch eine
unglaubwiirdige Geldpolitik einbezogen.

Im dritten Kapitel wird diskutiert, wie die die Reputation bestimmenden Gro-
Ben (die im zweiten Kapitel herausgearbeitet wurden) wiederum beeinflufit
werden kénnen bzw. wovon sie abhingen. Dies geschieht auf der Basis der
Erkenntnisse der Neuen Politischen Okonomie. Untersucht werden die Bedeu-
tung der Leistung der Zentralbank, der Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik, der
Unabhingigkeit der Zentralbank sowie externer Anreize fiir die Zentralbanker
hinsichtlich des Aufbaus von Reputation.

Im vierten Kapitel werden die Ergebnisse des vorangegangenen Kapitels auf
die EZB angewandt, d.h. die wesentlichen Determinanten des Maastricht-
Vertrags in bezug auf die EZB werden im Hinblick auf die Determinanten der
Reputation analysiert. Da der Ausgangspunkt der Vergleich mit der Deutschen
Bundesbank war, wird auch auf die Reputation der Bundesbank eingegangen.
Im abschliefenden fiinften Kapitel wird nach einer kurzen Zusammenfassung
aufgrund der vorangegangenen Uberlegungen der Versuch einer Einschitzung
der zu erwartenden Reputation der zukiinftigen EZB unternommen.
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Die Bedeutung der Reputation 17

2 Die Bedeutung der Reputation
21 Das Reputationsmodell von Barro/Gordon

Die Grundlage fiir Reputationsiiberlegungen in der Geldpolitik bildet das Zeit-
inkonsistenzproblem der optimalen Politik. Als zeitinkonsistent wird eine Poli-
tik bezeichnet, die zu einem Zeitpunkt t, optimal erscheint, deshalb beabsich-
tigt und eventuell auch angekiindigt wird, zum Zeitpunkt der Realisierung t;
aber aufgrund neuer Rahmenbedingungen nicht mehr optimal ist.

Im Rahmen der Spieltheorie kann gezeigt werden, daB die ex ante optimale
Politik nicht zeitkonsistent ist und deshalb auch nicht realisiert wird. Umge-
setzt wird eine suboptimale Politik, die fiir die Gesellschaft zu Wohifahrtsein-
buBen fiihrt, andererseits aber die einzig zeitkonsistente und somit glaubwiir-
dige Politik darstellt. Der Grund dieses , Dilemmas* ist darin zu sehen, daf3 die
Wirtschaftssubjekte bei ihrem gegenwirtigen Handeln nicht nur vergangene
Erfahrungen beriicksichtigen, sondern auch von ihren Erwartungen beziiglich
der zukiinftigen Politik beeinfluBt werden, was die Annahme rationaler Erwar-
tungen erfordert.>

Anhand des folgenden einfachen Grundmodells kann dieses Problem veran-
schaulicht werden. Die Geldpolitik wird als Spiel zwischen zwet Spielern ver-
standen, der Zentralbank und den Wirtschaftssubjekten. Es liegt ein determini-
stischer Modellrahmen vor, in dem beide Spieler stets iiber die gleichen Infor-
mationen verfiigen. Die Informationen sind also symmetrisch verteilt.

Die Wirtschaftssubjekte verhalten sich aufgrund identischer Préferenzen und
gleicher Informationen bei rationalen Erwartungen homogen. Thre Strategieva-
riable sind die Inflationserwartungen (I1°).

Die Zentralbank richtet die Geldpolitik an den gesellschaftlichen Priferenzen
aus und kann iiber die Geldpolitik die Inflationsrate (IT) vollstindig kontrollie-
ren. Aufgrund der Gemeinwohlorientierung sind die Priaferenzen beider Spieler
identisch.

Aus Vereinfachungsgriinden wird der Zeithorizont auf eine Periode begrenzt.
Die Zugfolge des Spiels ist genau festgelegt. Die Wirtschaftssubjekte bilden zu

5 Auf die Problematik der Zeitinkonsistenz in der Geldpolitik haben als erste Kydland/
Prescott (1977), S. 473-489 hingewiesen. Da die meisten nachfolgenden Modelle zur
Zeitinkonsistenz in der Geldpolitik auf dem erweiterten Modell von Barro/Gordon
basieren, wird dies hier formal vorgestellt. Einen Uberblick iiber weitere Modelle zur
Zeitinkonsistenz geben Blackburn/Christensen (1989) und Persson/Tabellini (1991).
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18 Das Reputationsmodell von Barro/Gordon

Beginn der Periode ihre Inflationserwartungen, aufgrund derer sie ihre Lohne
aushandeln. Um keinen Reallohnverlust zu erleiden, geht die erwartete Preis-
steigerungsrate in die Nominallohnforderungen ein. Die Unternehmen konnen
die Lohnsteigerungen voll auf die Preise iiberwilzen. Die ausgehandelten
Lohnvertrage gelten iiber die gesamte Periode. Erst nachdem die Wirtschafts-
subjekte sich festgelegt haben, setzt die Zentralbank die tatsichliche Inflations-
rate.

Die Wirtschaft wird durch eine um die Inflationserwartungen erweiterte Phil-
lips-Kurve beschrieben, wie dies die folgende Gleichung zum Ausdruck bringt:

@1) Ug=UP-o (0, -11f)  mit a>0

Die tatsiachliche Arbeitslosenrate (Ut) muB nicht der natiirlichen Rate (U?)

entsprechen, da erstere durch eine nicht antizipierte Inflation (l'[t - Hf) kurz-

fristig gesenkt werden kann.6 Die Zentralbank hat demnach die Méglichkeit,
durch eine Uberraschungsinflation den OQutput zu beeinflussen.

Eine wichtige Annahme des Modells ist, daB eine tatsidchliche Arbeitslosenrate
in Hohe der natiirlichen Rate als zu hoch betrachtet wird. Der Grund dafiir sind
Verzerrungen am Arbeitsmarkt? , die dazu fithren, daB fiir die Zentralbank ein
Anreiz zur Erzeugung temporidrer Beschiftigungseffekte besteht und es trotz
Gemeinwohlorientierung zum Konflikt zwischen Zentralbank und Wirtschafts-
subjekten kommt. Es ist nun die Aufgabe der Zentralbank, die fur die Gesell-
schaft optimale Politik zu wihlen, indem sie ihre Zielfunktion unter der Ne-
benbedingung der beschriebenen Phillips-Kurven-Relation optimiert. Die Ziel-

6 Diese konjunkturellen Schwankungen kénnen iiber die Lucas-Angebotsfunktion oder
auf Basis von Lohnrigidititen erklirt werden. Vgl. Lucas (1972), (1973) sowie
Fischer (1977).

7 Barro/Gordon erkliren dies mit der Existenz von Steuern, Arbeitslosenunterstiitzung
und dhnlichem mehr. Vgl. Barro/Gordon (1983a), S. 593 und (1983b), S. 105f. Die
Verantwortung fiir diese Verzerrungen trégt also der (ausgeklammerte) Fiskalbereich.
Vgl. Loef (1988), S. 365. Eine alternative Erklidrung bietet Canzoneri, indem er ar-
gumentiert, daB8 groBe Gewerkschaften den Arbeitsmarkt dominieren. Ausfihrlicher
dazu Canzoneri (1985), insbesondere S. 1058. Diese Verzerrungen fuhren zu Arbeits-
losigkeit und somit Mindereinnahmen fiir die Regierung sowie andererseits zunehmen-
den Transferzahlungen. Diese Kosten stellen externe Effekte dar, die von den einzel-
nen Wirtschaftssubjekten, im Gegensatz zur Regierung, nicht beriicksichtigt werden
und deshalb zu Konflikten fihren konnen.
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Die Bedeutung der Reputation 19

funktion wird als Kostenfunktion beschrieben und muB3 minimiert werden. Sie
lautet:

22) z =%-n%-b-(nt—nf) a,b>0

Der erste Term bringt die gesellschaftlichen Kosten einer Inflation zum Aus-
druck, die insbesondere in den negativen Allokations- und Wachstumseffekten,
aber auch den willkiirlichen Umverteilungswirkungen einer Inflation zu sehen
sind. Die quadratische Form impliziert, daB sowohl ein ,Uber-“ als auch
»UnterschieBen“ der als optimal betrachteten Inflationsrate negativ bewertet
wird. AuBerdem verursacht eine zunehmende Zielabweichung einen exponen-
tiellen Anstieg des gesellschaftlichen Verlustes. Der Parameter a zeigt an, wel-
ches Gewicht den Kosten der Inflation beigemessen wird. Der zweite Term
stellt den Inflationsnutzen dar, der von den Kosten abgezogen werden muB und
aus Vereinfachungsgriinden linear sei.8 Wie anhand von Gleichung (2.1) zu
sehen ist, stiftet eine Uberraschungsinflation (IT > I1°) einen positiven Nutzen,
indem sie kurzfristig eine tatsichliche Arbeitslosenrate ermoglicht, die unter
der natiirlichen Rate liegt. Der Nutzenparameter b, der aus Vereinfachungs-
griinden konstant gesetzt wird (b= b), gibt hierbei die relative Gewichtung an,
die der Wirtschaftsstimulierung beimessen wird. Je groBer b ist, desto wichti-
ger ist der Zentralbank die Stimulierung der Wirtschaft.

Bei diskretionarer Politik, d.h. einem nicht-kooperativen Spiel zwischen Zen-
tralbank und Wirtschaftssubjekten, sieht die Zentralbank die heutigen sowie
alle zukiinftigen Inflationserwartungen als gegeben an und wihlt die Inflations-
rate in Abhéngigkeit ihrer Kosten. Sie wihlt also die Rate, bei der ihre Kosten
minimal werden. Mathematisch bedeutet dies, daB die erste Ableitung ihrer
Kostenfunktion Null werden muB. Durch Umformung erhilt man dann die

optimale Inflationsrate bei diskretionérer Politik (flt):
a

8 Ein Modell, in dem auch der Inflationsnutzen als quadratische Funktion dargestellt
wird, hat Pearlman (1989) beschrieben. Er beriicksichtigt auBerdem explizit die Repu-
tation des Politikers in der Zielfunktion, da dieser aufgrund seines Wunsches nach
Wiederwahl der Reputation einen positiven Nutzen beimifit.

9 Die zweite Bedingung fur ein Minimum ist erfullt, weil die zweite Ableitung gréfier
als Null ist.
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20 Das Reputationsmodell von Barro/Gordon

0z P

—==a-Il;-b=0

oIl

- b , o .
23) Il = a Inflationsrate bei diskretionarer Politik

Da die Wirtschaftssubjekte dieses Optimierungsproblem der Zentralbank ken-
nen, wahlen auch sie bei rationalen Erwartungen die diskretionire Inflations-

rate (II¢ = I1, = b/ a), und die Uberraschungsinflation im Gleichgewicht bleibt
aus, so daB die Kosten bei diskretionarer Politik (Z,) nur noch von I1, abhan-
gig sind:

. abl _ b b

Zt_2':f12_b'(a_a)

. 1 b2 N .
24) z =3 . diskretionidre Losung

Dieses nicht-kooperative Gleichgewicht ist aber nicht Pareto-optimal, denn
trotz positiver Inflationsrate kann die Arbeitslosigkeit nicht sinken, da die In-
flation keine Uberraschung fiir die Wirtschaftssubjekte war. Gelange es der
Zentralbank, sich im voraus an eine (optimale) Inflationsregel glaubhaft zu bin-
den, konnte das Ergebnis verbessert werden. Ideal wire die Bindung an eine
Nullinflation:

2.5) ;=0 Inflationsrate bei Regelbindung

Solange die Zentralbank jedoch noch einen diskretiondren Spielraum besitzt,
kann sie diese Rate nur ankiindigen. Sie ist nicht daran gebunden. Wire sie
das, wiirden auch die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen entsprechend set-

zen, d.h. IT§ = H: =0. Die Folge wiren regelgebundene Kosten (z;) von Null:

-0-b-(0-0)

*
Zt=

N

(26) z;=0 Idealfall

Sobald die Wirtschaftssubjekte ihre Inflationserwartungen aber entsprechend
der Ankiindigung der Zentralbank Null gesetzt hitten, bestinde fiir diese der
Anreiz, vertragsbriichig zu werden. Das Ergebnis konnte durch eine positive
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Die Bedeutung der Reputation 21

Inflationsrate verbessert werden. Die ex ante optimale Politik (IT=0) wire auf-
grund neuer Rahmenbedingungen (IT°=0) ex post nicht mehr optimal, d.h. sie
ist zeitinkonsistent. Als wohlfahrtsmaximierende Inflationsrate ergidbe sich
wieder die diskretionire Rate b/a, die bei Inflationserwartungen von Null zu
folgenden Kosten fiihren wiirde:

—s _
. ab
zt—z-a —b-(a—O)
_ 1 b2 b
Zy=7— ———
t72 a a
1 b2
2.7 7'(:—5‘: Betrugslosung

Die Kosten bei Betrug (Z) wiren demnach geringer als bei Regelbindung.
Letztere stellt deshalb nur eine Second-best-Lésung dar. Den aus der Betrugs-
losung resultierenden Nutzen erhilt man aus der Differenz der Kosten bei Rea-
lisierung der Regellosung und der Kosten bzw. Kostenersparnis bei Tauschung
der Wirtschaftssubjekte:

1 b 1 B2
28 Ez-%)= 0-(-5)=5 >0
Sobald die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen nach oben anpassen, nimmt
der Nutzen aus der Uberraschungsinflation ab, wie dies Abbildung (2.1) veran-
schaulicht. Je nach Hohe der Inflationserwartungen kann die Zentralbank eine
Uberraschungsinflation herbeifiihren, die aufgrund positiver Beschiftigungsef-

fekte zu Wohlfahrtsgewinnen fithrt. Der groBte Nutzen, in Héhe von b%/2- a,
wird erzielt, wenn die Wirtschaftssubjekte eine Nullinflation erwarten und die
Zentralbank die diskretionire Rate setzt. Je hoher die Wirtschaftssubjekte ihre
Inflationserwartungen aber setzten, desto geringer wird der Nutzen aus der In-
flation, da der Uberraschungseffekt geringer wird und demzufolge die realen
Effekte. Sobald die Wirtschaftssubjekte die diskretionidre Rate korrekt erwar-
ten, stiftet die Inflation keinen Nutzen mehr, weil sie nicht mehr iiberraschend
kommt.
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22 Das Reputationsmodell von Barro/Gordon

Abbildung 2.1: Nutzen einer Uberraschungsinflation
U4

BZ
2a

e

® | o

Da die Wirtschaftssubjekte dieses Anreizproblem kennen, werden sie ihre Er-
wartungen nicht Null setzen, solange die Zentralbank einen diskretionédren
Spielraum besitzt und an ihre Ankiindigungen nicht gebunden ist, sondemn
gleich die diskretionire Rate erwarten. Somit ist weder die Betrugslésung noch
die Losung bei Regelbindung erreichbar, sondern nur eine drittbeste mit glei-
cher Arbeitslosenrate, aber hoéherer Inflation als bei Regelbindung.10 Die
Spieler befinden sich hier in einem Gefangenendilemma, da das Ergebnis zu
verbessern wire, wenn die Zentralbank sich nur glaubhaft binden konnte. Ge-
nau dies kann sie aber aufgrund des beschriebenen Anreizes nicht, da die Poli-
tik der Regelbindung zeitinkonsistent ist. Konsistent ist die suboptimale dis-
kretionire Politik, weil sie keinen Anreiz bietet, in der Zukunft von der gegen-
wirtigen Politik abzuweichen. Nur diese suboptimale Losung stellt also ein
Nash-Gleichgewicht dar. Es ist das einzige aufrechtzuerhaltende Gleichge-
wicht bei diskretiondrer Politik. Bei rationalen Erwartungen konnen die Wirt-
schaftssubjekte nicht systematisch getiuscht werden, und deshalb miissen im
Gleichgewicht die Erwartungen erfiillt werden (IT = IT). Nur hier entspricht
der Grenznutzen der Uberraschungsinflation auch den Grenzkosten der Infla-
tion. Solange die Geldpolitiker iiber einen diskretiondren Spielraum verfiigen,
konnen sie trotz Verfolgung einer sozialen Wohlfahrtsfunktion nur suboptimale
Inflationsraten erzeugen, ohne dadurch aber die Arbeitslosigkeit zu mindem.
Nur die Implementierung einer fiir die Geldpolitik verbindlichen Regel konnte

10 gl Persson (1988), S. 520. Eine graphische Interpretation dieses Problems findet
man bei Loef (1988), S. 368-372 und Jarchow (1993), S. 147-149.
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Die Bedeutung der Reputation 23

dieses ,,schlechte” Ergebnis verhindemn.!! Eine regelgebundene Politik kann
die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte stabilisieren, und eine geringere In-
flationsrate kann realisiert werden. Die Arbeitslosigkeit - verharrt allerdings
auch hier auf ihrem natiirlichen Niveau.

Barro/Gordon (BG)!2 haben aber gezeigt, daB die Einfilhrung einer Regelbin-
dung nicht unbedingt erforderlich ist, sobald Reputationsiiberlegungen be-
riicksichtigt werden. Wenn die Geldpolitik als fortlaufender ProzeB verstanden
wird, in dem die geldpolitischen Entscheidungen und die Erwartungsbildung
der Wirtschaftssubjekte in einem kontinuierlichen Wechselspiel zueinander
stehen, ist ein intertemporaler Ansatz nétig. Das Einperiodenspiel, welches
keine periodeniibergreifenden Uberlegungen zugelassen hat, muB durch ein
Mehrperiodenspiel ersetzt werden. Zur Vereinfachung werden zwei Perioden
betrachtet, die sich unendlich oft wiederholen konnen.13

Wie im einperiodigen Grundmodell bilden die Wirtschaftssubjekte ihre Erwar-
tungen rational, und die Zentralbank versucht die gesellschaftliche Wohlfahrt
zu maximieren. Sie hat dabei einen diskretiondren Handlungsspielraum und
kiindigt ihre beabsichtigte Inflationsrate vorher an.

Im Gegensatz zum Einperiodenmodell muB nun eine gesellschaftliche Kosten-
funktion minimiert werden, die mehrere Perioden beriicksichtigt:

1
2.9 Z=E{zt+m-zt+1]=E[zt+q~zt+1]

Die mehrperiodige Kostenfunktion Z beriicksichtigt nicht mehr nur die gegen-
wirtigen Kosten (z;), sondern auch die zukiinftigen Kosten (z,,;), die noch
mit der Diskontierungsrate r bzw. dem Diskontierungsfaktor q=1/1+r auf die
heutige Periode abzudiskontieren sind. Der Faktor r kann als Zeitpriiferenzrate
interpretiert werden. Demnach driickt q, welches sich genau wie r zwischen
Null und Eins bewegt, aus, wie wichtig der Zentralbank die Zukunft erscheint.

Fir z; gilt wieder die bekannte Funktion:

z = =T ~b-(IT, - IT¢)

2.2) 2 a,b>0

11 vgl Kydland/Prescott (1977), S. 487.

12 Diese Abkiirzung ist in der Literatur iblich und wird deshalb auch hier verwendet.

13 Im Rahmen der Spieltheorie wird dies als Superspiel des Friedman-Typs bezeichnet.
Vgl. Friedman (1971).
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24 Das Reputationsmodell von Barro/Gordon

Auch hier stiftet eine Uberraschungsinflation einen positiven Nutzen, weil sie
kurzfristig eine Beschiftigungsrate zuliBt, die iiber der natiirlichen Rate liegt,
welche wieder als zu hoch betrachtet wird. Entsprechend gilt die kurzfristige
Phillips-Kurve:

Ut=U¥—a-(Ht—Hf) mit o >0

@.1)

Im Gegensatz zum einperiodigen Grundmodell wird beriicksichtigt, daB3 die
bewuBte Tauschung der Wirtschaftssubjekte nicht nur einen Nutzen in Form
einer Uberraschungsinflation, aus der reale Effekte resultieren, stiftet, sondern
auch Kosten verursacht. Kiindigt die Zentralbank die Nullinflation als ihre be-
absichtigte Inflationsrate an, und die Wirtschaftssubjekte glauben ihr dies, in-
dem sie ihre Erwartungen entsprechend setzen (I1° = IT* = 0), die aber von der
Zentralbank enttiuscht werden, reagieren sie mit der Anpassung ihrer Erwar-
tungen fiir die nichste Periode nach oben. Eine Uberraschungsinflation verur-
sacht nun nicht mehr nur einen Nutzen in Form der kurzfristigen Beschiifti-
gungsstimulierung, sondern auch Kosten in Form steigender Inflationserwar-
tungen in der Zukunft, was als Verlust der Reputation interpretiert wird. Die
Zentralbank sieht sich bei ihrer Entscheidung iiber die optimale Inflationsrate
einem Trade-off insofern gegeniiber, als sie die heutigen Beschaftigungserfolge
mit einem Reputationsverlust in der Zukunft bezahlen muB. Sobald also die
Zukunft bei den geldpolitischen Entscheidungen beriicksichtigt wird, nimmt die
Inflationsneigung der Zentralbank ab, da eine Uberraschungsinflation auch
Kosten verursacht. Der Sanktionsmechanismus der Wirtschaftssubjekte wird
dabei durch die folgende Erwartungsbildung ausgedriickt:

Iy
(2.10) I1f{ = wenn

1y Iy #T1¢

My =TT,

Hat die Zentralbank die Erwartungen in der Vorperiode nicht enttduscht, weil
sie ihre Ankiindigung eingehalten hat, erwarten die Wirtschaftssubjekte in der
gegenwirtigen Periode wieder die Einhaltung der Regelbindung, d.h. die Zen-
tralbank hat ihre Reputation behauptet. Sie verliert hingegen ihre Reputation,
wenn sie die Erwartungen enttiuscht hat. Die Wirtschaftssubjekte glauben
dann nicht mehr an die Einhaltung der Regelbindung, sondern erwarten die
(schlechte) diskretionire Losung I1. Will die Zentralbank dann keine Stabili-
sierungskrise herbeifiihren, muB sie die hohen Inflationserwartungen mit einer
entsprechend expansiven Geldpolitik akkommodieren. Die Folge ist eine ge-
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Die Bedeutung der Reputation 25

stiegene Inflationsrate bei konstanter Arbeitslosenrate. Andererseits gewinnt
siec durch die Erfiilllung der Erwartungen ihre Reputation zuriick. Die Geld-
wertstabilitit ist demnach fiir die Reputation hier nicht wichtig. In der Folge-
periode t+2 kann wieder das optimale Ergebnis erzielt werden. Das Strafinter-
vall fiir die Verletzung der Erwartungen betrigt genau eine Periode. Weder das
StrafmaB noch die Straflinge hingen also von der Schwere des Vergehens ab.

Zur Bestimmung der Kosten des Vergehens muB die Differenz der eingetrete-
nen Kosten bei diskretiondrer Losung (2t+1) und der méglichen Kosten ohne

Vergehen in t, d.h. der Kosten der Regelbindung (Z:+1) betrachtet werden, die
beide auf t abzudiskontieren sind;14

L . \] _ 1B 1%
Q1) Bay (e 1-741)| -0 G o-0=a 5 Kosten
Diese Differenz, die den erwarteten heutigen Wert des zukiinftigen Verlustes
ausdriickt, kann als Zwang zur Regeleinhaltung interpretiert werden. Im

Gleichgewicht muf} gelten:15

Anreiz zum Betrug = Zwang zur Regeleinhaltung

152 _ 1 b?
212) —-—=q-=-—
2.12) 2 a d 2 a
Diese Gleichung ist nur bei =1 erfiillt. Sobald aber q <1 gilt, ist der Anreiz
zum Betrug groBer als der Zwang zur Regeleinhaltung, und die Nullinflation ist
keine Gleichgewichtslosung mehr, d.h. ihre Ankiindigung ist nicht glaubwiir-
dig.

Zur Ermittlung der Gleichgewichtslosung, also einer glaubwiirdigen Inflations-
ankiindigung, gilt als Ziel die Minimierung der erwarteten Kosten unter der
Nebenbedingung der Gleichheit von Anreiz und Zwang sowie
TP =TT = IT} # 0 und IT¢ = [T = IT} mit IT* als angekiindigter Inflationsrate.
Es gilt:

I, =TT und IT; =TT}

14 Aus Vereinfachungsgriinden wird hier q = = konstant gesetzt.
15 Der Anreiz zum Betrug wurde bereits im einperiodigen Grundmodell berechnet (Glei-
chung (2.8)) und kann hier ibernommen werden.
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26 Das Reputationsmodell von Barro/Gordon

Kosten bei Regelbindung: Zt —5 H* ~-b- (H* H*)—— (I'I* )2

b

52 T 72
_ ab b 1 b* _—
Kosten bei Betrug: 7, = 5 a——b-(;—HI):-—E T+b-l‘[f

b b
IT; =— und [T =—
a a

> _ b b 1B

Kosten bei diskretiondrer Politik: Z; = 2 5 =b(C-)=5

a a a’ 2 a

Zur Ermittlung der Anreizfunktion mul wieder die Differenz der Kosten bei
Regelbindung, also bei Einhaltung der Ankiindigung, und Betrug betrachtet
werden:

. * a 2 52 —
(2.13) Anreiz: E[z; - %] =T -(— —-—+BIL)

b
=%~(;—I‘I¥)2 Nutzen

Die Zwangfunktion zur Regeleinhaltung ergibt sich wieder als Differenz der
Kosten bei diskretiondrer Politik und bei Einhaltung der Regelbindung. Da
diese Kosten erst in der Zukunft anfallen wiirden, sind sie wieder mit q abzu-
diskontieren. Man erhilt:

I _ 152 a
(2.14) Zwang: G- |21 - 234 =q-[—-——5-n’22}

B amz ﬁz}
=q.5. ; -IT; Kosten

Anhand der graphischen Darstellung beider Funktionen in Abbildung (2.2)
wird ersichtlich, daB nun die Ankiindigung einer geringeren Inflationsrate als
der diskretiondren glaubwiirdig ist und somit ein Gleichgewicht darstellt. Es
gibt ein ganzes Losungsintervall fiir [, welches zwischen der schlechtesten
diskretiondren Losung (b/a) und der idealen Nullosung liegt. Letztere selbst
stellt keine Losung dar, weil hier der Nutzen aus einer Uberraschungsinflation
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Abbildung 2.2: Zwang und Anreiz
U,K ¢

E 1-g LOSunggintervall

”|O‘I{

al+q
Quelle: Vgl BG (1983a), S. 112.

groBer ist als die daraus resultierenden zukiinftigen Kosten. Da dies auch die

rationalen” Wirtschaftssubjekte wissen, werden sie ihre Erwartungen nicht
Null setzen. Das Losungsintervall ist dadurch gekennzeichnet, daB hier der

Zwang zur Regeleinhaltung stets groBer ist als der Anreiz zur Inflation. Die
optimal erreichbare Inflationsrate ergibt sich als erster Schnittpunkt der beiden

Funktionen. Man erhilt sie durch Gleichsetzen der Anreiz- und Zwangfunk-

tion:

-(

o | o

b
. Eomp g2 rome]

Die gesuchte Inflationsrate wird somit durch folgenden Ausdruck beschrieben:

(2.15) n*_

a 1+q

Bei Wahl dieser Inflationsrate fallen fiir die Gesellschaft folgende Kosten an:

(2.16) E[zt]=%
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28 Reputation, Prestige und Glaubwiirdigkeit

Falls q sich zwischen Null und Eins bewegt, liegt die Inflationsrate IT{ die
angekiindigt und auch geglaubt wird, zwischen der idealen Regelbindung (I1
=0) und der diskretiondren Lésung (IT = b/a). Sie ist ein gewichteter Durch-
schnitt aus beiden Werten mit g als Gewichtungsfaktor. Je hoher g gewihit
wird, d.h. je langfristiger die Geldpolitik orientiert ist, desto mehr kann der Re-
putationseffekt die gesellschaftliche Wohlfahrt steigern, da die realisierbare
Inflationsrate mit steigendem § gegen Null tendiert. Gleiches gilt fir eine stér-
kere Betonung von a relativ zu b, da dies das StabilititsbewuBtsein zum Aus-
druck bringt.

Der informelle Reputationsmechanismus verbessert also die pessimistische Lo-
sung des Einperiodenmodells, da trotz des diskretioniren Spielraums der Geld-
politiker eine bessere als die drittbeste Lsung (IT = b/a) moglich wird, wenn-
gleich auch hier die zweitbeste Losung (TT=0) nicht erreicht werden kann.16

BG haben mit ihrem Modell also gezeigt, daB eine Zentralbank mit Reputation
eine Antiinflationspolitik durchfitlhren kann, ohne daB sie dafiir volkswirt-
schaftliche Kosten in Form einer temporiar steigenden Arbeitslosigkeit in Kauf
nehmen muB. Alle folgenden Reputationsmodelle haben zwar Erweiterungen
und Verfeinerungen in vielfacher Hinsicht vorgenommen, diese grundsitzliche
Aussage des BG-Modells blieb aber unveridndert, was die noch heute groBe
Bedeutung dieses Modells in der Reputationsliteratur erklirt.

2.2 Reputation, Prestige und Glaubwiirdigkeit

Sowohl im BG-Modell als auch teilweise in seinen Erweiterungen werden die
Begriffe Reputation und Glaubwiirdigkeit nicht klar voneinander abgegrenzt,
sondem oft synonym verwendet. Deshalb soll nun zunichst anhand des BG-
Modells dargestellt werden, wie diese Begriffe hier verwendet werden.

Im BG-Modell fithrt ausschlieBlich eine glaubwiirdige Geldpolitik zum Aufbau
von Reputation (R). Dabei werden nur die beiden Extremfille Existenz bzw.
Nichtexistenz von Reputation unterstellt. Die Zentralbank realisiert entweder
die geringstmogliche Inflationsrate (IT°"") oder die schlechteste, also die hoch-
ste (b/a). Entsprechend erwarten die Wirtschaftssubjekte nur eine dieser beiden
Alternativen (IT° = IT°" oder I1° = b/a). Stimmen die Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte mit der Realisation nicht iiberein, kommt es zur Uberra-

16 vgl. BG (1983a), S.104-114. Eine andere Spezifikation der Verlustfunktion oder des
Erwartungsmechanismus kann dazu fiihren, daB8 die Ankiindigung der Nullinflation
glaubwiirdig ist. Vgl. BG (1983a), S. 110 und Rogoff (1987a).
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schungsinflation (IT?2 > IT°) oder Uberraschungsdeflation (IT?® < IT%). Der er-
ste Fall kann kurzfristig zur Realisation einer Arbeitslosenrate fithren, die un-
terhalb der natiirlichen Rate liegt. Entsprechend fiihrt eine Uberraschungsde-
flation zu einer Arbeitslosenrate, die die natiirliche iibersteigt. Angekiindigt
wird ausschlieBlich die optimale Inflationsrate (IT* = IT°""). Anhand eines Zeit-
pfades lassen sich die Begriffe verdeutlichen:

to 4 i
! } t
Periode 1 Periode 2 -
1 TP =11 =11§ = 152 > R>0 - IT*=I" =1 =11{®

b
2. =I<I§=—=TI" - R>0 - I"=N"=nf=11{"

® | o

b
3. 12 =I1°P! =T1§ < 1148 = - R=0 > na=n°P‘<nf=;=HIZB

b b
4. TP =I°P' <11 =—>T15B ="' > R=0 - I =1 <11 =— =11
°"a a

Im ersten Fall wird die optimale Inflationsrate angekiindigt, von den Wirt-
schaftssubjekten erwartet und von der Zentralbank realisiert. Die Uberein-
stimmung der Erwartungen der Wirtschaftssubjekte mit der tatsiachlichen Rea-
lisation der Zentralbank wird hier als glaubwiirdige Politik (IT® = IT?®) inter-
pretiert. AusschlieBlich die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik fithrt zur Reputa-
tion. Diese &uBert sich darin, daB die Wirtschaftssubjekte in der nichsten Peri-
ode die geringste Inflationsrate (IT°"") erwarten, die Zentralbank also fiir einen
Inflationsgegner halten. Die realisierte Inflationsrate ist in beiden Perioden die
optimale, wahrend die Beschiftigung auf threm natiirlichen Niveau verharrt.

Im zweiten Fall glauben die Wirtschaftssubjekte nicht an die angekiindigte op-
timale Inflationsrate, sondern erwarten die héhere Rate b/a. Wenn die Zentral-
bank eine glaubwiirdige Politik durchfiihrt und die Erwartungen erfiillt, indem
sie die hohe Rate b/a realisiert, bringt ihr dies fiir die nichste Periode Reputa-
tion. Die Wirtschaftssubjekte erwarten dann fiir die nichste Periode die Durch-
filhrung der optimalen Inflationsrate, welche die Zentralbank realisiert und so
thre Reputation behilt. Da die schlechte Inflationsrate in der ersten Periode er-
wartet wurde und somit keine Uberraschung fiir die Wirtschaftssubjekte dar-
stellt, kann sie nicht zur Minderung der Arbeitslosigkeit beitragen, d.h. reali-
siert werden die schlechteste Inflationsrate und die natiirliche Arbeitslosenrate.
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Im dritten Fall besitzt die Zentralbank bereits in der ersten Periode Reputation,
weil die Wirtschaftssubjekte die angekiindigte optimale Rate erwarten. Tat-
sichlich realisiert die Zentralbank aber die hochste Rate b/a, um durch die
Uberraschungsinflation (IT2 > IT°) die Arbeitslosigkeit unter die natiirliche
Rate zu senken. Andererseits verliert sie durch diese unglaubwiirdige Politik
ihre Reputation, und die Wirtschaftssubjekte erwarten in der niachsten Periode
die schlechteste Inflationsrate, welche die Zentralbank dann auch setzt. Die
Realisation dieser hohen Inflationsrate fithrt nun zwar nicht mehr zur Minde-
rung der Arbeitslosigkeit, da sie aber notwendig war fiir eine glaubwiirdige
Geldpolitik, fithrt sie wieder zur Reputation der Zentralbank.

Im letzten Fall erwarten die Wirtschaftssubjekte wegen der fehlenden Reputa-
tion der Zentralbank die Realisation der schlechtesten Inflationsrate b/a, die die
Zentralbank aber nicht realisiert. Sie setzt die angekiindigte optimale Inflati-
onsrate. Da diese Geldpolitik allerdings nicht glaubwiirdig ist, erlangt die Zen-
tralbank so auch keine Reputation, muB aber trotzdem durch die Herbeifiihrung
einer Uberraschungsdeflation (IT° > IT°P) die Minderung der Beschaftigung
unterhalb ihres natiirlichen Niveaus verantworten. In der zweiten Periode er-
warten die Wirtschafissubjekte trotz der Realisation der optimalen Inflations-
rate in der Vorperiode wieder die Durchfithrung der schlechtesten Rate b/a, die
die Zentralbank diesmal auch durchfiihren wird, um so Reputation aufzubauen.
Aufgrund der ausschlieBSlich negativen Wirkungen in der ersten Periode kann
der vierte Fall ausgeschlossen werden.

An diesem Modell ist zu kritisieren, daB ausschlieBlich eine - im Sinne der Er-
fillung der Erwartungen der Wirtschaftssubjekte - glaubwiirdige Geldpolitik
zum Aufbau von Reputation fiihrt. Dabei ist es unwesentlich, ob die beste oder
schlechteste Inflationsrate erwartet wird. Eine Zentralbank gilt demnach auch
dann als Inflationsgegner, wenn sie in der Vorperiode eine hohe Inflationsrate
setzen muBte, um so eine glaubwiirdige Politik zu realisieren.

Da der Aufban von Reputation durch die Realisierung einer hohen Inflations-
rate unrealistisch ist, wird der Begriff Glaubwiirdigkeit in der nachfolgenden
Modifizierung des Modells anders interpretiert. Bisher war eine Politik glaub-
wiirdig, wenn die Zentralbank die von den Wirtschafissubjekten erwartete
Inflationsrate auch realisierte, unabhingig von der angekiindigten Rate. Nun
wird eine Politik als glaubwiirdig definiert, wenn die Wirtschaftssubjekte glau-
ben, daB die angekiindigte Rate auch realisiert wird, unabhingig davon, ob
dies dann tatsichlich geschieht. Bei BG handelt es sich somit um eine Ex post-
Glaubwiirdigkeit, weil die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik sich erst nach Rea-
lisation der Inflationsrate ergibt. In der Modifizierung handelt es sich dagegen
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Die Bedeutung der Reputation 31

um eine Ex ante-Glaubwiirdigkeit, da die Qualifizierung vor Realisation der
Inflationsrate erfolgt.

In der modifizierten Version von BG kann prinzipiell jede Inflationsrate zwi-
schen den beiden Extremlosungen angekiindigt werden. Da jedoch nur eine
Antiinflationspolitik als glaubwiirdige Geldpolitik interpretiert wird, muf} die
angekundigte Inflationsrate geringer sein als die in der Vorperiode realisierte
Rate, solange die optimale Rate noch nicht erreicht ist. Die Zentralbank kann
jede beliebige Inflationsrate zwischen IT° und b/a setzen. Gleiches gilt fiir die
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte. Nur wenn die Erwartungen mit der An-
kiindigung tibereinstimmen, liegt eine glaubwiirdige Geldpolitik vor. Wird die
angekiindigte Rate von der Zentralbank dann realisiert, kann sie ihre Reputa-
tion steigern, die hier zwischen 0 und 100% liegen kann und auch hier in der
absoluten Hohe der Inflationserwartungen zum Ausdruck kommt. Wieder wer-
den die unterschiedlichen Alternativen an einem Zeitstrahl verdeutlicht:

to . t)
Periode 1 ' Periode 2

-7 cit

1'H§1B>H8=H8=H%B g RT - H8>H?=Hf=HIZB
2. H§?>H3<H8=H%B - R=konst.—)H6>H?<nf>HIZB_)R1‘

3. 0%P>m<ng>mnge>m —» RT - I <I<I18
aber: I > 113 falls: 1 >T1¥8 —» R*T

4. TI%B>T3 <11 >128 =113 — RT - I <I0§ =113 > 1178 - R
5. EB>IR=I§<m® - RI - IB <IF =11Z8 > 7B R

Im ersten Fall liegt eine glaubwiirdige Politik vor, weil die Wirtschaftssubjekte
an die Ankiindigung der Zentralbank glauben. Erfiillt die Zentralbank diese
Erwartung, die unterhalb der letzten Realisation liegt, steigt ihre Reputation.
Kindigt die Zentralbank fiir die Folgeperiode eine noch geringere Inflationsrate
an, halten die Wirtschaftssubjekte dies aufgrund ihrer positiven Erfahrungen
fir glaubwiirdig. Realisiert die Zentralbank diese Rate wiederum, kann ihre
Reputation weiter steigen. Die Inflationsraten konnen so von Periode zu Peri-
ode sinken, bis schlieBlich die optimale Rate realisiert wird. Die Arbeitslosen-
rate wird hiervon nicht beeinfluBt, da die Wirtschaftssubjekte keine Uberra-
schungen erleben.

Iris Henning - 978-3-631-75125-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:02:27AM
via free access



32 Reputation, Prestige und Glaubwiirdigkeit

Im zweiten Fall glauben die Wirtschafissubjekte der Ankiindigung der Zentral-
bank in der ersten Periode nicht, folglich liegt eine unglaubwiirdige Politik vor.
Erfillt die Zentralbank nun die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte, kann sie
so ihre Reputation nicht steigern, da sie ihre Ankiindigung nicht eingehalten
hat. Die noch geringere Ankiindigung fiir die zweite Periode ist dann wieder
nicht glaubwiirdig firr die Wirtschaftssubjekte. Es hiangt nun von der Zentral-
bank ab, ob sie ihre Reputation steigern will, indem sie eine Inflationsrate un-
terhalb der erwarteten setzt, so aber auch eine Uberraschungsdeflation mit Ar-
beitslosigkeit verursacht, oder ob sie die Erwartungen wieder erfuillt, um nicht
von der natiirlichen Arbeitslosenrate abzuweichen. Allerdings wird im zweiten
Fall ihre Politik immer unglaubwiirdiger, was letztlich zu einem Verlust von
Reputation fithren wird.

Auch im dritten Fall halten die Wirtschaftssubjekte die Ankiindigung der Zen-
tralbank fiir unglaubwiirdig, da sie eine Inflationsrate erwarten, die oberhalb
der angekiindigten liegt. Realisiert die Zentralbank nun aber eine Rate, die un-
terhalb der Erwartungen liegt, kann sie so Reputation aufbauen. Allerdings
realisiert die Zentralbank hier eine Rate, die oberhalb ihrer eigenen Ankiindi-
gung liegt, damit die Uberraschungsdeflation und die daraus resultierende Ar-
beitslosigkeit nicht zu gravierend ausfallen. Kiindigt die Zentralbank in der
zweiten Periode eine Inflationsrate an, die noch unterhalb ihrer ersten Ankiin-
digung liegt, werden die Wirtschaftssubjekte dies zwar wieder fiir unglaub-
wiirdig halten, andererseits glauben sie an eine Realisation in Hohe der vergan-

genen Leistung (HgB ), die unterhalb der Erwartungen in t, lag. Unterschreitet
die Zentralbank nun wieder die Erwartungen, kann sie ihre Reputation weiter
steigern. Dies verursacht zwar wieder Kosten in Form von Arbeitslosigkeit,
andererseits erwarten die Wirtschaftssubjekte in der Folgeperiode dann die
Realisation einer noch geringeren Inflationsrate.

Im vierten Fall glauben die Wirtschaftssubjekte wieder nicht an die angekiin-
digte Rate der Zentralbank, werden von dieser aber damit iiberrascht, daB sie
ihre Ankiindigung tatsichlich realisiert. Unterstellt man eine identische Hohe
der Inflationserwartungen im dritten und vierten Fall fiir die erste Periode, sind
die Kosten in Form der Arbeitslosigkeit im vierten Fall hoher, da die Differenz
aus erwarteter und realisierter Rate grofer ist. Man kann hier von einer
Schocktherapie der Zentralbank sprechen, die dann aber auch zu einer stirke-
ren Zunahme der Reputation fiihrt als im dritten Fall. Im Optimalfall steigt die
Reputation so weit, daB die Wirtschaftssubjekte sogar der neuen Ankiindigung
der Zentralbank glauben, die unterhalb der in der ersten Periode liegt. Die Po-
litik ist wieder glaubwiirdig. Die Zentralbank kann diese Rate dann realisieren,
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Die Bedeutung der Reputation 33

sich so weiter Reputation aufbauen und muB dafiir keine Arbeitslosigkeit ,,pro-
duzieren*.1?

Im fiinften Fall glauben die Wirtschaftssubjekte der Ankiindigung der Zentral-
bank, welche jedoch durch Realisation einer hoheren Rate eine Uberraschungs-
inflation produziert. Dadurch geht zwar kurzfristig die Arbeitstosigkeit zuriick,
andererseits verliert die Zentralbank so Reputation. Die Wirtschaftssubjekte
passen ihre Erwartungen in der nichsten Periode nach oben an, und eine Anti-
inflationspolitik der Zentralbank ist nicht mehr glaubwiirdig. Will die Zentral-
bank nun ihre Reputation steigern, muB sie eine Uberraschungsdeflation her-
beifiihren mit den damit verbundenen Kosten.

Im Gegensatz zum BG-Modell fithrt hier ausschlieBlich die Realisation gerin-
ger Inflationsraten zum Aufbau von Reputation. Eine glaubwiirdige Geldpolitik
wird nur iiber eine Antiinflationspolitik erzielt, nicht schon dadurch, daB die
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte erfiillt werden. Bestitigt die Zentralbank
die Wirtschaftssubjekte in ihrer Meinung, daB die Geldpolitik glaubwiirdig ist,
indem sie ihre eigene Ankiindigung einhilt, fithrt dies zum Aufbau von Repu-
tation. Aber auch wenn die Wirtschaftssubjekte die Ankiindigung fiir nicht
glaubwiirdig halten, kann die Zentralbank ihre Reputation steigern, indem sie
eine Inflationsrate realisiert, die unterhalb der Erwartungen liegt. Sie muB da-
bei nicht unbedingt ihre eigene Ankiindigung einhalten. Je niher ihre realisierte
Inflationsrate allerdings an die Ankiindigung heranreicht, um so gréfer wird
der positive Effekt auf die Reputation. Andererseits wird die Zentralbank hier
auch bedenken, daB sie ihre Reputation wegen der dazu notwendigen Uberra-
schungsdeflation mit einer Stabilisierungskrise ,,bezahlen” muB. Je dichter ihre
Realisation an der erwarteten Rate liegt, desto geringer ist die resultierende
Arbeitslosigkeit, aber auch die Reputation. Andererseits fiihrt die Reputation in
der nichsten Periode zu geringeren Inflationserwartungen, die Geldpolitik wird
glaubwiirdiger und der fiir die Reputation zu zahlende Preis in Form der Ar-
beitslosigkeit kann zuriickgehen.

Im BG-Modell ist die Reputation mit einem positiven Ansehen gleichgesetzt,
d.h. es wird implizit unterstellt, daB das Ansehen einer Zentralbank bei den
Wirtschaftssubjekten um so héher ist, je stirker sie die Inflation bekampft, d.h.
die Wirtschaftssubjekte priferieren immer die Inflationsvermeidung. Genau
dies wird im Rahmen dieser Arbeit aber nicht unterstellt. Es wird deshalb zwi-
schen den beiden Begriffen Prestige und Reputation unterschieden, die im all-

17 Diese Interpretation entspricht auch den Ergebnissen von Fellner (1976) und Haberler
(1980). Danach werden die negativen wirtschaftlichen Effekte eines Antiinflationspro-
gramms um so linger und heftiger ausfallen, je unglaubwiirdiger es ist.
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34 Reputation, Prestige und Glaubwiirdigkeit

gemeinen Sprachgebrauch zwar synonym verwendet werden, im Rahmen der
Geldtheorie aber etwas Unterschiedliches aussagen.

Prestige wird hier im Sinne von Ansehen bzw. Beliebtheit bei der Bevélkerung
interpretiert. Es handelt sich somit um einen unbestimmten Begriff, da Prestige
auf unterschiedliche Weise aufgebaut werden kann, und zwar je nach Grad der
Inflationsaversion der Bevolkerung: Bei einer inflationsaversen Bevolkerung
erhilt eine Zentralbank Prestige durch eine Antiinflationspolitik und verliert es
durch eine ,,Inflationspolitik“, Bei einer weniger inflationsaversen Bevolkerung
dagegen erhalt eine Zentralbank Prestige, indem sie das Stabilitatsziel eher ver-
nachlissigt und bei der Verfolgung anderer Ziele, z.B. der Vollbeschiftigung,
héhere Inflationsraten zuliBt.

Reputation dagegen kann eine Zentralbank nur erlangen, wenn sie als inflati-
onsavers gilt, unabhingig von den Priferenzen der Bevolkerung. Reputation ist
aus wissenschaftlicher Sicht immer positiv zu beurteilen!® | aus Sicht der Be-
volkerung kann sie aber positiv oder negativ bewertet werden. Im letzteren
Falle erkennt die Bevolkerung nicht die Gefahren einer Inflationierung und
fragt dementsprechend nicht im ausreichenden MaBe Stabilitit nach. Sie ist im
Gegenteil zu einem Verzicht auf eine (strikte) Antiinflationspolitik bereit,
damit andere, in thren Augen wichtigere Ziele realisiert werden kénnen. In die-
sem Fall ist eine Politik, die hohere Inflationsraten in Kauf nimmt, zwar dem
Prestige, nicht aber der Reputation forderlich. Umgekehrt fithrt in dieser Situa-
tion eine Antiinflationspolitik zwar zum Aufbau von Reputation, mindert aber
das Prestige der Zentralbank. Die Erzielung von Prestige tiber den Aufbau von
Reputation, d.h. eine strikte Antiinflationspolitik, ist damit nur ein Spezialfall
und zwar bei inflationsaverser Bevélkerung.

Um nun den Begriff Prestige zu integrieren, wird zunichst vereinfachend un-
terstellt, daB die Wirtschaftssubjekte immer die Rate erwarten, die sie sich von
der Zentralbank tatsdchlich wiinschen.!® Bei dieser Annahme im BG-Modell
bringt jede glaubwiirdige Politik der Zentralbank nicht nur Reputation, sondern

18 Dies ergibt sich aus den fiir die Gesellschaft insgesamt primér negativen Effekten einer
Inflation. Vgl. hierzu die umfangreiche Literatur zu den Inflationswirkungen, z.B.
Issing (1990), S. 191-217, Pohl (1981), S.133-218 oder den eher formalen Ansatz
von Heubes (1989), S. 125-144.

19 Diese vereinfachende Annahme wird hier nur getroffen, um den Begriff Prestige zu
veranschaulichen. Tatséchlich sind die Erwartungen und Wiinsche der Bevélkerung
als unabhingig voneinander zu sehen. Die Erwartungen werden bestimmt durch die
Meinung, was die Zentralbank aus Sicht der Bevolkerung realisieren wird, wihrend
die Wiinsche der Wirtschaftssubjekte durch die eigene Bewertung der Politik be-
stimmt werden.
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Die Bedeutung der Reputation 35

auch Prestige, da die Zentralbank die Erwartungen, also die Wiinsche der Be-
volkerung, realisiert (vgl. Abbildung 2.3). Diese Interpretation ist jedoch un-
realistisch, wie am zweiten Fall des BG-Modells deutlich wird. Die Wirt-
schaftssubjekte erwarten hier die schlechteste Inflationsrate, wiinschen sich
diese also von der Zentralbank, welche dann tatséchlich realisiert wird. Diese
Politik bringt der Zentralbank nicht nur Prestige bei der Bevolkerung ein, son-
dern auch Reputation, so daB die Wirtschaftssubjekte fiir die nachste Periode
die beste Inflationsrate erwarten.

Abbildung 2.3: Reputationsaufbau bei Glaubwiirdigkeit (BG-Modell)

/ Erwartung = Realisation \

Reputation Glaubwiirdigkeit = Prestige

Realistischer ist die Interpretation der Modifikation, in der zwischen Glaub-
wiirdigkeit und Prestige differenziert wird. Nur im ersten Fall ist die Geldpoli-
tik glaubwiirdig, fiihrt zur Reputation und zu Prestige, da die Wirtschaftssub-
jekte sich auch geringe Inflationsraten von der Zentralbank wiinschen, die
diese dann auch durchfiibrt (vgl. Abbildung 2.5, duBerer Pfad). Im zweiten Fall
ist die Politik zwar nicht glaubwiirdig (T1%2I1°), bringt der Zentralbank aber
trotzdem Prestige ein, weil sie das tut, was die Bevolkerung sich wiinscht
(TI*=IT*®). Da die Wirtschaftssubjekte sich aber keine Antiinflationspolitik
wiinschen, erlangt die Zentralbank durch den Aufbau von Prestige hier keine
Reputation (vgl. Abbildung 2.5, innerer Pfad). Anders ist dies im dritten Fall,
wo die Politik wieder unglaubwiirdig ist, die Zentralbank sich aber Reputation
aufbaut, indem sie eine geringere als die erwartete Rate realisiert, dafiir aber
auf Prestige verzichtet. Gleiches gilt fiir den vierten Fall (vgl. Abbildung 2.4,
linke Seite).

Die Modifikation macht deutlich, daB die Erzielung von Prestige iiber den
Aufbau von Reputation immer ein Spezialfall ist. Nur wenn die Bevélkerung
inflationsavers ist, sind Reputation und Prestige synonym verwendbar. Sobald
der Bevolkerung das StabilitéitsbewuBtsein aber fehlt, miissen beide Begriffe
voneinander abgegrenzt werden, was in der nun folgenden modifizierten Ver-
sion von BG beriicksichtigt wird.
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36 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

Abbildung 2.4: Reputationsaufbau bei Glaubwiirdigkeit und Unglaubwiirdig-

keit (modifiziertes Modell)
# AnkﬁndigV Erw g \'\nkundlgung
Unglaubwiirdigkeit Glaubwurdlgkelt
Realisation < Erwartung Reallsatlon Erwartung
Reputationsaufbau

Abbildung 2.5: Prestige und Reputation (modifiziertes Modell)

/Erwartung = Realisation \
Erwartung:

Reputation keine Prestige
Antiinflationspolitik

Erwartung: Antiinflationspolitik

2.3 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

Wie im Grundmodell von BG ._gilt auch hier, daB die als zu hoch betrachtete
Arbeitslosenrate mittels einer Uberraschungsinflation kurzfristig gesenkt wer-
den kann.

Verzichtet wird hier jedoch auf die Annahme symmetrischer Informationen,
d.h. Zentralbank und Offentlichkeit verfiigen nun nicht mehr iiber die gleichen
Kenntnisse.?0 Die Wirtschaftssubjekte miissen nicht die wahren Neigungen der
Zentralbank kennen, letztere hat diesbeziiglich einen Informationsvorsprung.
Die Wirtschaftssubjekte haben lediglich eine Vorstellung dariiber, wie sie die
Zentralbank einschitzen, und diese Einschitzung kann die Zentralbank durch
eine ,,gute oder ,,schlechte* Politik beeinflussen.

20 Insbesondere diese Annahme bei BG wurde heftig kritisiert. Vgl. z.B. Blackburn/
Christensen (1989) und Cukierman (1986).
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Die Bedeutung der Reputation 37

Zudem wird die Inflationsrate nicht mehr als Strategievariable der Zentralbank
angenommen. Sie kann sie nur noch beeinflussen, z.B. iiber die Geldmengen-
steuerung, aber nicht mehr allein setzen, da noch weitere Effekte auf die Infla-
tion wirken. Die Strategievariable der Wirtschaftssubjekte bleibt weiterhin die
Inflationserwartung.

Bisher wurde unterstellt, daB nur eine einzige Autoritit dic gesamte Wirt-
schaftspolitik bestimmt.2! Geht man jedoch davon aus, daB zwei Autorititen
diese Aufgabe erfiillen, indem die Politiker fiir die Fiskalpolitik und die Zen-
tralbank, je nach Status mehr oder weniger, fiir die Geldpolitik zustindig ist,
muB man den beschriebenen Ansatz insofern modifizieren, als die Inflations-
rate nun nicht mehr von einem Akteur allein gesetzt werden kann, sondern
durch alle Akteure der Wirtschaftspolitik gemeinsam bestimmt wird:

(2.17) II=Tgp +Igp +Ig mit:
(2.18) Igp =7 -TIzg+(1-v)-TIp esgilt: 0<y<1

Die tatsichlich realisierte Inflationsrate (IT) wird jetzt nicht nur durch die
Geldpolitik (TIgp), sondern auch von der Fiskalpolitik (I'lpp) bestimmt. Zusatz-
lich werden unter der RestgroBe I'g samtliche anderen Faktoren zusammenge-
faBt, die die Inflationsrate noch beeinflussen. Hierbei ist insbesondere an den
EinfluB der Tarifparteien zu denken, deren Lohnpolitik zur Steigerung der In-
flationsrate beitragen kann, wenn Lohne ausgehandelt werden, die iber der
Produktivitat liegen. Ubersteigt die Produktivitatsentwicklung hingegen die
ausgehandelten Lohnsteigerungen, hat die Lohnpolitik einen deflatorischen Ef-
fekt. Sie ist inflationsneutral, wenn beide GréBen sich gleich entwickeln. Die-
ser EinfluB der Tarifparteien gilt unter der Annahme, daB Lohnabschliisse sich
sofort in den Preisen widerspiegeln, wihrend Mengenanpassungen am Arbeits-
markt, z.B. in Form von Entlassungen, erst spiter realisiert werden kénnen.

Neben der Lohnpolitik beeinflussen aber auch Wechselkursentwicklungen oder
externe reale Schocks sowie dhnliches mehr die Inflationsrate. Diese Entwick-
lungen sind von der Zentralbank nicht zu kontrollieren und werden deshalb als
RestgroBe zusammengefaBit. Gleiches gilt fiir die inflatorischen Effekte der von
der Regienung gesteuerten Fiskalpolitik. Auf diese kann die Zentralbank ledig-
lich durch Appelle einwirken. Andererseits sind hier auch die Kreditaufnah-
meméglichkeiten der Regierung bei der Zentralbank von Bedeutung. Aufgrund
der geringen EinfluBmoglichkeit der Zentralbank auf die beiden GroBen Ilgp

21 Die Zentralbank war nur als ausfithrendes Organ der Regierung zu sehen.
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38 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

und Iz wird ihre Summe als unvermeidbare Inflationsrate zusammengefafit,
die mit 2% angesetzt wird.22 Eine Inflationsrate in dieser Hohe lasten auch die
Wirtschaftssubjekte nicht der Zentralbank an, da sie die Zusammensetzung der
Inflationsrate in ihren Erwartungen beriicksichtigen. In die Reputation der Zen-
tralbank flieBt diese unvermeidbare Inflationsrate also nicht ein, sondern nur
der Teil, den sie auch verursacht hat. Sollte die von der Zentralbank nicht ver-
ursachte Inflationsrate 2% iibersteigen, muB die Zentralbank iiber eine entspre-
chende Offentlichkeitsarbeit versuchen, den Wirtschaftssubjekten dies zu ver-
deutlichen, damit sie ihre Reputation nicht ,,ungerechtfertigterweise® verliert.

Verantwortlich ist die Zentralbank fiir die Realisation der von der Geldpolitik
verursachten Inflationsrate. Allerdings ist hierbei wiederum der EinfluB der
Regierung auf die Geldpolitik zu beriicksichtigen, was in Gleichung (2.18) zum
Ausdruck gebracht wird. Die Gewichtung der Teilinflationsraten entspricht den
Machtverhaltnissen, was durch den Parameter y ausgedriickt wird. Je groBer y
ist, desto méichtiger bzw. unabhingiger ist die Zentralbank. Es wird angenom-
men, daB die Zentralbank immer eine geringere Inflationsrate setzt als die Re-
gierung. Diese Annahme erscheint realistisch, wenn man beriicksichtigt, daB
die Regierung starken Anreizen zur Inflationierung unterliegt, wie sich spater
noch zeigen wird. Uber die Anreize der Zentralbank kann man hingegen ohne
weitere Annahmen noch keine Aussagen treffen.23

Diese Annahme beriicksichtigen auch die Wirtschaftssubjekte bei der Bildung
ihrer Erwartungen:

(2.19) TI® =7 -Ti§p +(1-y)-TI§ +2% mit: TT§p < 1%

Die Erwartungen sind um so geringer, je groBer der EinfluB der Zentralbank
auf die Inflationsrate ist. Der Machtparameter y stellt fiir die Wirtschaftssub-
jekte allerdings keine sichere Variable dar, weil sie nur Vermutungen iiber die
Hohe von vy anstellen kénnen. Der Grund dafiir ist darin zu sehen, daB y nicht
ausschlieBlich von der rechtlichen Unabhingigkeit abhingt, die jedes Wirt-
schaftssubjekt im Gesetz nachlesen kann, sondern auch von der informellen
Macht, die nur durch Beobachtung zu ermitteln ist. Allerdings hingt diese in-
formelle Macht von so vielen Faktoren ab, daB sie fiir die Wirtschaftssubjekte
nur schwer einschitzbar ist.

22 Diesen Wert verwendet auch die Bundesbank zur Berechnung ihrer Geldmengenziele.
23 Zu den Anreizen fur die Regierung vgl. Kapitel 3.1 und 3.2. Die Anreize fiir die Zen-
tralbank werden im Kapitel 3.3 analysiert.
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Die Hohe der Inflationserwartungen wird im Ausgangsmodell und hier als In-
dikator fiir die Reputation betrachtet. Allerdings wird die Reputation der Zen-
tralbank hier nur von dem Teil der Inflationsrate bestimmt, der durch die Geld-
politik verursacht wird (Ilgp). Die Hohe der Erwartung beziiglich dieser Grofie
spiegelt also die Reputation der Zentralbank wider. Wihrend die Reputation im
Basismodell eine objektive GroBe darstellt, weil die Wirtschaftssubjekte die
fiir die Reputation relevanten Priferenzen der Zentralbank kennen, handelt es
sich bei der Reputation in der modifizierten Version um eine subjektive GrofBe,
da die Wirtschaftssubjekte ihre Inflationserwartungen nicht mehr in Abhéngig-
keit der tatsichlichen Priferenzen der Zentralbank wihlen. Mit Hilfe aller ih-
nen zuganglichen Informationen, wie den vergangenen Realisationen, dem ju-
ristischen Rahmen fiir die Zentralbank usw., stellen die Wirtschaftssubjekte
Schitzungen fiir die die Reputation bestimmenden GréBen an. Insbesondere
miissen die Wirtschafissubjekte sich eine Meinung bilden iiber die Stabilitits-
vorliebe der Zentralbank und deren Chance, diese auch tatsichlich zu realisie-
ren. Aufgrund dieser Einschitzung, die nicht korrekt sein muB, bilden die Wirt-
schaftssubjekte ihre Inflationserwartungen beziiglich der von der Zentralbank
festzulegenden Inflationsrate, deren Hohe in Verbindung mit der Ankiindigung
der Zentralbank die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik bestimmt. Definitionsge-
mal wird die Glaubwiirdigkeit als Differenz zwischen Ankiindigung einer Po-
litik und den Erwartungen der Wirtschaftssubjekte beziiglich der Realisierung
dieser Ankiindigung verstanden.

Anhand dieser Definition wird auch der Unterschied zwischen den beiden Be-
griffen Reputation und Glaubwiirdigkeit deutlich.2¢ Eine antiinflationire Geld-
politik kann glaubwiirdig sein, selbst wenn eine 10%ige Inflationsrate erwartet
wird, wenn sie angekiindigt wurde. Bedingung ist nur, daB die in der Vorperi-
ode realisierte Rate iiber der gegenwartigen Ankiindigung lag. Andererseits
zeigt eine erwartete Inflationsrate in dieser Héhe, daB die Zentralbank sich
noch nicht den Ruf erwerben konnte, ein Inflationsgegner zu sein. Sie besitzt
also noch keine bzw. noch keine hohe Reputation. Nach und nach kann die
Zentralbank sich aber iiber eine glaubwiirdige Geldpolitik Reputation auf-
bauen. Da annahmegemiB die Ankiindigungen von Periode zu Periode geringer
ausfallen miissen, liegt eine glaubwiirdige Politik nur vor, wenn auch die Infla-
tionserwartungen stiandig zuriickgehen. Dafiir werden die Wirtschaftssubjekte
sich entscheiden, wenn die Zentralbank ihre Erwartungen nicht enttauscht, also
in jeder Periode ihre Ankiindigung auch realisiert.

24 vgl. hierzu auch Kapitel 2.2.
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40 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

Die Zielfunktion der Zentralbank, die zur Bestimmung der Reputation dient, ist
die gleiche wie im Ausgangsmodell:

Q9 Z, =E[zt +q-zt+1] ; auch hier gilt:
2.2) ztzg-th-b-(Ht-Hf) mit: 0<q<lund0<ab<lunda+b=1

Die Zentralbank bewertet die Inflation negativ, wihrend eine Uberraschungs-
inflation wegen ihrer kurzfristig positiven Wirkung auf die Beschiftigung einen
Nutzen stiftet. Wieder hiingen Kosten und Nutzen von den Zielgewichtungen a
und b ab, und q driickt den Diskontierungsfaktor aus. Die Gréflen a, b und q
sind von den Priferenzen der Zentralbank abhangig. Diese stellen fiir die Zen-
tralbank private Informationen dar, weil die Wirtschafissubjekte sie nicht ken-
nen, also nur unvollkommene Informationen besitzen. Dafiir kennen sie auch
hier die Form der Kostenfunktion, wie die Zentralbank sie nutzt. Auf die Werte
fiir die Parameter schlieBen sie durch Beobachtung und Beriicksichtigung der
Rahmenbedingungen, unter denen die Zentralbank wirken muB.

Zur Bestimmung ihrer Erwartungen minimieren die Wirtschaftssubjekte die
Kostenfunktion der Zentralbank, beriicksichtigen dabei aber ihre Schitzungen
fir die Praferenzen der Zentralbank. Die Zentralbank minimiert dann ihrerseits
ihre Kostenfunktion, in der sie die tatsichlichen Werte fiir ihre Neigungen be-
riicksichtigt. Die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte sind ihr dabei
bekannt, da sie vorher bestimmt wurden.

Zu Beginn der Periode kiindigt die Zentralbank aufgrund ihrer Priferenzen
(entsprechend der BG-Formel fiir die optimale Inflationsrate, Gleichung (2.15))
ihre beabsichtigte Inflationsrate an. Realisiert sie diese, die im Falle einer
glaubwiirdigen Geldpolitik auch erwartet wurde, bringt ihr dies Reputation ein,
die sich darin duBert, daB die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen fiir die
nichste Periode senken.

Glauben die Wirtschaftssubjekte jedoch der Ankiindigung der Zentralbank
nicht, so daB ihre Geldpolitik unglaubwiirdig ist, kann die Zentralbank sich nur
Reputation aufbauen, wenn sie die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte ge-
rade nicht erfiillt. Nur die Realisation einer Inflationsrate, die unterhalb der
Erwartungen liegt, filhrt nun zum Aufbau von Reputation. Dabei wird die Re-
putation um so groBer ausfallen, je niher die Realisation der Zentralbank an
ihrer Ankiindigung liegt. Andererseits bedeutet eine zunehmende Differenz
zwischen erwarteter und durchgefiihrter Inflationsrate auch eine Steigerung der
Kosten fiir die Antiinflationspolitik, da die Stabilisierungskrise um so grofer
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Die Bedeutung der Reputation 41

ausfallen muB. Eine hohe Reputation erméoglicht der Zentralbank also die
Durchfithrung einer stabilititsorientierten Geldpolitik, ohne der Gesellschaft
dafiir Kosten in Form von Arbeitslosigkeit aufzuerlegen.

Anders als bei BG sind hier unterschiedliche Grade der Reputation denkbar,
was der folgende Erwartungsmechanismus zum Ausdruck bringt:

IT* =11oPtimal (Opt) — o pe 100% Reputation

(2.20) TI®=40<IT <I1®<I1 Reputation zwischen 0 und 100%
~ b
M= N ohne Reputation

Bei einer Reputation der Zentralbank von 100% gehen die Wirtschaftssubjekte
davon aus, daB die Zentralbank ein absoluter Inflationsgegner ist und den Teil
der Inflationsrate, den sie kontrollieren kann, mit Null festlegt. Da die Wirt-
schaftssubjekte aber auch wissen, daB in die tatsichliche Inflationsrate eine
RestgroBe von 2% eingeht, beriicksichtigen sie dies in ihren Erwartungen. Fiir
die Reputation ist aber ausschlieBlich die Inflationsrate wichtig, die der Zen-
tralbank ,,angelastet® wird, weshalb nur diese im weiteren Verlauf zu beriick-
sichtigen ist. Die schlechteste Inflationsrate (b/a) wird nur erwartet, wenn die
Zentralbank iiberhaupt keine Reputation besitzt. Sobald sie aber eine Reputa-
tion zwischen 0 und 100% genieBt, wie es am realistischsten ist, erwarten die
Wirtschaftssubjekte eine Inflationsrate, die zwischen beiden Extremen liegt.
Vorher waren nur beide Extremfilie moglich, d.h. die Zentralbank besaB Repu-
tation oder nicht.

Allerdings muB der Fall einer positiven, aber nicht perfekten Reputation weiter
differenziert werden, da sowohl eine glaubwiirdige als auch eine unglaubwiir-
dige Geldpolitik vorliegen kann, je nachdem, ob die angekiindigte Inflations-
rate erwartet wird:

e [O<IT°P'=IT*=II° glaubwiirdige Politik
0<ITP' =TT1? <IT® unglaubwiirdige Politik

Zu Beginn jeder Periode kiindigt die Zentralbank aufgrund ihrer Priferenzen
ihre optimale Inflationsrate an, die sie entsprechend der BG-Formel fiir IT®
berechnet. Zwar kennen die Wirtschaftssubjekte die Berechnungsmethode fiir
IT°", da sie aber nicht die wahren Priferenzen der Zentralbank kennen, konnen
sie eine andere Inflationsrate erwarten, als die Zentralbank sie ankiindigt. Fir
diesen Fall einer unglaubwiirdigen Geldpolitik ist fir die Zentralbank die
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42 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

Realisation ihrer Ankiindigung nicht mehr optimal. Sie mu8 dann eine ,,neue
optimale Inflationsrate berechnen, in der sie nun auch die Inflationserwartun-
gen beriicksichtigen muB. Je nach Hohe der Inflationserwartungen wird die
,heue“ optimale Rate variieren. Nun bestimmt also nicht mehr ausschlieBlich
die Zentralbank iiber die optimale Inflationsrate, indem sie ihre Priferenzen
beriicksichtigt, wie dies im BG-Modell der Fall war. Die Zentralbank wird bei
der Wahl ihrer optimalen Rate von den Wirtschaftssubjekten durch deren Rate
restringiert. Diese Erwartungen jedoch spiegeln die Reputation der Zentralbank
wider und kénnen demnach von dieser durch ihre eigene Leistung beeinfluft
werden. Gelingt es der Zentralbank, durch die Realisation einer Inflationsrate,
die unterhalb der Erwartungen liegt, diese zu senken, kann sie somit auch die
fiir sie optimale Inflationsrate von Periode zu Periode senken. Dies war bei BG
nicht der Fall, weil es bei gegebenen Priferenzen der Zentralbank nur eine op-
timale Inflationsrate gab.

Glauben die Wirtschaftssubjekte hingegen die Ankiindigung der Zentralbank,
ist es fiir diese optimal, ihre Ankiindigung einzuhalten. Dies entspricht dem
BG-Fall, d.h. es gibt dann wieder nur eine optimale Inflationsrate. Mit der
Wahl ihrer Inflationserwartungen bestimmen die Wirtschaftssubjekte also dar-
tiber, ob die Zentralbank ihre Ankiindigung realisieren kann oder nicht. Es lie-
gen sich selbst erfiillende Erwartungen vor, da die Zentralbank ihre Ankiindi-
gung realisiert, wenn die Wirtschaftssubjekte daran glauben bzw. andererseits
die Ankiindigung nicht realisiert werden kann, wenn die Wirtschaftssubjekte
diese nicht erwarten.

BG untersuchen mit ihrem Modell nur einen moglichen Fall des Reputations-
aufbaus. Sie gehen davon aus, daB Reputation immer durch die Realisation ei-
ner glaubwiirdigen Geldpolitik aufgebaut wird. Wenn die Zentralbank die In-
flationserwartungen erfiillt, erhilt sie dafiir Reputation, weil die Wirtschafts-
subjekte ihre Erwartungen fiir die nichste Periode senken. Bei BG wird dann
gleich wieder die ,,beste* Inflationsrate erwartet. Da hier unterschiedliche Re-
putationsgrade méglich sind, werden die Inflationserwartungen nur langsam in
Abhangigkeit von der Realisation der Zentralbank gesenkt. So kann die Zen-
tralbank sich nach und nach Reputation aufbauen und sie standig steigern.

Am Basismodell wird kritisiert, daB der Reputationsverlust bei einer schlechten
Politik sowohl in seiner Hohe als auch in seiner Dauer genau bestimmt ist,
ohne dabei die Hohe des Vergehens zu beachten. Jede realisierte Inflationsrate,
die nicht den Erwartungen entspricht, fiihrt dazu, daB sofort die ganze Reputa-
tion verloren geht, und dies genau fiir eine Periode. Die Wirtschaftssubjekte
erwarten wieder die schlechteste Maoglichkeit fiir die Inflationsrate. Die Zen-
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Die Bedeutung der Reputation 43

tralbank realisiert diese dann auch und erlangt so ihre komplette Reputation
zuriick, da sie die Erwartungen erfiillt hat.

Diese Annahme ist realititsfern, da es unwahrscheinlich ist, da mit einer
schlechten Politik ein guter Ruf wiedererlangt werden kann. Im vorliegendem
Erwartungsmechanismus wird bei jeder ,schlechten* Politik die Inflationser-
wartung steigen, auch wenn sie erwartet war, und jede ,,gute” Politik 148t die
Erwartungen sinken. Es gilt also:

M3 <I§=T5" = IIf sinkt nicht = R steigt nicht
falls aber:
M3 <II§>0%2 = IIf sinkt = R steigt

Je ofter die Zentralbank hier eine gute Leistung hervorbringt, desto geringer
werden die Inflationserwartungen, da die Reputation um so héher ist. Die Er-
filllung der Erwartungen fithrt hier nur zur Reputationssteigerung, wenn die
Wirtschaftssubjekte die Ankiindigung der Zentralbank glauben (IT* = IT® = [T?2
= RT). Der Aufbau von Reputation erfordert in diesem Fall einer glaubwiirdi-
gen Geldpolitik auch keine Uberraschungsdeflation. Die Zentralbank muB dann
mit ihrer Antiinflationspolitik keine Arbeitslosigkeit verursachen, indem sie
eine Inflationsrate setzt, die unterhalb der erwarteten liegt. Die Zentralbank
realisiert ihre Ankiindigung, die von den Wirtschaftssubjekten geglaubt wurde,
und kann so von Periode zu Periode geringere Inflationsraten ankiindigen, die
fiir die Wirtschaftssubjekte dann glaubwiirdig sind.

Denkbar ist jedoch auch der Fall, daB die Wirtschaftssubjekte die Ankiindi-
gung der Zentralbank nicht glauben, weil sie deren Priferenzen falsch ein-
schitzen. Dies war bei BG nicht moglich, da diese Unsicherheit beziiglich der
Praferenzen nicht gegeben war. Die Wirtschaftssubjekte waren deshalb in der
Lage, die fiir die Zentralbank optimale Inflationsrate bei deren Priferenzen ex-
akt zu bestimmen. Wird diese Sicherheit aufgegeben, muB auch der Fall einer
unglaubwiirdigen Geldpolitik fir den Reputationsaufbau beriicksichtigt wer-
den. Die Wirtschaftssubjekte werden dann eine héhere Rate erwarten, als die
Zentralbank sie aufgrund ihrer Priferenzen angekiindigt hat (IT° > IT%). Die
vorher angekiindigte Inflationsrate der Zentralbank ist nun nicht mehr optimal
fiir sie, da sie jetzt auch die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte be-
riicksichtigen muf. Die Realisation jeder Inflationsrate unterhalb der Erwar-
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44 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

tungen fithrt zu Kosten in Form von Arbeitslosigkeit?’ , welche bei der Ermitt-
lung der optimalen Inflationsrate auch bedacht werden miissen.

Bevor nun die optimale Inflationsrate bei unglaubwiirdiger Geldpolitik be-
stimmt wird, miissen noch die Variablen y, q, a und b, wie sie in die Zielfunk-
tionen eingehen, naher erklirt werden.

y als Machtparameter der Zentralbank wird um so groBer sein, je unabhingiger
eine Zentralbank ist, was wiederum eine um so geringere EinfluBnahme der
Regierung auf die Geldpolitik, ausgedriickt durch 1-y, impliziert. Diese Varia-
ble taucht in der Zielfunktion selbst zwar nicht mehr auf, bestimmt die Reputa-
tion aber wesentlich mit, indem sie entsprechend Gleichung (2.19) die Erwar-
tungen mit beeinfluBt. Andererseits bestimmt y auch die Richtung der Geldpo-
litik, indem alle iibrigen Werte in Abhingigkeit von y gesetzt werden. Im Ex-
tremfall y=0, d.h. im Falle einer vollkommen abhéngigen Zentralbank, spielt es
keine Rolle, ob die Zentralbank oder die Politiker direkt die Geldpolitik be-
stimmen, da die Zentralbank hier nur als ausfiihrendes Organ zu betrachten ist.
In diesem Fall werden die Wirtschaftssubjekte nicht die Priaferenzen der Zen-
tralbank beriicksichtigen, sondern die der Politiker. Ist die Zentralbank hinge-
gen unabhéngig, wird sie andere Priferenzen haben als die Politiker, was die
Wirtschaftssubjekte in ihrer Zielfunktion beriicksichtigen. Die Reputation ist
also in erheblichem MaBe davon abhingig, wie stark die Zentralbank von der
Politik abhingig ist.

Der Diskontierungsfaktor q=1/1+r dient wieder als MaB fiir die Bedeutung, die
der Zukunft beigemessen wird. Er ist um so hoher, je wichtiger der Zentral-
bank die Zukunft ist. Im Extremfall nimmt er den Wert Eins an, was bedeutet,
daB die Zentralbank die Zukunft als ebenso wichtig erachtet wie die Gegen-
wart und die zukiinftigen Kosten deshalb schon heute voll beriicksichtigt wer-
den. Umgekehrt gilt, daf q um so geringer ist, je hoher die Gegenwartsvorliebe
ist, ausgedriickt durch die Zeitpriferenzrate r.

Da Politiker in der Regel eher kurzfristig denken, weil sie an threr Wiederwahl
interessiert sind und deshalb primér die Wahltermine vor Augen haben, werden
sie tendenziell eine hohe Zeitpriferenzrate haben. Im Gegensatz dazu werden
unabhingige Zentralbanker eher langfristig denken, da sie nicht wahlabhangig
sind und ihre Amtsperioden in der Regel iiber die Wahlzyklen hinausgehen. Es
ist also realistisch, davon auszugehen, daB eine abhingige Zentralbank einen

25 Zugleich fihrt jede Realisation, die nicht den Erwartungen (hier im Sinne von Wiin-
schen) entspricht, zum Verzicht auf Prestige zugunsten der Reputation.
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geringeren Diskontierungsfaktor wihlt als eine unabhingige Zentralbank
(qp <qzp) 2. Auch die Annahme, daB sich q und a tendenziell in die gleiche
Richtung bewegen, erscheint plausibel, da ein eher langfristig orientierter Zen-
tralbanker auch a stirker gewichten wird als b, weil eine Uberraschungsinfla-
tion die Arbeitslosigkeit nur kurzfristig senken kann.

Die beiden Parameter a und b stellen Gewichtungsfaktoren fiir die jeweiligen
Ziele dar. Auch hier driickt a die Inflationsaversion aus. Der Faktor b ist aber
weiter zu interpretieren. Er kann wie bei BG als Vorliebe fiir eine Uberra-
schungsinflation, mit der man zumindest kurzfristig die Beschiftigung steigern
kann, gesehen werden, wenn unterstellt wird, daB die Zentralbank eine iiberra-
schend hohe Inflationsrate produziert, die einen Nutzen stiftet. Die mit b ge-
wichtete Differenz zwischen I'T und IT® kann aber auch zusitzliche Kosten ei-
ner Inflation bedeuten, wenn IT kleiner als IT® gewihlt und eine Stabilisie-
rungskrise hingenommen wird, um eine geringe Inflationsrate zu realisieren.
Wihrend im Basismodell fiir a und b jeder Wert groBer Null zugelassen war,
soll hier thre Summe Eins ergeben, da nur zwei Ziele angestrebt werden und
demzufolge die volle Priferenz auf beide Ziele verteilt werden muB.27

Die Wahl von a, und damit gleichzeitig von b, hingt nun davon ab, ob ein Po-
litiker oder Zentralbanker diese wihlt bzw. wie unabhingig ein Zentralbanker
in seiner Entscheidung sein kann. Der Politiker wird bei seiner Uberlegung die
konjunkturelle Situation sowie den Wahltermin beriicksichtigen. Ausgehend
von der folgenden Matrix sind vier Fille denkbar:

Arbeitslosigkeit hoch gering
Inflation
hoch 1 2
ering 3 4

Diese vier Fille sollen zunichst fiir einen Politiker betrachtet werden. Relativ
einfach erscheint eine Entscheidung in den Fillen 2 und 3. Unabhingig vom
Wahlzeitpunkt wird der Politiker im zweiten Fall seine Inflationsaversion a
bzw. im dritten Fall seine Priferenz fiir die Beschiftigungssteigerung b stirker
gewichten, da hier jeweils nur ein Ziel verletzt ist. Auch der vierte Fall er-

26 g, ist hier zu interpretieren als Wert, den eine abhingige Zentralbank setzt.

27 Diese Annahme fiihrt dazu, daBl man statt b auch 1-a schreiben kénnte, worauf jedoch
zunichst verzichtet wird, um die Vergleichbarkeit zum BG-Modell aufrechtzuerhal-
ten.
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46 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

scheint nicht weiter problematisch, weil beide Ziele gut erfiillt sind und er des-
halb beide gleich gewichten kann. Ein Politiker wird die Geldpolitik dazu nut-
zen, auch das Beschiftigungsziel zu realisieren, weshalb b hier die Uberra-
schungsinflation gewichtet und somit einen positiven Nutzen aus einer Inflation
beschreibt. '

Der einzig problematische Fall ist der erste, da hier beide Ziele verfehit sind.
Die Entscheidung des Politikers wird in diesem Fall vom Wahiltermin abhén-
gen. Steht die Wahl kurz bevor, wird er b stirker gewichten, um die Arbeitslo-
sigkeit zu senken. Da die Beschiftigung schneller reagiert als die Preise, die
erst mit einer zeitlichen Verzégerung, nach Anpassung der Erwartungen, rea-
gieren, wird zum Wahlzeitpunkt ein aus Sicht des Politikers optimales Ergebnis
moglich. Er hat die Arbeitslosigkeit bekampft, ohne dafiir die Inflation noch
weiter zu steigern, was erst nach der Wahl geschehen wird.

Ist andererseits der Wahlzeitpunkt noch in weiter Ferne, wird der Politiker zu-
erst die Inflation bekampfen, also a stirker gewichten, um dann kurz vor der
Wahl b eine groBere Bedeutung beimessen zu kénnen und so wieder die Ar-
beitslosigkeit zu bekiampfen. Aufgrund der unterschiedlichen Reaktionsge-
schwindigkeiten der beiden Ziele kann es im giinstigsten Fall dazu kommen,
daB es dem Politiker genau zum Wahltermin gelungen ist, die Inflation und die
Arbeitslosigkeit zu mindern, was seine Wiederwahlchance betrichtlich stei-
gert.28

Die Gewichtung von a und b von seiten einer unabhingigen Zentralbank ist
vom genauen Ausmafl der Unabhangigkeit, der Konfliktfreudigkeit mit der Re-
gierung sowie der Zielfunktion der Zentralbank abhingig. Eine sehr unabhin-
gige inflationsaverse Zentralbank, die einen Konflikt mit der Regierung nicht
scheut und eventuell sogar die Offentlichkeit hinter sich weiB, wird unabhangig
von der konjunkturellen Situation und dem Wahltermin immer a stark gewich-
ten und b sehr gering. Im Extremfall (der allerdings eher theoretischer Natur
ist) wird sie nur noch versuchen, eine Inflation zu vermeiden, unabhéngig
davon, wie die wirtschaftliche Situation aussieht. Hier gewichtet b eher eine
Uberraschungsdeflation, die einen zusitzlichen Kostenaspekt der Inflation
darstellt, weil eine Stabilisierungskrise von der Zentralbank verursacht wird.

Je abhangiger eine Zentralbank ist, desto eher wird sie sich bei der Wahl ihrer
Priferenzen wie ein Politiker verhalten. Gleiches gilt auch fiir eine zwar unab-
hangige Zentralbank, die aber weniger geneigt ist, sich mit der Regierung aus-
einanderzusetzen. Dies koénnte z.B. der Fall sein, wenn die Zentralbanker sich

28 vgl. dazu auch Késters (1991), S. 158.

Iris Henning - 978-3-631-75125-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:02:27AM
via free access



Die Bedeutung der Reputation 47

bei der Regierung einen ,,Goodwill“ sichern wollen, etwa im Hinblick darauf,
wie sie nach ihrer Zeit bei der Zentralbank weiterbeschaftigt werden.

Nachdem nun geklirt ist, wie die Werte fiir die Parameter a, b und q festgelegt
werden, soll die Reputation formal bestimmt werden. Wie im Grundmodell
wird auch hier zur Vereinfachung von einem 2-Perioden-Modell ausgegangen.
Zur Ermittlung der Reputation der Zentralbank dient die folgende Kostenfunk-
tion als Grundlage?9 :

av)

). 12 by (1, M50 |

(2.21) Zt=Q(Y)‘|:
Auch hier kann ein Anreiz zur Inflation bestehen, weil so die Beschiftigung
kurzfristig steigen konnte. Andererseits liegt aber auch ein Zwang zur Inflati-
onsvermeidung vor, da durch Anpassung der Erwartungen in der nichsten Pe-
riode mit einer steigenden Inflation zu rechnen ist. Wieder fallen die Kosten
erst in der Zukunft an, d.h. der Zwang zur Inflationsvermeidung muf3 mit q ab-
diskontiert werden. Der Anreiz besteht aus dem heutigen Gewinn.

Um den Zwang zur Stabilititspolitik zu bestimmen, muBl wieder die abdiskon-
tierte Kostendifferenz berechnet werden, die sich ergibt aus den Kosten bei
Realisierung der diskretioniren Inflationsrate (dann besdBe die Zentralbank
tiberhaupt keine Reputation) und den Kosten, die bei Erzielung der optimalen
Inflationsrate anfallen wiirden. Letzteres wire der Fall der glaubwiirdigen
Geldpolitik. Wieder ergibt sich der Zwang zur Inflationsvermeidung wie folgt:

A * 1b% a opt2 a b’ opt2
2.22) E|q-Gn-zn)|=q-(G- =5 O )=a5 (71 P
Anders sieht hier die Anreizfunktion aus. Der Anreiz duBert sich zwar wieder
in der Kostendifferenz zwischen den Kosten bei Wahl der Inflationsrate bei
Regelbindung und der bei Betrug, aber die Ertrige fiir die Betrugslésung kon-
nen hier geringer sein.

29 Dies ist die ausfiihrliche Schreibweise. Sie zeigt die Abhiingigkeit der Zielgewichtun-
gen sowie des Diskontierungsfaktors und der Inflationserwartungen von der Macht
der Zentralbank. Zusitzlich werden die Inflationserwartungen noch von der vergange-
nen Leistung bestimmt. Im weiterem Verlauf wird aber verkiirzt nur noch a, b, q und
IT° geschrieben. Auch wird auf das tiefgestellte t verzichtet, da es sich immer um die
gegenwartige Periode handelt. Ist eine andere Periode gemeint, wird dies explizit
herausgestellt.
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Im Basismodell wurde fiir die Betrugslosung unterstellt, daB die Zentralbank
ankiindigt, die optimale Inflationsrate zu realisieren, tatsichlich aber die dis-
kretiondare Rate wihlt, sobald die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen ent-
sprechend der Ankiindigung gesetzt haben. Diese Losung wird deshalb reali-
siert, weil in diesem Modell die Reputation entweder vorhanden ist oder nicht.
In der Modellerweiterung ist auch eine Reputation zwischen 0 und 100% denk-
bar. Die Wirtschaftssubjekte miissen deshalb nicht volles Vertrauen in die Zen-
tralbank setzen, sondern kénnen zwar eine bessere als die schlechteste Inflati-
onsrate erwarten, aber auch nicht die fiir die Zentralbank optimale, selbst wenn
sie diese angekiindigt hat. Fiir die Betrugslosung ergibt sich deshalb bei einer
unglaubwiirdigen Geldpolitik der folgende Ertrag (ausgedriickt in Kosten):

b .
mit: H=; und IT°=TIT° = [T =[T°

b2 b . 1 b2 .
e b (— =11 )=-—-—4+ Db .II®
7 =b(C~T19)=-3-—+b 11

Jetzt bestimmt nicht nur die realisierte Inflationsrate selbst den Ertrag, sondern
auch die Inflationserwartungen, die ihn schmailem. Je groBer aus Sicht der
Wirtschaftssubjekte die Priferenz der Zentralbank fiir die Beschiftigungsan-
kurbelung ist, desto kleiner wird der Ertrag der Inflation, da die Héhe der
Uberraschungsinflation um so geringer ist. Gleiches gilt bei hohen Inflations-
erwartungen, also einer wenig glaubwiirdigen Antiinflationspolitik.

Um den kompletten Anreiz zur Inflation, also den Nutzen aus der Inflation, zu
erhaiten, muBl wieder die Kostendifferenz zwischen den Kosten bei Erzielung
der Inflationsrate bei Regelbindung und denen bei Vorliegen der Betrugslosung
gebildet werden:
2
* =) 2 —opt2 _ _lP_ ey 2. E_ opty2 |, 1. (TTOPt _T7€

(224 H[z z]—zﬂ (=5 +b 119 =2 C-TIP)? +b- (I -IT°)
Die Anreizfunktion in diesem Modell verlduft unterhalb der des Grundmodells,
solange die Inflationserwartungen nicht der optimalen Rate, die angekiindigt
wurde, entsprechen, da der zweite Term dann negativ ist. Entsprechend dem

Erwartungsmechanismus liegt I1° zwischen IT°P* und der diskretiondren Lo-
sung IT = b/a und entspricht nur bei glaubwiirdiger Geldpolitik der optimalen
Inflationsrate IT°P!.
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Die Bedeutung der Reputation 49

Abbildung 2.6:  Abnehmender Anreiz zur Inflationierung bei einer Reputation
zwischen 0 und 100%
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Bei gleichbleibender Zwangfunktion wird die optimale Inflationsrate bei un-
glaubwiirdiger Geldpolitik in Richtung Ursprung verschoben, da der Nutzen
einer Uberraschungsinflation geringer wird. Andererseits muB beriicksichtigt
werden, daB die Realisation einer geringeren als der erwarteten Inflationsrate
Kosten in Form einer Stabilisierungskrise verursacht, die bei der Berechnung
der optimalen Inflationsrate zu beriicksichtigen sind. Diese Kosten einer Anti-

Abbildung 2.7:  Zunehmender Anreiz zur Inflationierung bei einer Reputation
zwischen 0 und 100%
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50 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

inflationspolitik stellen wiederum einen Anreiz zur Inflationierung dar, was
eine Verlagerung der Kurve nach oben bedeutet.

Je nach Stirke der Verlagerung fillt bei unglaubwiirdiger Geldpolitik die opti-
male Inflationsrate besser, schlechter oder genau so hoch aus wie im Fall von
BG bei glaubwiirdiger Politik. Zur exakten Bestimmung der optimalen Inflati-
onsrate bei unglaubwiirdiger Geldpolitik werden wieder die Anreiz- und
Zwangfunktion gleichgesetzt:

b

a b? o a .
12 2 ropt2 =2 2 _1opt 2 L(TTOPt _ 1€
q[z (az IT )} 2(a I +b-(IT IT%)

2b ., 1-gb> b [ 2a .., 1-q
2.25) TI°Pt = JI¢ - ——— JI¢ -
(2.23) \/a~(1+q) 1+q a2 a \/b-(1+q) n 1+q

Damit fiir TI°P* eine Losung existiert, darf der Wurzelausdruck nicht negativ
werden. Die folgende Bedingung muB} deshalb erfiillt sein30

. 1b
(226) I1°25—-(1-q)

Sobald die Inflationserwartungen genau diesem Wert entsprechen, liegt die
Nullosung vor. Die Zentralbank kann dann eine Inflationsrate von Null realisie-
ren. Im Basismodell ist dies nur der Fall, wenn q=1 oder b=0 gesetzt werden.
Diese Moglichkeiten wurden aber von vornherein ausgeschlossen, da dies be-
deuten wiirde, daB die Regierung entweder eine Zeitpriaferenzrate von Null
hitte oder ihr die Beschaftigung nicht wichtig wire. Beide Fille sind aber fiir
eher kurzfristig denkende Politiker unrealistisch.

Im vorliegenden Fall sind beide Moglichkeiten durchaus denkbar, da man einer
unabhingigen Zentralbank zutrauen kann, daB sie die Zukunft genauso stark
beriicksichtigt wie die Gegenwart (q=1) oder ausschlieBlich das Stabilitatsziel
verfolgt (a=1 = b=0). Zusitzlich ist die Nullinflation hier die optimale Lésung,
wenn die Inflationserwartungen genau dem Wert aus Gleichung (2.26) entspre-
chen. Dies bedingt jedoch, daB die Wirtschaftssubjekte die Praferenzen der
Zentralbank kennen bzw. richtig einschitzen. Solange die Zentralbank ihre
maximale Reputation noch nicht erreicht hat, wird dieser Fall kaum eintreten.
In der Regel werden die Inflationserwartungen héher ausfallen, als sie aufgrund

30 Im folgenden wird davon ausgegangen, daB diese Bedingung erfuillt ist.
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Die Bedeutung der Reputation 51

der tatsichlichen Praferenzen gerechtfertigt wiren. Bei unglaubwiirdiger Geld-
politik wird also eine Inflationsrate erwartet, die oberhalb der Ankiindigung der

Zentralbank liegt (IT° > IT%),

Eine von der Zentralbank verursachte Inflationsrate von Null ist demnach wie
bei BG ohne Stabilisierungskrise nur erreichbar, wenn die Zentralbank b=0
oder g=1 setzt, was die Wirtschaftssubjekte zudem wissen miissen, also I1°=0
gilt. Kennen die Wirtschaftssubjekte die wahren Priferenzen der Zentralbank
hingegen nicht, ist eine Nullinflation immer nur zu dem Preis einer Stabilisie-
rungskrise erreichbar.

Die von der Zentralbank errechnete und realisierte optimale Inflationsrate ist
hier jedoch nicht wie im BG-Modell die tatsachlich auch realisierte, da letztere
sich entsprechend Gleichung (2.17) zusammensetzt. Demnach wird die tat-
sichliche Rate noch um einen Teil, den die Zentralbank nicht kontrollieren
kann, nach oben ,,verzerrt. Da dieser unkontrollierbare Teil aber mit 2% fest-
gesetzt wurde, den auch die Wirtschaftssubjekte bei ihrer Erwartungsbildung
und die Zentralbank bei ihrer Ankiindigung beriicksichtigen, kann aus der rea-
lisierten auf die von der Zentralbank verursachte Rate geschlossen werden.
Anhand dieser Rate ziehen die Wirtschaftssubjekte dann SchluBfolgerungen
beziiglich der Priferenzen der Zentralbank, die sie bei ihrer Erwartungsbildung
beriicksichtigen.3!

Werden die so gebildeten Inflationserwartungen um 2% gemindert, hat man die
Hohe der Inflationserwartungen, die nur den von der Zentralbank zu verant-
wortenden Teil enthalt und hier die Reputation zum Ausdruck bringt. Zur Fest-
setzung threr Erwartungen konnen die Wirtschafissubjekte nur die tatsichlich
realisierte Inflationsrate zur Hilfe nehmen, was ein Problem fiir die Zentralbank
darstellen kann, wenn der von ihr nicht zu beeinflussende Inflationsanteil 2%
ibersteigt.

Selbst wenn eine vollkommen unabhingige Zentralbank (y=1) also eine Inflati-
onsrate von Null realisieren sollte und die Lohnabschliisse die Inflationsrate

31 Die Hohe der Erwartungen fir die nichste Periode hingt also von der optimalen In-
flationsrate dieser Periode ab. Die Bestrafung (Belohnung) in Form steigender (sin-
kender) Erwartungen erfolgt damit nicht unabhingig von der tatsichlichen , Erwar-
tungsenttauschung® der Wirtschaftssubjekte, wie dies bei BG der Fall war. Ein Mo-
dell, in dem die GroBe der Abweichung zwischen Inflationserwartungen und tatséich-
licher Realisation die Reaktion der Wirtschaftssubjekte bestimmt, haben Nowaihi/
Levine (1993) beschrieben. Sie gehen insbesondere darauf ein, daB es bei nur geringer
Abweichung zu keinerlei Reaktion der Wirtschaftssubjekte kommt.
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52 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

nicht verandern sowie auch keine anderweitigen Verzerrungen vorliegen, kann
es nicht zu einer tatsichlich realisierten Inflationsrate von Null kommen, so-
lange die Fiskalpolitik inflationstreibend wirkt.

Gleichzeitig zeigt Gleichung (2.17), wie die Erwartungen hier gebildet werden.
Im Gegensatz zu den anderen Modellen werden sie nicht direkt von der ver-
gangenen Leistung der Akteure bestimmt, sondern nur indirekt. Aus den er-
brachten Leistungen schlieBen die Wirtschaftssubjekte auf die Stabilititsorien-
tierung sowie die Zeitpriferenzrate der Autontiten.32 Dabei werden die Wirt-
schaftssubjekte die Werte von a bzw. q aber nicht ausschliellich davon ab-
hiangig machen, fir wie inflationsavers sie die Zentralbanker halten, sondemn
auch davon, ob diese ihre Inflationsaversion auch durchsetzen kénnen, was
durch y zum Ausdruck gebracht wird. Je geringer die tatsachliche Inflationsrate
ist, desto héher wird y sein und desto héher wird der Wert fiir a angesetzt.
Somit kénnen die Zentralbanker auch hier durch ihr eigenes Handeln die Er-
wartungen beeinflussen, die ihrerseits die von der Zentralbank realisierte Infla-
tionsrate beeinflut und somit die Reputation der Zentralbank. Andererseits
wird bei der Erwartungsbildung auch der institutionelle Rahmen beriicksichtigt,
der durch y zum Ausdruck kommt und von den Zentralbankern nicht beeinfluf3t
werden kann.33

Eine weitere Interpretation der Erwartungen, insbesondere der Vergleich zum
Basismodell, erfolgt spiter noch ausfiihrlicher. Zunichst sollen die Bestim-
mungsgrofen der Erwartungen sowie der Reputation selbst naher untersucht
werden.

Um die Wirkungsrichtung der zwei die Erwartungen beeinflussenden Variablen
zu bestimmen (a und q), muB die Erwartungsfunktion entsprechend abgeleitet
werden. Zunichst aber muB sie noch mit der Hilfsvariablen x > 1 erweitert

. . . e 1D .
werden, da in der Regel die Ungleichung I1° > 2% (1-q) gelten wird:

32 Die Gewichtung der Vorliebe zur Beschiftigungsankurbelung muf$ nicht explizit be-
stimmt werden, da sie sich aus der Stabilitdtsorientierung ergibt. Es gilt: b=1-a. Im
weiteren Verlauf wird b so ausgedriickt.

33 So wird auch ein Zentralbanker, von dem die Offentlichkeit weiB, daB er stabilitits-
bewuBt ist, keine hohe Reputation genieBen, wenn ihm die Méglichkeit zur Durchset-
zung seiner Priferenzen fehlt. Wenn er also nur in einer von der Regierung abhangi-
gen Zentralbank wirken kann, werden die Wirtschafissubjekte bei der Einschatzung
uber die potentielle Teilinflationsrate a tendenziell geringer gewichten, da dies tat-
sichlich von der Regierung dominiert wird. Die Reputation der Zentralbank wird also
eher gering ausfallen.
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1 1- -)-a-(1-a)-1 1- -a-l+a 1- -1
28! qu_()az( a1 _1-q -a-l+a 1-q -1 _,

@27) =73 2 2 X2 2 M2

Demnach nehmen die Inflationserwartungen mit steigender Inflationsaversion
ab. Das heiBt andererseits, daB sie steigen, wenn die Bevolkerung meint, ei-
nem Geldpolitiker gegeniiberzustehen, dem die Beschiftigung wichtiger ist

(bT=I1e1).

Analog ist die Wirkung von q auf I1® zu untersuchen. Es gilt:

1
=—-x-—-(-1)<0
oq a X3 1
Je wichtiger dem Zentralbanker nach Meinung der Offentlichkeit die Zukunft
erscheint, desto geringer werden diese ihre Erwartungen setzen. Dies Ergebnis
kann aber nicht iberraschen, da sich a und q in die gleiche Richtung ent-
wickeln.

Beide Ableitungen zeigen jedoch nur die Wirkung auf die Inflationserwartun-
gen, wenn die Wirtschaftssubjekte meinen, daB ein Priferenzwandel stattge-
funden hat. Interessant ist jedoch auch der Fall, daB ein Priaferenzwandel tat-
séchlich vorliegt. Im Normalfall werden die Wirtschaftssubjekte dies anhand
der von der Zentralbank realisierten Inflationsrate ablesen konnen. Denkbar ist
aber auch, daB eine zunehmende Stabilititsorientierung der Zentralbank von
den Wirtschaftssubjekten nicht erkannt werden kann, weil der von der Zentral-
bank nicht kontrollierbare Teil der Inflationsrate in einer Periode héher ausfallt
als urspriinglich angenommen. Es kann demnach sein, daB trotz groBerer An-
strengung der Zentralbank beziiglich einer Antiinflationspolitik eine héhere In-
flationsrate realisiert wird, weil ein exogener Schock zu einer gréBeren Rest-
groBe fithrte. Nur wenn die Zentralbank den Wirtschaftssubjekten diese Ent-
wicklung glaubhaft vermitteln kann, werden die Inflationserwartungen in der
néchsten Periode nach unten angepafBt. Glauben die Wirtschaftssubjekte jedoch
nicht an die ,,Schuld*“ externer Faktoren, wird das tatsichlich gestiegene Sta-
bilititsbewuBtsein der Zentralbank nicht durch sinkende Inflationserwartungen
honoriert, sondern eventuell sogar mit steigenden Erwartungen quittiert. Die
Wirkungsrichtung der Inflationserwartungen auf die Anderung der tatsichli-
chen Priferenz ist also nicht eindeutig bestimmbar. Die Ableitung der Inflati-
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54 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

onserwartungen nach der tatsichlichen Priaferenz kann somit positiv, negativ
oder Null werden.34

Um zu zeigen, wie die einzelnen GroBen die Reputation beeinflussen, sind die
Ableitungen von 1?8 nach I1¢, a und q zu bilden.

1

2:(1-a) .o 1-q (1-a)’ 2
a-(1+q)  1+q a2

(2.29) T%B=

Es gilt hierbei die Annahme, daB dieser Ausdruck nicht negativ werden soll.
Da Reputation im Sinne von Stabilititsorientierung definiert wird, fithrt die
Realisation negativer Inflationsraten nicht zur Reputation. Eine perfekte Repu-
tation liegt immer vor, wenn eine Nullinflation von der Zentralbank ,kosten-
los* produziert werden kann. Leitet man nun die von der Zentralbank reali-
sierte Inflationsrate nach den Inflationserwartungen ab, ergibt sich der folgende
Ausdruck:

1
a*® 112.(1-a) pe_1-a (1-a)* |2 2:(-a)
or® 2 |a-(1+q) 1+q a2 a-(1+q)

(2.30)

Die Vorzeichenanalyse ergibt, daB mit steigenden Inflationserwartungen auch
die Inflationsrate steigt, da der erste Term annahmegemiB positiv ist und bei
Ausschlufl der Extremlosung a<l gilt, womit auch der zweite Term positiv
wird. Geringe Inflationserwartungen erméglichen also die Realisation einer ge-
ringen Inflationsrate, welche ihrerseits zum Reputationsaufbau (R) beitrigt, da

gilt:
el =128y > r 1

Anders sicht die Wirkungsrichtung der beiden Variablen a und q auf [T°® aus,
wie mit den folgenden beiden Ableitungen gezeigt werden kann;

an“® 1 1
oa 2 ‘/2.(1—21).r.[e 1-q (1-2)2

a-(1+q) _1+q' a2

34 Im weiteren Verlauf wird aber davon ausgegangen, daB die Wirtschafissubjekte einen
Préferenzwandel zumindest in seiner Richtung erkennen.
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2 -la-(i-a) .. 2-(1-a) 8I° 1-q 2-(1-a3)-(-D- a?-(1-a)*-2-a
1+q a2 ' a-(1+q) 6a 1+q at

ZB
1 1- 1-
aH - [2 q a (1 X)]
Oa 5. 202 e 1-q (1-a)? 1+q a3
a-(1+q) 1+q a2

(2.31)

Da x groBer als Eins ist, wird die gesamte Losung negativ, und somit sinkt [T2
mit steigendem a. Mit steigender Inflationsaversion sinkt die optimale Inflati-
onsrate also, und die Reputation kann steigen. Entsprechendes gilt fiir g:

o’ 1
% 2.0-2) .. 1-q (-2
> \/a (1+q) - 1+q a2

2:4=8) gy 2-(1—a).6He_(l—a)z'—(l+q)—(1—q):|
a.(1+q)? Ta(ve) g a2 (1+q)*

o’ 1 (1-a)?

= 2.
M [20-8) o 1-g (-2)? [ a® - (1+q)?
Va-(+q) " T1+q 42

(2.32) -(1—x)]< 0

Auch dieser Ausdruck ist negativ, weil x groBer als Eins ist. Als Ergebnis
bleibt festzuhalten, daB die optimale Inflationsrate der Zentralbank um so ge-
ringer ist, je geringer die Inflationserwartungen und je hoher ihre eigene Stabi-
litatsorientierung a sowie q, der Gewichtungsfaktor der Zukunft, sind. Je gerin-
ger aber die realisierte Rate wird, desto hoher wird die Reputation.

Bevor im nichsten Kapitel diskutiert wird, wie die Bestimmungsgrofen der
Reputation zu verdandern bzw. beeinflussen sind, wird noch ein Vergleich mit
dem Basismodell vorgenommen, welches ausschlieBlich eine glaubwiirdige
Geldpolitik unterstellt.

Bei glaubwiirdiger Geldpolitik spielen die Inflationserwartungen keine Rolle
fir die optimale Inflationsrate der Zentralbank. Lediglich die Priferenzen der
Zentralbank sowie deren Zeitpriferenzrate bestimmen diese Rate:

1 b _. o . . .
I1°Pt = 1+q o Dies andert sich jedoch, wenn die Wirtschaftssubjekte der

Ankiindigung der Zentralbank nicht glauben. Dann spielen die Erwartungen
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56 Das modifizierte Barro/Gordon-Modell

eine herausragende Rolle fiir die optimale Inflationsrate. Sobald keine Nullin-
flation erwartet wird, steigt die optimale Rate allein aufgrund der Inflationser-
wartungen. Thre Hoéhe bestimmt dann, bei gegebenen Priferenzen der Zentral-
bank, die optimale Inflationsrate. Es 148t sich zeigen, daB die optimale Inflati-
onsrate bei unglaubwiirdiger Antiinflationspolitik immer iiber der optimalen
Inflationsrate bei glaubwiirdiger Geldpolitik liegt:

1- 1-q b b 2-a e 1-q e 1-q b
. — >—.—
(2.33) 1+q a a \[b~(l+q) I1 174 wenn gilt: IT 1+q a

Sobald die Wirtschafissubjekte der Ankiindigung der Zentralbank nicht glau-
ben und ihre Erwartungen hoher setzen, ist nur noch eine hohere Inflationsrate
fiir die Zentralbank optimal. Der Aufbau von Reputation ist bei unglaubwiirdi-
ger Geldpolitik also nicht nur zum Preis einer Stabilisierungskrise zu erzielen,
er wird auch einen lingeren Zeitraum beanspruchen. Es wire fiir die Reputa-
tion der Zentralbank also forderlich, wenn die Wirtschaftssubjekte die Geld-
politik als glaubwiirdig ansehen wiirden. Dann wire die ,bessere” optimale
Inflationsrate des BG-Modells realisierbar. Allerdings muf3 nochmals die unter-
schiedliche Bedeutung der Erwartungen im BG-Modell und in der Erweiterung
herausgestellt werden.

Bei BG handelt es sich nicht um Erwartungen im eigentlichen Sinne. Die Wirt-
schaftssubjekte kennen das Modell und haben alle Informationen, die die Poli-
tiker auch haben. Es liegt keine Unsicherheit vor. Der Erwartungsmechanismus
war auch nicht konzipiert, um eventuelle Unsicherheiten zu senken, sondern ist
als Drohmechanismus zu verstehen.

Die Wirtschaftssubjekte drohen eine adaptive Erwartungsbildung insofern an,
als sie bei einer schlechten Politik in der nichsten Periode die schlechteste In-
flationsrate erwarten wiirden und bei guter Politik auch fiir die nichste Periode
mit einer solchen rechnen und demzufolge die optimale Inflationsrate erwarten.
Allerdings stellt dieser Sanktionsmechanismus nur eine schwache Drohung dar,
weil es sich um eine geringe Strafe handelt. Die Politiker wissen von vornher-
ein, daB sie eine Periode lang mit hoheren Erwartungen zu rechnen haben und
diese wieder senken kénnen, wenn sie dann tatsdchlich eine , schlechte™ Politik
durchfithren, was sie dann tun werden.

In der vorliegenden Modellerweiterung werden Inflationserwartungen gebildet,
weil die Wirtschaftssubjekte unsicher sind beziiglich der Priferenzen der Zen-
tralbank. Sie nutzen deshalb alle Informationen, die ihnen zuginglich sind. Mit
jeder Handlung der Akteure nehmen diese Informationen zu und werden in den
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Inflationserwartungen berticksichtigt. Auch hier liegen rationale Erwartungen
vor, da die Wirtschaftssubjekte die Anreizstrukturen der Zentralbank kennen.
Asymmetrische Informationen aber fithren dazu, daB sie iiber die Priferenzen
der Zentralbank nur Vermutungen anstellen kénnen, die sie aus allen ihnen zu-
génglichen Informationen bilden.

Fiir die Reputation bedeutet dies, daB es sich im Grundmodell um eine objek-
tive GroBe handelt, die richtig oder falsch sein kann, da die Offentlichkeit die
Politikerpriferenzen kennt. Im vorliegenden Modell wird die Reputation als
Meinung der Offentlichkeit iiber die Akteure verstanden. Ob diese Meinung
richtig oder falsch ist, spielt hierbei keine Rolle. Die Zentralbank kann diese
Meinung aber durch eine entsprechende Politik im positiven oder negativen
Sinne beeinflussen.

Die Folge einer positiven Reputation ist in beiden Modellen die gleiche, sie
kann die Inflationsrate senken, ohne zusitzlich Kosten in Form steigender Ar-
beitslosigkeit hinnehmen zu miissen, was zugleich die Bedeutung der Reputa-
tion fiir eine erfolgreiche Antiinflationspolitik zum Ausdruck bringt. Es miissen
deshalb die die Reputation bestimmenden GroBen niher untersucht werden. Im
Basismodell hat lediglich die zuletzt realisierte Inflationsrate die Reputation
bestimmt. In der Erweiterung wurde sie als von mehreren Variablen abhingig
betrachtet: dem StabilitatsbewuBtsein a bzw. der Vorliebe zur Beschiftigungs-

stimulierung b, der Zukunfisorientierung q und den Inflationserwartungen IT¢,
die zugleich iber die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik entscheiden. Diese
GroBen wiederum sind alle von y, dem Machtparameter der Zentralbank, ab-
hangig.

Das beschriebene Modell war auch notwendig, um die die Reputation bestim-
menden (,,direkten) Determinanten herauszuarbeiten. Fiir die weitere Arbeit
besteht das Ziel nun darin, zu untersuchen, welche GroéBen wiederum die ,,di-
rekten” Determinanten bestimmen, beziiglich der Reputation also ,,indirekte*
Determinanten darstellen. Anhand dieser Analyse kann also gezeigt werden,
wie eine Zentralbank eine moglichst hohe Reputation erlangen kénnte. Dies ist
die Fragestellung fiir das folgende Kapitel, in dem der modelltheoretische Rah-
men um den Analyserahmen der Neuen Politischen Okonomie erganzt wird.
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Die Leistung einer Zentralbank 59

3 Der Aufbau von Reputation

Im Gegensatz zum BG-Modell, das die Reputation als ausschlieBlich von der
Leistung abhingig sieht, wird sie hier von mehreren Determinanten bestimmt.
Die Leistung - im Sinne der Realisierung geringer Inflationsraten - kann anhand
realisierter Ergebnisse und bestehender Anreize zur Inflations- bzw. Antiinfla-
tionspolitik beurteilt werden. Letztere sind insbesondere dann wichtig, wenn
eine Zentralbank erst neu gegriindet wird und demzufolge nicht auf Erfah-
rungswerte zuriickgegriffen werden kann. Bei der Analyse der Antiinflations-
politik ist es also sinnvoll, zunichst die Inflationsanreize zu untersuchen, um
potentiell Begiinstigte der Inflation zu ermitteln. Dies geschieht in Kapitel 3.1
mit dem Ergebnis, daB insbesondere die Regierung, d.h. wahlabhingige Politi-
ker, Anreize fiir eine Inflationspolitik haben.

Im Kapitel 3.2 wird weiterhin gezeigt, da die fir die Reputation notwendige
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik wiederum fiir Politiker ein besonderes Pro-
blem darstellt. Wenn die Geldpolitik von Politikern bestimmt wird, ist sie auf
drei Ebenen nicht glaubwiirdig: Eine Antiinflationspolitik ist zum ersten aus
politischen Griinden nicht voll glaubwiirdig, weil demokratisch gewihlte Re-
gierungen aufgrund der Wahlzyklen den Inflationsanreizen nachgeben werden.
Zweitens kann aufgrund strategischer Uberlegungen die optimale Inflationsrate
so lange nicht erreicht werden, wie die Politiker noch einen diskretioniren
Spielraum in der Geldpolitik besitzen. Fiir die Zentralbank werden die fiir die
Politiker geltenden Anreize und Probleme dann relevant, wenn die Zentralbank
nur ausfithrendes Organ der Regierung ist. In diesem Fall sind die Ziele der
Zentralbank mit denen der Regierung identisch, und es ist letztlich irrelevant,
ob die Geldpolitik durch von der Regierung abhiingige Zentralbanker oder di-
rekt von den Politikern durchgefiihrt wird. Drittens kommt es zusétzlich, ob die
Zentralbank abhingig ist oder nicht, zu einem ,technologischen* Glaubwiir-
digkeitsproblem, wenn die Wirtschaftssubjekte davon iiberzeugt sind, daB die
Geldpolitik wegen von der Zentralbank nicht zu kontrollierender Stérfaktoren
im TransmissionsprozeB nicht entsprechend ihrer Zielsetzung wirken kann.!

Insgesamt zeigt sich, daB eine notwendige Bedingung fiir eine auf allen Ebenen
glaubwiirdige Antiinflationspolitik darin besteht, daB die Regierung ihre Macht
iber die Geldpolitik an eine unabhingige Zentralbank abtritt. Deshalb wird im
Kapitel 3.3 zunichst die juristische Seite der Unabhingigkeit diskutiert. Da es
aber nicht gesichert ist, daB diese formelle Macht auch faktisch umgesetzt

1 Zu dieser Einteilung der Glaubwiirdigkeitsprobleme vgl. Hamacher (1995).
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wird, muB die tatsdchliche Macht hinterfragt werden. Man kann hier auch von
informeller Macht der Zentralbank sprechen.

Die volle Unabhingigkeit der Zentralbank in formeller und informeller Hinsicht
stellt aber noch keine hinreichende Bedingung fiir eine Antiinflationspolitik
dar. Wenn im Sinne der Neuen Institutionentkonomie von einer eigennutz-
maximierenden Zentralbank ausgegangen wird, stellt sich die Frage, inwie-
weit eine Antiinflationspolitik der Interessenlage der Zentralbanker entspricht.
Bestehen hier potentielle Diskrepanzen, ist zu untersuchen, ob Kontrollme-
chanismen existieren, die die Zentralbank zum gewiinschten Verhalten
,.zwingen®. Sollten solche Mechanismen nicht existieren, miissen den Zentral-
bankern Anreize gesetzt werden, die es aus ihrer Sicht optimal erscheinen las-
sen, eine glaubwiirdige Antiinflationspolitik zu verfolgen und somit die gesell-
schaftliche Wohlfahrt zu maximieren. Als mégliche Anreize werden im Kapitel
3.4 die Offentlichkeitsarbeit, eine Regelbindung sowie personliche Anreize fiir
die Zentralbanker analysiert.

Bei der gesamten Diskussion ist zu beachten, daB die beschriebenen Faktoren

nicht nur auf die die Reputation bestimmenden Determinanten (a, b, q, I1%)
wirken, sondern umgekehrt die Reputation auch die beschriebenen Faktoren
beeinflut. Es handelt sich hier also um ein Riickkopplungsmodell.

3.1 Die Leistung einer Zentralbank
3.1.1 Erfahrungen als Indiz fiir die Leistung

Wie aus Gleichung (2.17) hervorgeht, bestimmt die Zentralbank die Inflations-
rate nicht allein. Auch die Fiskal- und Tarifpolitik sowie auBenwirtschaftlich
bedingte Storungen beeinflussen sie zumindest kurzfristig. Die Inflationsrate,
die von den Wirtschaftssubjekten beobachtet werden kann, stellt deshalb kei-
nen sicheren Indikator fiir die Leistung der Zentralbank dar. Sie kann den Wirt-
schaftssubjekten immer nur Anhaltspunkte iber das Verhalten der Zentralbank
liefern.

Die Bewertung der kurzfristigen Inflationsrate hiingt aber auch von der Offent-
lichkeitsarbeit der Zentralbank ab. Sie kann durch 6ffentliche Erklarungen dazu
beitragen, daB die Wirtschaftssubjekte besser einschitzen kénnen, welchen
Teil der Inflationsrate die Fiskal- bzw. die Tarifpolitiker ,,verschuldet” haben.
Hier wird die gegenseitige Abhangigkeit von Leistung und Reputation beson-
ders deutlich. GenieBt die Zentralbank schon eine hohe Reputation, werden die
Wirtschaftssubjekte ihr eher glauben, als wenn sie noch keine bzw. erst eine
sehr geringe Reputation aufgebaut hat. Im Falle einer hohen Reputation ist es
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sogar denkbar, daB es der Zentralbank gelingt, einen Teil der von ihr ,,ver-
schuldeten“ Inflationsrate auf die Regierung bzw. Tarifpartner abzuschieben.
Allerdings hat sie diese Moglichkeit nicht iiber unendlich viele Perioden, da es
irgendwann unglaubwiirdig wird und sie an Reputation verliert.

Hat die Zentralbank im umgekehrten Fall noch keine oder nur eine geringe Re-
putation, ist es moglich, daB sie fiir die von anderen zu verantwortenden Teile
der Inflationsrate verantwortlich gemacht wird und ihr damit die Moglichkeit
zum Reputationsaufbau zumindest erschwert wird.

Da die kurzfristige Inflationsrate nur ein unsicherer Indikator fiir das Verhalten
der Zentralbank ist, ist es sinnvoll, einen zusitzlichen Indikator heranzuziehen,
der genauere Aussagen iiber das tatsichliche Verhalten der Zentralbank liefern
kann. Eine solche GroBe stellt die langfristige Inflationsrate dar, weil langfri-
stig jede Inflation von der Zentralbank finanziert werden muB.

Problematisch kann die Beurteilung der Leistung jedoch werden, wenn die
Zentralbank noch nicht (lange) existiert und noch keine Erfahrungswerte vor-
liegen, aus denen die Wirtschaftssubjekte ihre Informationen ziehen kénnen.
Dann bleibt ihnen ausschlieBlich die Moglichkeit, die sehr kurzfristig realisier-
ten Inflationsraten zu Hilfe zu nehmen, die die beschriebenen Unsicherheiten
beinhalten. Wird eine Zentralbank sogar erst neu gegriindet und empirische
Daten liegen noch nicht vor, kénnen nur Vermutungen iiber das Verhalten der
Zentralbank angestellt werden. Ein Indiz fiir das zu erwartende Verhalten stel-
len die Anreize dar, denen die Akteure unterliegen. Als erste Frage stellt sich
deshalb, ob es im Sinne der Zentralbank ist, eine Inflation zu vermeiden bzw.
geringe Raten anzustreben, oder ob sie aus der Inflation Vorteile ziehen kann.

3.1.2 Inflationsanreize

Ob eine Zentralbank Vorteile aus einer Inflation zieht oder nicht, wird wesent-
lich von ithrem Abhéingigkeitsgrad von der Regierung bestimmt. Wird die Geld-
politik de facto von der Regierung bestimmt, unterliegt die Zentralbank starken
Inflationsanreizen, da die Inflation nicht nur direkte Vorteile fiir die Regierung
ermoglicht, sondem auch zur Verbesserung der Position bestimmter Wihler-
gruppen beitragen kann. Eine demokratisch legitimierte Regierung ist immer
wahlabhingig und zieht deshalb auch Vorteile daraus, wenn sie bestimmte
Gruppen begiinstigt, da so ihre Wiederwahlwahrscheinlichkeit zunehmen kann.

Die direkten Vorteile fiir die Regierung aus einer Inflation ergeben sich aus
einer besseren Finanzierungsmdglichkeit des staatlichen Budgets. In erster Li-
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nie ist hier an Seigniorage-Gewinne der Regierung zu denken.? Sie resultieren
aus der Einnahmesteigerung aus der Emission von Zentralbankgeld. Insofern
stellt die Inflation eine Art Steuer auf die Kassenhaltung dar.3 Obwohl bei zu-
nehmender Inflationsrate die Wirtschaftssubjekte ihre Realkassenhaltung min-
dem, steigt die nominelle Geldmenge, d.h. die Wirtschaftssubjekte miissen sich
den Nutzen der Geldhaltung bei Inflation mit dem Geldemittenten teilen.# Die-
ser Nutzen des Geldproduzenten wird als Inflationssteuer interpretiert. Ein
Mangel an anderen effizienten Steuerquellen konnte einen Anreiz fiirr die Re-
gierung zur Inflationierung darstellen. Es wurden bereits Modelle zur Frage
entwickelt, welche ,, Inflationspolitik* zum maximalen Steueraufkommen fiihrt.

Neben diesen Seigniorage-Gewinnen zieht die Regierung aber noch weitere
Vorteile aus den Umverteilungseffekten der Inflation.5 Nach der Transferein-
kommens-Hypothese erhalten Bezieher von Nicht-Markteinkommen, z.B.
Rentner und Sozialhilfeempfinger, keinen vollen Inflationsausgleich. Da eine
Erhéhung dieser Einkommen immer eine politische Entscheidung ist bzw. einer
gesetzlichen Regelung bedarf, wird die Entwicklung zumindest mit einer Zeit-
verzogerung verbunden sein.

Entsprechend der Nettoeinkommens-Hypothese steigen in einer inflationdren
Volkswirtschaft die realen Steuerertrige, ohne daB die realen Einkommen stei-
gen. Bei Vorliegen einer progressiven Einkommenssteuer nehmen die Steuer-
einnahmen des Staates iiberproportional zum Einkommen zu, was auch als
,kalte Progression bezeichnet wird.6

Aber nicht nur die Einkommensseite des Staates wird von einer Inflationierung
positiv betroffen, auch die Ausgabenseite wird begiinstigt. So geht nicht nur die
reale Zinsbelastung zuriick, da dem Realzinsargument folgend die nominelle
Zinsentwicklung der Preisniveausteigerung nicht entspricht, auch die gesamte
Staatsschuld wird durch ihren sinkenden Realwert verringert. Letzteres ist die

2 Eine modelltheoretische Analyse von Glaubwiirdigkeitsaspekten der Geldpolitik unter
Beriicksichtigung der Fiskalpolitik, insbesondere der Seigniorage-Gewinne, nehmen
Alesina/Tabellini (1987) vor.

3 Die Literatur zur Inflation als Steuer hat heute ein betrichtliches Ausmal erreicht.
Eine Literaturiibersicht geben z.B. Tower (1971) und Tatom (1976).

4 Der Punkt des Wohlfahrtsverlustes durch eine suboptimale Kassenhaltung bei Infla-
tion wurde zum ersten Mal von Bailey (1956) erwéhnt.

5 Vgl hierzu zB. Fricke (1981).

6  Zusitzliche Steuern erhilt der Staat in Zeiten der Inflation auch durch die Besteue-
rung von Scheingewinnen. Diese fallen an, weil die Unternehmen ihre Gewinne auf-
grund des Nominalwertprinzips berechnen miissen. Tatsichlich sind die vergangenen
Werte mit den heutigen aber nicht mehr vergleichbar durch die Inflation.
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Aussage der Glaubiger-Schuldner-Hypothese, nach der das Finanzvermogen
zugunsten der Schuldner verlagert wird. Da traditionell der Staat und der Un-
ternehmenssektor die Schuldnerposition in einer Volkswirtschaft einnehmen,
werden diese beiden Gruppen in dieser Hinsicht durch eine Inflationierung be-
giinstigt. Zusitzlich wird das Realvermégen von den Gliaubigern zu den
Schuldnern umverteilt, da die Inflation Forderungstitel bei Nominalwertfixie-
rung entwertet im Gegensatz zum Realvermégen. Wieder ist der Unterneh-
menssektor hiervon begiinstigt.

SchlieBlich bedingt eine Inflation auch eine Begiinstigung der Gewinnquote zu
Lasten der Lohnquote, da entsprechend der Lohn-lag-Hypothese die Lohner-
héhungen hinter den Preissteigerungen zuriickbleiben.

Die letzten drei Hypothesen werden unter dem , Finanzierungsargument* zu-
sammengefaBt, da die Umverteilung zugunsten des Untemehmenssektors zu-
gleich eine Begiinstigung der Investitionsfinanzierung darstellt, wovon letztlich
auch die Arbeitnehmer positiv betroffen sein konnen, wenn es durch zuneh-
mende Investitionen zu Beschiftigungseffekten kommt.

Ein weiterer Inflationsanreiz resultiert aus der kurzfristigen Phillips-Kurve. Da-
nach konnen kurzfristige Beschiftigungseffekte direkt durch eine Inflationie-
rung herbeigefiihrt werden, sofern sie fiir die Wirtschaftssubjekte iiberraschend
kommt.” Institutionelle Hemmnisse, wie sie in der Realitat durch langerfristige
Arbeitsvertrage gegeben sind, fithren zu zeitweisen Lohnstarrheiten und verhin-
dern eine spontane Anpassung an die veranderten Marktdaten. Diese langfristi-
gen Bindungen wirken faktisch wie das Vorliegen von Geldillusion.® Anderer-
seits konnen die erforderlichen Anpassungen auch ausbleiben, weil sie nicht
kostenlos realisierbar sind. Es konnen erhebliche Transaktions- und Informa-
tionskosten anfallen.

Auch wenn diese Beschiftigungseffekte bestenfalls nur kurzfristig wirksam
sind, stellen sie fiir kurzfristig denkende Politiker erhebliche Inflationsanreize
dar. Dies gilt insbesondere kurz vor Wahlen, da sie so ihre Wiederwahlwahr-
scheinlichkeit positiv beeinflussen kénnen.

Aufgrund der genannten kurzfristigen Vorteile in Form der Beschiftigungszu-
nahme und Umverteilung zugunsten der Regierung ist es fragwiirdig, ob kurz-
fristig denkende wahlabhingige Politiker eine dauerhafte Stabilititspolitik ver-

7 Vgl hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.
8 Dieser Ansatz, der trotz rationaler Erwartungsbildung zu kurzfristigen Beschifti-
gungseffekten fiihrt, stammt von Fischer (1977).
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folgen werden. Spitestens vor Wahlterminen unterliegen sie einem starken An-
reiz zur Inflation, da so nicht nur kurzfristig die Beschiftigung gesteigert und
Wahlgeschenke ,,giinstig™ finanziert werden kénnen, sondern auch bestimmte
Wirtschaftsgruppen aufgrund der fiir sie giinstigen Umverteilungseffekte ein
Interesse an der Inflation haben konnten.

Wenn die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen rational bilden, kennen auch
sie diese Anreize und werden eine abhéingige Zentralbank kaum mit Reputation
,.belohnen®. Zumindest wird es einer abhingigen Zentralbank schwerer fallen,
Reputation aufzubauen, als einer Zentralbank, die ihre Entscheidungen unab-
hangig vom tagespolitischen Geschehen treffen kann. Um einen wirksamen
Schutz vor der Inflation zu gewihrleisten, muB demnach eine langfristig den-
kende, von der Regierung unabhingige Instanz, die von Fachleuten gefiihrt
wird, die Geldpolitik einer Volkswirtschaft bestimmen.

3.1.3 Die Bedeutung der Leistung fiir das Modell

Es wurde modelltheoretisch gezeigt, daB die Reputation vom Stabilititsbe-
wuBtsein und der Zeitpriferenzrate der Zentralbank sowie der Einschatzung
der Wirtschafissubjekte beziiglich dieser beiden GréBen bestimmt wird. Auf-
grund der von der Zentralbank erbrachten Leistung schlieBen die Wirtschafts-
subjekte auf deren StabilititsbewuBtsein und Gegenwartsvorliebe. Dabei wis-
sen die Wirtschaftssubjekte, dafl die Inflationsrate, die sie beobachten, nicht
ausschlieBlich die Leistung der Zentralbank widerspiegelt, da sich die tatsach-
lich realisierte Inflationsrate entsprechend Gleichung (2.17) aus einem von der
Zentralbank zu verantwortenden und einem von ihr nicht zu kontrollierenden
Teil zusammensetzt. Es wird zwar angenommen, daB dieser letzte Teil in der
Regel etwa 2% betrigt, dennoch wissen auch die Wirtschaftssubjekte, daB es
vereinzelt zu anderen Werten kommen kann.

Fiir den Fall einer vollig gebundenen Zentralbank (y=0) miissen die Inflations-
anreize fiir die Regierung hinterfragt werden. Wie sich bei der diesbeziiglichen
Diskussion gezeigt hat, ziehen Politiker mehrere Vorteile aus einer positiven
Inflationsrate, egal ob diese antizipiert ist oder nicht. Besonders wichtig sind
die kurzfristigen Beschiftigungseffekte. Da die Regierung von den Wirt-
schaftssubjekten nicht nur fiir ein einziges Ziel verantwortlich gemacht wird,
kann es nicht dazu kommen, dafl Politiker ausschlieBlich a gewichten und b
unberiicksichtigt lassen.

Wie gezeigt wurde, ist die jeweilige Gewichtung auch von der Zielrealisation

abhingig. Als Problemfall hat sich die Situation erwiesen, in der beide Ziele

verfehlt sind. Hier werden Politiker beiden Zielen einen positiven Nutzen bei-
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messen. Die Inflationsaversion von Politikern wird also nicht vollkommen sein,
solange das Beschaftigungsziel noch nicht befriedigend realisiert ist (es gilt
a=1-b, deshalb ist a<l, solange noch b>0 gilt). Da auch die Wirtschaftssub-
jekte dies wissen, werden sie der Zentralbank nicht die hochste Reputation zu-
gestehen, solange noch Politiker EinfluB auf die Geldpolitik haben. Modell-
theoretisch bedeutet dies, daB die Reputation nur suboptimale Werte annehmen
wird, solange der Machtparameter der Zentralbank noch seinen Maximalwert
unterschreitet, d.h. y <1 gilt.

Gleiches gilt auch fiir den Diskontierungsfaktor q. Weder werden Politiker die
Zukunft genauso stark gewichten wie die Gegenwart, noch werden die Wirt-
schaftssubjekte daran glauben, daB Politiker dies tun. Politiker denken eher
kurzfristig, da ihr Zeithorizont in der Regel nur die Linge einer Legislaturperi-
ode betrigt. Eine positive Wirkung auf die Reputation hitte es demnach, wenn
nicht Politikerpraferenzen wichtig wiren, sondern die einer unabhéngigen In-
stanz, die langfristig orientiert handeln konnte und aus der Inflation keine Vor-
teile zieht. Eine unabhéngige Zentralbank (y—1) wiirde die tatséchliche Inflati-
onsrate auch in zunehmendem MaBe beeinflussen, da sie im Idealfall die kom-
plette Macht iiber die Geldpolitik hitte (vgl. Gleichung (2.18)) und anderer-
seits, bei entsprechender Definition der Unabhingigkeit, auch die EinfluB-
nahme der Regierung auf die Inflationsrate iiber die Fiskalpolitik zuriickgehen
konnte. Entsprechend Gleichung (2.17) kénnte die tatsichlich realisierte Infla-
tionsrate dann zuriickgehen.

Wie anhand des Modells gezeigt wurde, stellen die Inflationserwartungen der
Wirtschaftssubjekte eine wichtige Determinante fiir die optimale Inflationsrate
der Zentralbank dar. Sobald die Wirtschaftssubjekte der Ankiindigung der
Zentralbank nicht glauben, muB letztere die Inflationserwartungen in ihrem
Kalkul beriicksichtigen. Auch wenn die Zentralbank bei der Berechnung ihrer
Ankiindigung und ihrer tatsichlichen Realisation von gleichen Priferenzen
ausgeht, kénnen beide Werte erheblich voneinander abweichen, je nach Hohe
der Erwartungen, was das folgende Beispiel verdeutlicht:

Die Zentralbank kiindigt zu Beginn der Periode aufgrund ihrer Priferenzen eine
Inflationsrate von 0,2% an, welche sich aus den folgenden Werten ergibt:

a=0,98 1b=0,02 q=0,8

a b 1-q
I =;--1:H=0,0022=0,2%
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Unterstellen die Wirtschaftssubjekte der Zentralbank aber nur eine Stabilitits-
aversion von a=0,8, ergibt sich fiir die Inflationserwartung der folgende Wert:

He b.l_q

=—-—=0,027=2,7%
a l+q

Da die Geldpolitik aufgrund der Inflationserwartungen unglaubwiirdig fiir die
Wirtschaftssubjekte ist, muB die Zentralbank bei der Berechnung ihrer optima-
len Inflationsrate nun auch die Inflationserwartungen beriicksichtigen. Es ergibt
sich somit der folgende Wert:

b 23 LA 5503 53y
a \b (1 q 1q =7

Setzt man nun fiir die Inflationserwartungen andere Werte ein, ergeben sich
auch andere optimale Inflationsraten:

[F=4% = I1?°=29%
r=1% = I[I®=13%

Selbst wenn die sehr stabilititsbewuBte Zentralbank (a=0,98) zu Beginn der
Periode eine Inflationsrate von 0,2 realisieren wollte und diese auch ankiindigt,
wird sie diesen Wert nicht realisieren kénnen, solange die Wirtschaftssubjekte
nicht an die Ankiindigung glauben. Je hoher die Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte sind, desto hoher fillt auch die optimale Inflationsrate der Zentralbank
aus, da sie bei der Berechnung nun auch die Stabilisierungskrise beriicksichti-
gen muB, die sie durch ihre Antiinflationspolitik verursacht (IT*? < IT°). Es gilt:

Nur bei einer glaubwiirdigen Geldpolitik kénnte eine Stabilisierungskrise aus-
bleiben. Wie ausgefithrt wurde, bilden die Wirtschaftssubjekte ihre Inflations-
erwartungen aufgrund vergangener realisierter Werte und der fiir die Zentral-
bank giiltigen Rahmenbedingungen. Ist eine Zentralbank von Politikern abhén-
gig, wissen auch die Wirtschaftssubjekte, daB trotz eines ausgepragten Stabili-
titsbewuBtseins der Zentralbank nicht deren Priferenzen iiber die Geldpolitik
entscheiden, sondern die Priferenzen der Politiker. Letztere ziehen aus einer
Inflationierung aber tendenziell Vorteile. Selbst wenn die Politiker den Inflati-
onsanreizen nicht nachgeben wollen, ist es zumindest schwierig, dies den Wirt-
schaftssubjekten zu verdeutlichen. Eine unabhingige Zentralbank konnte des-
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halb zur Senkung der Inflationserwartungen beitragen, wie es auch durch For-
mel (2.19) zum Ausdruck kommt:

I° =y -M5g +(1-7v) - TIp +2%

Da die Wirtschaftssubjekte davon ausgehen, daB I15g aufgrund der Inflations-

anreize immer geringer ist als ITp, sind die Inflationserwartungen um so gerin-
ger, je hoher v, also groBer die Unabhingigkeit der Zentralbank ist.

Es bleibt festzuhalten, daB allein durch Abgabe der Geldpolitik von den Politi-
kern an eine unabhingige Zentralbank die Reputation steigen kann, was sich in
sinkenden Inflationserwartungen widerspiegelt und letztlich zu geringeren op-
timalen Inflationsraten fithrt. Dies Ergebnis gilt bereits aufgrund der Tatsache,
daB Inflationsanreize fiir Politiker nur existieren. Ob diese Anreize auch ausge-
nutzt werden, ist zunachst noch unwichtig. Allein die Moglichkeit zur Abwei-
chung von einer stabilitatsorientierten Geldpolitik 148t die Wirtschaftssubjekte
vorsichtiger disponieren.

3.2 Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
3.2.1 Das ,,politische Glaubwiirdigkeitsproblem

Nun soll gezeigt werden, daB die Regierung als potentieller NutznieBer der In-
flation diesen Nutzen auch wird realisieren wollen. Die Ursache dafiir liegt im
politischen Wahlsystem, d.h. eine strikte Antiinflationspolitik kann am , politi-
schen‘ Glaubwiirdigkeitsproblem scheitern. Dieser Punkt der politischen Ursa-
chen der Inflation wird zwar oft vernachlissigt, muB aber beriicksichtigt wer-
den, da die Geldpolitik nicht im ,,politikfreien* Raum stattfindet.

Einen méglichen Erklarungsansatz fiir eine , politisch* bedingte Inflation bietet
die Theorie des politischen Konjunkturzyklus.® Politiker werden als Eigen-
nutzmaximierer betrachtet und sind deshalb ausschlieBlich an ihrer Wiederwahlt
interessiert. Entscheidend fiir die Wiederwabhl ist die Popularitit der Regierung,
welche wiederum signifikant von der Inflationsrate und der Arbeitslosenquote
beeinfluBt wird.1® Da die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen adaptiv, also
riickwartsschauend bilden, kénnen die Politiker kurzfristig den Phillips-
Kurven-Trade-off nutzen und kurz vor der Wahl die Arbeitslosigkeit senken,
was nach der Wahl mit einer steigenden Inflationsrate ,,bezahlt* werden muB.

Der bekannteste Ansatz ist der von Nordhaus (1975).
10 Zur Erklarung der Popularitatsfunktion und fiir weiterfiihrende Literatur vgl. Dittus
(1987), S. 155t
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Die Wirtschaftssubjekte werden bei ihrer Entscheidung aber nur die giinstige
Situation zum Wahlzeitpunkt beriicksichtigen, weil sie annahmegemal kurz-
fristig denken.

Es kann gezeigt werden, daB die wesentlichen Ergebnisse dieses Ansatzes
auch bei Existenz rationaler Erwartungen Bestand haben, sobald Informations-
asymmetrien vorliegen.!! Entsprechend der Theorie des politischen Konjunk-
turzyklus orientieren sich die Politiker immer am Medianwahler, und deshalb
werden sich die wirtschafispolitischen Programme der unterschiedlichen Par-
teien stark angleichen. Da diese Modelle aber eher die Situation in den USA
als in Europa erkliaren kénnen, sollen sie hier nicht weiterverfolgt werden. Fir
Europa ist eine alternative Verhaltensannahme geeigneter, das politische Han-
deln zu erklaren. Entsprechend der , Partisanentheorie bzw. threr Weiterent-
wicklung unter Beriicksichtigung rationaler Erwartungen als sogenannte ,,Ra-
tionale Partisanentheorie” handeln die Parteien entsprechend einer Ideologie,
die sich aus den Priferenzen der Stammwihlerschaft ableiten 14Bt.12

In der Regel stehen sich eine |, linke” oder ,,progressive” und eine ,,rechte”
bzw. ,konservative Partei gegeniiber. Die Stammwihlerschaft der ,linken*
Partei ist der unteren Mittelklasse zuzurechnen, die eher von einer Kombina-
tion niedriger Arbeitslosigkeit bei hoherer Inflation profitiert. Die ,rechte®
Partei hingegen wird von der oberen Mittelklasse gestiitzt, die eine geringere
Inflation hoher gewichtet als die Arbeitslosigkeit. Dementsprechend priferie-
ren ,linke* Parteien eine expansive Wirtschaftspolitik bei geringerer Abnei-
gung gegen eine Inflation, wihrend ,rechte Parteien eher die Inflation be-
kampfen und die Staatsausgaben mindern wollen.

Die Volkswirtschaft wird durch eine kurzfristige Phillips-Kurve beschrieben.
Zu nominalen Rigiditaten kommt es aufgrund der Existenz langfristig giiltiger
nicht-indexierter Arbeits- bzw. Lohnvertrige. Es finden regelmiafBig demokrati-
sche Wahlen statt. Diese Wahlen bergen firr die Volkswirtschaft Risiken, da
die Wirtschaftssubjekte vorher nicht wissen, welche Partei die Regierung stel-
len wird. Die UngewiBheit folgt aus der Tatsache, daB nur ein Teil der Wahler-
schaft den Stammwihlern zuzurechnen ist und die Wechselwihler somit iiber
den Wahlausgang entscheiden. Die Wirtschaftssubjekte miissen demnach ihre

11 S0 beriicksichtigen Cukierman/Meltzer 6konomische Schocks, die die Wirtschaftssub-
jekte nicht erkennen kénnen, und Rogoff argumentiert mit Informationsasymmetrien
hinsichtlich der Fihigkeiten der Politiker. Vgl. Cukierman/Meltzer (1986c) und
Rogoff (1987b) sowie Rogoff/Siebert (1988).

12 Zum urspriinglichen Ansatz vgl. Hibbs (1977). Zur Erweiterung, die hier als Grund-
lage dient, vgl. Alesina (1987), (1988), (1989) und Alesina/Sachs (1988).
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Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik 69

Nominallohnvertrige vor der Wahl unter Unsicherheit abschlieBen. Zwar ken-
nen sie die konsistenten Inflationsraten der beiden Parteien, da sie aber nicht
wissen, welche Partei die Wahl gewinnen wird, werden sie eine gewichtete
Inflationsrate aus beiden erwarten. Die Wirtschaftssubjekte wissen, da8 eine
_Techte” Regierung (im Extremfall) nach der Wahl eine Nullinflation realisie-
ren wird:

(3.1) Ilg=0 Inflationsrate einer ,rechten* Regierung

Eine ,linke* Regierung bevorzugt jedoch das Beschaftigungsziel und kann
dementsprechend nur die schlechtere diskretionire Inflationsrate realisieren:

b . . . .
32 II.= 2 Inflationsrate einer , linken™ Regierung

Da die Wirtschaftssubjekte nicht wissen, welche Partei an die Regierung
kommt, werden sie eine mittlere Inflationsrate erwarten, die mit der jeweiligen
Wahrscheinlichkeit fiir einen Wahlsieg gewichtet wird und sich aus der Vertei-
lung der Stammwihler ergibt. Bei der Wahl ihrer Inflationserwartungen kénnen
die Wirtschaftssubjekte somit nicht die Wechselwihler beriicksichtigen:

(33) Mf=p-Mg+(1-p)-My mit: TTg <I1

Kommt es nun zu einem Wahlsieg der , rechten Partei, was mit einer Wahr-
scheinlichkeit von p der Fall ist, wird sie die Wirtschaft temporir in eine Re-
zession fiihren, da sie eine Inflationsrate realisiert, die unterhalb der erwarteten
liegt. Bei einem Wahlsieg der ,linken* Partei erlebt die Volkswirtschaft zu-
nichst eine Boomphase durch die Uberraschungsinflation. Die | linke* Partei
realisiert eine hohere Inflationsrate, als die Wirtschaftssubjekte dies erwartet
haben, weil in die Erwartungen auch die gewichtete Nullinflation der rechten
Partei eingeht. Sobald die Wirtschafissubjekte ihre Erwartungen aber aufgrund
neuer Lohnverhandlungen richtig antizipieren kénnen, werden sie nicht mehr
getauscht, da sie die konsistenten Inflationsraten der Parteien kennen. Die ho-
here Inflationsrate der ,linken“ Partei kommt dann nicht mehr iiberraschend,
und die positiven Beschiftigungseffekte bleiben aus. Es stellt sich ein Output-
niveau ein, welches sich auch unter einer , rechten” Regierung ergibt. Aller-
dings bleibt die Inflation unter der , linken“ Regierung signifikant héher.

Aus der bisherigen Erorterung scheint es, daB nur unter einer ,linken Regie-

rung positive Inflationsraten auftreten. Solange ,rechte* Parteien regieren,

stellt die Inflation kein Problem dar, und das einzige Problem ist in der Rezes-

sion zu Beginn der Amtszeit zu sehen. Diese Aussage ist aber weder theore-
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70 Der Aufbau von Reputation

tisch noch empirisch haltbar. Theoretisch 148t sich dies relativieren, wenn man
beide Theorien, die des politischen Konjunkturzyklus und die ,,Rationale Parti-
sanentheorie, miteinander verbindet.13

Es ist durchaus realistisch, daB eine Partei ihrem ideologischen Konzept folgt,
solange ihre Wiederwahl gesichert erscheint. Sobald dies nicht mehr gegeben
ist, wird sie sich an den Priferenzen der Wechselwihler orientieren. In dieser
Situation unterscheiden sich die Ziele einer , linken* und ,,rechten* Partei nicht
mehr, beide verfolgen dann die Maximierung des Stimmanteils. Da die Wech-
selwihler die Regierung vor allem iiber ihre aktuelle Leistung auf dem Gebiet
der Wirtschaftspolitik beurteilen, besteht ein Anreiz zur Herbeifithrung eines
,,Vorwahlbooms*. Uber eine expansive Wirtschaftspolitik wird die Regierung
versuchen, die Beschiftigung und damit das Wirtschaftswachstum giinstig zu
beeinflussen. Ein weiterer Anreiz zur Uberraschungsinflation besteht in dem
zusatzlich gewonnenen Ausgabenspielrauwm durch die reale Entwertung der
Staatsschuld bzw. der Inflationssteuereinnahmen, den sie fiir Wahlgeschenke
an die Wechselwihler nutzen kann. Diese werden durch die direkte Begiinsti-
gung der Regierung tendenziell positiv gegeniiberstehen.14 Es kann gezeigt
werden, daB dieser Anreiz zur Inflationierung fiir Koalitionsregierungen noch
zunimmt. 15

Neben den Glaubwiirdigkeitsproblemen, die in direkter Verbindung mit der
Wahl selbst stehen, konnen Politiker aber auch innerhalb einer Legislaturperi-
ode Probleme haben, Glaubwiirdigkeit fiir eine Antiinflationspolitik zu erzie-
len. Dies gilt insbesondere, wenn die politischen Erfahrungen der Wihler da-
gegen sprechen, Hat die gleiche Regierung z.B. schon in der Vergangenheit die
Verfolgung der Preisniveaustabilisierung angekiindigt und sich nicht daran ge-
halten bzw. vorzeitig das Ziel wieder aufgegeben, wird sie fiir ibr erneutes
Programm keine hohe Glaubwiirdigkeit erwarten diirfen. Die Wirtschaftssub-
jekte werden dann Zweifel am Reformwillen der Regierung haben. Selbst
wenn der Regierung der Wille zur Stabilisierung zuerkannt wird, kann ihrem
Programm die nétige Glaubwiirdigkeit fehlen, wenn die Wihler Zweifel an der
politischen Durchsetzbarkeit haben. Determinanten dafiir sind die wirtschaftli-
che Lage der Volkswirtschaft und die Kosten der Stabilisierungsmafnahmen.
Auch fiir eine ,linke* Regierung ist es in einer Aufschwung- oder Boomphase
nicht problematisch, eine an der Geldwertstabilitit orientierte Geldpolitik an-

13 Vgl hierzu Frey/Schneider (1978), (1979) und Schneider/Frey (1988).

14 vgi. Hamacher (1995), S. 81-96, Kosters (1991), S. 157-160, Pfister (1981), S.
23 f. und Willeke (1993), S. 83f. und 111f.

15 vgl dazu die Untersuchungen von Roubini und Sachs (1988) und (1989).
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Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik 71

zukiindigen und diese tatsachlich durchzufithren, Fraglich wird es in einer Re-
zession. Genau in dieser Phase konnte eine Regierung demonstrieren, daB sie
es ernst meint mit der Inflationsbekidmpfung. Die Wirtschaftssubjekte wiirden
sie dafiir mit einer steigenden Glaubwiirdigkeit fiir ihre zukiinftige Politik be-
lohnen.

Ein Problem stellen aber die Kosten der Antiinflationspolitik dar. Stabilisie-
rungsmafBnahmen werden in der Regel zu Beginn eines Inflationsprozesses, zu
noch relativ geringen Kosten, von den Politikern noch nicht fiir notwendig er-
achtet und erst bei sichtbaren Inflationserscheinungen in Betracht gezogen.
Dann jedoch konnen die Kosten der Inflationsbekampfung bereits so hoch sein,
daB sie politisch nicht mehr durchsetzbar ist. Insbesondere eine ,.linke* Partei
kann aufgrund ihrer Stammwihler der Geldwertstabilitit keine Prioritit bei-
messen, zumindest wenn gleichzeitig die Beschiftigungssituation eher negativ
beurteilt wird. Eine ,rechte* Partei wird zwar annahmegemaB wihrend der
Legislaturperiode ihrer Ideologie folgend primir die Inflation bekampfen, so-
bald aber der Wahlzeitpunkt in die Néhe riickt, wird sie sich nur im Falle einer
sicheren Wiederwahl weiterhin fiir dieses Ziel einsetzen. Sollte sie hingegen
am Machterhalt zweifeln miissen, wird sie sich am Wechselwihler orientieren
und gegebenenfalls das Inflationsziel aufgeben.

Ein weiteres Problem der Inflationsbekampfung ergibt sich aus dem zeitlichen
Auseinanderfallen von stabilititspolitischen Anstrengungen und Erfolg dieser
MaBnahmen. Da in der Regel zunichst Mengenreaktionen erfolgen, bevor die
positiven Preiswirkungen realisiert werden konnen, miissen Geldpolitiker einen
langerfristigen Horizont haben, als dies fiir Politiker der Fall ist, da sie sich re-
gelmaBig demokratischen Wahlen stellen miissen. 16

AbschlieBend ist festzuhalten, daBl viele unterschiedliche Effekte, die ihre Ur-
sache im politischen System haben, auf die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
und damit auf die Inflationsrate wirken. Da die Geldpolitik zumindest kurzfri-
stig nutzbar ist, um positive Wohlfahrtseffekte fiir die Volkswirtschaft zu erzie-
len, ist nicht damit zu rechnen, daB eine permanente, am Geldwert orientierte
Antiinflationspolitik von Politikern durchgefiihrt wird.

3.2.2 wOtrategische* Glaubwiirdigkeitsprobleme

Probleme fiir eine Antiinflationspolitik resultieren aber auch aus dem konomi-
schen System, wie im folgenden gezeigt wird. Betrachtet man die 6konomi-

16 Vgl Funke (1991), S. 178-180, Issing (1992b), S. 53, Kirsch (1982), S. 38, Masson/
Symansky (1991), S. 11 und Puchta (1981), S. 106.
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schen Prozesse als Ergebnis der Interaktion zwischen dem Privatsektor und
einer politischen Instanz, spielen Informationen und das strategische Verhalten
hierfiir eine wesentliche Rolle. Wie im zweiten Kapitel gezeigt wurde, gelingt
es einer mit diskretionirer Macht ausgestatteten Regierung nicht, eine optimale
Geldpotlitik zu verwirklichen.

Obwohl das Problem im Rahmen des wohlfahrtstheoretischen Ansatzes disku-
tiert wurde und die Regierung demnach die Wohlfahrt der Bevolkerung maxi-
mieren will, ist die optimale Geldpolitik zeitinkonsistent, weil die Politiker
zwei Ziele gleichzeitig anstreben. Sobald die Wirtschaftssubjekte eine Nullin-
flation erwarten wiirden, hitte die Regierung einen Anreiz, eine hohere Inflati-
onsrate zu realisieren und dies ,,zum Wohle* der Bevélkerung, da so die ge-
samtwirtschaftliche Wohlfahrt steigt bzw. im Rahmen des zugrunde liegenden
Modells die volkswirtschaftlichen Kosten gesenkt werden konnen. Da die
Wirtschaftssubjekte diesen Anreiz aber kennen, werden sie die Nullinflation
nicht erwarten, welil sie ihren Nutzen maximieren, indem sie ihren Erwartungs-
fehler minimieren. Mit Hilfe der folgenden vier Gleichungen kann dies einfache
Modell beschrieben werden:1?

(34) y=y,+(1-11°)

(35) Z=IP-2-(y-y,)

(3.6) Z=I*-2-(T1-II°) Zielfunktion der Politiker

(37 Zwg=I-I1° )2 Zielfunktion der Wirtschaftssubjekte

Entsprechend der ersten Gleichung kann das aktuelle Qutputniveau (y) mittels
einer Uberraschungsinflation iiber das natiirliche Niveau (y,) ansteigen. Dieser
hohere Output beeinfluBit die volkswirtschaftliche Wohlfahrt positiv und geht
somit negativ in die Kostenfunktion (3.5) der Politiker bzw. der Gesellschaft
ein. Durch Einsetzen der Gleichung (3.4) in Gleichung (3.5) ergibt sich die
dritte Gleichung, die die Abhingigkeit der volkswirtschaftlichen Kosten von
der Inflation bzw. den Inflationserwartungen darstellt. Die vierte Gleichung
bringt die Kosten der Wirtschaftssubjekte zum Ausdruck, die ihren Nutzen
gemindert sehen, sobald sie einem Erwartungsirrtum unterliegen.18 Mit Hilfe
dieser Gleichungen lassen sich die folgenden beiden Kostentabellen erstellen:

17" Im wesentlichen entspricht dieser Ansatz dem von BG, nur werden hier die Gleichun-
gen vereinfacht, indem a =b = 2 gesetzt werden.
18 DaB es trotz wohlwollender Politiker zu unterschiedlichen Zielfunktionen der Politiker
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Tabelle 3.1:  Kosten der Politiker bei Sicherheit
Wirtschaftssubjekte: IT°=

Politiker: Il= 0 1
0 0 2
1 -1

Tabelle 3.2:  Kosten der Wirtschaftssubjekte bei Sicherheit
Wirtschaftssubjekte: I1°=

Politiker: I'l= 0 1
0 0 1
1 1 0

Die beiden Tabellen bringen die Kosten der Politiker (3.1) bzw. der Wirt-
schaftssubjekte (3.2) bei alternativer Wahl der Strategievariablen zum Aus-
druck. AnnahmegemiB setzen die Politiker die Inflationsrate und die Wirt-
schaftssubjekte die Inflationserwartungen fest. Wie Tabelle 3.1 zeigt, ist fiir die
Regierung die Altemative der positiven Inflationsrate (I1=1) die dominante
Strategie, da sie unabhingig davon, was die Wirtschaftssubjekte setzen, immer
die geringeren Kosten verursacht.

Da die Wirtschaftssubjekte die Anreizstruktur der Politiker kennen, wissen sie,
daB die Politiker nie die Nullinflationsrate setzen werden und wihlen zur Mi-
nimierung ihrer Kosten ihre Erwartung entsprechend (IT°=1). In dieser Situa-
tion tragen sie Kosten von Null, wihrend die Regierung Kosten in Hohe von
Eins tragen muB. Diese Kosten, die zugleich Wohlfahrtskosten fiir die Gesell-
schaft darstellen, konnten auf Null reduziert werden, ohne daB sich die Kosten
fiir die Wirtschaftssubjekte dndern miiBten. Es liegt also keine Pareto-optimale
Losung vor. Diese, die eine erwartete und realisierte Inflationsrate von Null
erfordert, konnte nur bei Kooperation erzielt werden. Die Politiker miiiten sich
dafiir wirksam und damit glaubhaft an diese Regel binden kénnen. Solange sie
aber diskretiondre Macht besitzen, ist eine solche Regelbindung nicht glaub-
wiirdig und damit die Pareto-optimale Losung nicht erreichbar.19

und Wirtschaftssubjekte kommt, kann damit begriindet werden, daf3 die Politiker sich
fur besser informiert halten und deshalb meinen, besser zu wissen, was gut fiir das
Volk ist. Vgl. Francke (1990), S. 145, FN 21. Eine alternative Erkldrung ist in der
Existenz externer Effekte zu sehen. Vgl. Kapitel 2.1.
19 gl Backus/Driffill (1985a), S. 531 und Cukierman (1986), S. 6f.
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Das oben beschriebene Glaubwiirdigkeitsproblem resultiert aus der Annahme
symmetrischer Informationen, also einer Situation vollkommener Sicherheit.
Die Wirtschaftssubjekte kennen hier nicht nur die Anreizstruktur, sondern auch
die Praferenzen der Politiker. Innerhalb solch eines Rahmens ist aber kein Platz
fiir Reputationsiiberlegungen, wie sie nun vorgenommen werden sollen. Damit
iberhaupt ein Anreiz zum Aufbau von Reputation vorhanden ist, miissen asym-
metrische Informationen vorliegen, d.h. die Politiker miissen einen Informa-
tionsvorteil haben, wie es auch realistisch ist. Dieser Informationsvorteil be-
zieht sich hier auf die Praferenzen der Politiker beziiglich der beiden Ziele. Zu-
dem wird die Wohlfahrtsorientierung der Politiker aufgegeben und durch die
Eigennutzhypothese ersetzt. Im weiteren Verlauf wird also der Ansatz der
Neuen Politischen Okonomie unterstellt.

Wieder wird die bekannte Zielfunktion betrachtet, die nun nicht zu vereinfa-
chen ist:

2.2) Z=%-H2—b-(I'I—He)

Bei Unterstellung dieser Zielfunktion ergibt sich die folgende Kostentabelle fur
die Politiker:

Tabelle 3.3: Kosten der Politiker bei Unsicherheit
Wirtschaftssubjekte: I1°=

Politiker: I'T= 0 1
0 0 b

1 a a

— b —_

2 2

Entsprechend der modifizierten Modellversion nehmen die Parameter a und b
Werte zwischen Null und Eins an, und ihre Summe mufl Eins ergeben. Man
kann nun nicht mehr sofort entscheiden, welche fir die Politiker die dominante
Strategie darstellt. Dies ist von ihren Praferenzen fiir die Inflationsbekampfung
(a) bzw. die Arbeitslosigkeitsbekdmpfung (b=1-a) abhangig. Nur wenn die
Ungleichung a/2 < b erfiillt ist, kann auch weiterhin davon ausgegangen wer-
den, daB eine positive Inflationsrate hier die dominante Strategie ist. Dann
fithrt diese Strategie unabhingig von der Wahl der Inflationserwartungen wie-
der zu den geringsten Kosten. Dies ist solange der Fall, wie a einen Wert unter
0,67 annimmt. Sollte die Priiferenz zur Inflationsvermeidung aber gréBer als
0,67 (und damit relativ hoch) sein, wird die Nullinflation zur dominanten Stra-
tegie. Das Glaubwiirdigkeitsproblem fiir eine strikte Antiinflationspolitik resul-
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tiert hier also aus der Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte. Es liegen asymme-
trische Informationen vor, weil die Wirtschaftssubjekte den genauen Wert fiir a
nicht kennen.

Dieser spieltheoretische Nachweis zeigt, daBl die Pareto-optimale Losung nicht
automatisch verfehlt wird, wenn zwei Ziele verfolgt werden. Wichtiger ist die
stiarkere Bewertung des Inflationsziels. Wie im vorherigen Abschnitt aber ge-
zeigt wurde, ist dies permanent weder von einer , linken“ noch einer ,,rechten®
Regierung bzw. von einer von der Regierung abhingigen Zentralbank zu er-
warten. Nur eine unabhingige Zentralbank, die eine hohe Reputation wiinscht,
wird dieser Forderung gerecht.

In der Literatur werden zwei Modelltypen zur Losung des Glaubwiirdigkeits-
problems iiber die Reputation diskutiert. Beide gehen von asymmetrischen In-
formationen aus, die sich wieder auf die unterschiedliche Zielgewichtung be-
ziehen. Wihrend in der ersten Modellvariante aber die Zielgewichtung zeitin-
variant ist, geht die zweite davon aus, daB die Priferenzen der Geldpolitiker
sich tiber die Zeit andern und somit immer ein Informationsvorsprung der Poli-
tiker gegeniiber den Wirtschaftssubjekten existiert. Entsprechend der Annahme
der rationalen Erwartungen kennen die Wirtschaftssubjekte die Anreizstruktu-
ren der Politiker bei Unsicherheit tiber deren Zielpraferenzen.

a)  Zeitinvariante Priferenzen

Im Rahmen dieser Modelle dndern die Politiker ihre Priaferenzen beziiglich der
Zielgewichtung nicht. Die Wirtschaftssubjekte sammeln anhand der Zielreali-
sationen Erfahrungen iiber die Einstellung der Geldpolitiker, die sie in ihren
zukiinftigen Erwartungen beriicksichtigen. Es werden meist zwei Typen von
Politikern unterstellt: der absolute Inflationsgegner, der eine Nullinflation rea-
lisieren will und als ,hart* bezeichnet wird, und der Typ, dem auch die Be-
schaftigung wichtig ist. Diese, als ,,weich* bezeichneten, Politiker, werden eine
positive Inflationsrate realisieren. Reputation verdienen hier nur die , harten®
Politiker.

Da die Hohe der Reputation aber die Hohe einer Uberraschungsinflation be-
stimmt, hat der ,,weiche* Typ ebenfalls einen Anreiz, sich zunichst Reputation
aufzubauen, um am Ende seiner Legislaturperiode einen méglichst hohen Er-
trag in Form von sinkender Arbeitslosigkeit zu erzielen. Die Modelle unterstel-
len demnach einen begrenzten Zeithorizont. Da die Wirtschaftssubjekte zu
Beginn einer Amtszeit nicht mit Sicherheit wissen, welcher Art von Politikern
sie sich gegeniibersehen, werden sie beide Moglichkeiten bei ihrer Erwar-
tungsbildung beriicksichtigen. Es gilt:
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(38) M=o -Ml+1-0) TV mit0<ac<l

Der Gewichtungsfaktor o bringt die Wahrscheinlichkeit fiir einen ,barten
Politiker zum Ausdruck, der mit der Inflationsrate eines ,harten* Politikers
(IT") multipliziert wird. Entsprechend wird die Inflationsrate des ,weichen*
Typs (IT") mit der Gegenwahrscheinlichkeit (1-a) gewichtet. Die Wahrschein-
lichkeit o bringt hier die Reputation des Politikers zum Ausdruck. Bei einer
hohen Reputation ist a nahe seinem Maximalwert Eins. Trauen die Wirt-
schaftssubjekte dem Politiker hingegen keine Politik zu, die an der Geldwert-
stabilitdt orientiert ist, wird o nahe bei Null liegen. Solange es nicht zur Infla-
tion kommt, wird o von Periode zu Periode steigen, d.h. eine Antiinflations-
politik wird mit einer steigenden Reputation belohnt. Sobald jedoch nur einmal
inflationiert wird, nimmt o den Wert Null an und behilt ihn bis zum Ende des
Spiels. Der Politiker besitzt dann keine Reputation mehr, und die Wirtschafts-
subjekte erwarten mit Sicherheit die , schlechte* Inflationsrate des ,,weichen*
Typen. Die Veridnderungen von o spiegeln in diesen Modellen also den Lem-
prozefl der Wirtschaftssubjekte wider.

Aber auch der ,harte” Typ hat einen Anreiz, den Wirtschaftssubjekten mog-
lichst schnell zu signalisieren, daB er ein Inflationsgegner ist, da die Kosten
einer Inflationsbekdmpfung ebenfalls von der Héhe der Reputation abhingig
sind. Die Wirtschaftssubjekte und der ,harte Politiker kennen aber anderer-
seits den Anreiz des ,,weichen™ Typen zur Tduschung, und deshalb muf} das
Signal stark genug sein, damit er als , harter” Typ erkannt wird.2® Nur wenn
das Signal stark genug ausfillt, was unter Umstianden eine erhebliche Anfangs-
rezession bedeutet, konnen die Wirtschaftssubjekte davon ausgehen, dafl der
,»weiche® Typ nicht bereit wire, solche hohen Kosten fiir die Investition in
seine Reputation zu tragen.2!

Das Ergebnis dieser Modelle ist, daB die Reputation das Glaubwiirdigkeitspro-
blem zwar mindern kann, dies unter Umstinden aber zu erheblichen Kosten in

20 Signalisierung im Rahmen der Spieltheorie bedeutet, daB8 der Spieler mit den privaten
Informationen den ersten Schritt macht. Dies steht im Gegensatz zur blolen Ankiin-
digung, bei der nur die Absicht zu einem bestimmten Schritt bekundet, dieser tatsach-
lich aber noch nicht durchgefiihrt wird.

21 Zum Anreiz zur Tauschung durch den ,weichen Typen vgl. Barro (1986) und
Backus/Driffill (1985a). Die Signalisierung des ,harten” Typen kommt bei Vickers
(1986) zum Ausdruck. Die Modelle basieren auf den industrieckonomischen Ansitzen
von Kreps/Wilson (1982a und b) bzw. Milgrom/Roberts (1982a und b). Ein Modell,
in dem beide Typen einen Anreiz zum Signalisieren haben, ist das von Mino/Tsutsui
(1990).
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Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik 77

Form einer starken Rezession. Man konnte mit Hilfe dieser Modelle aber zu
einem giinstigeren Ergebnis gelangen, wenn dafiir gesorgt wird, daB die Wirt-
schaftssubjekte schon zu Beginn des Spiels von einer hohen Anfangsreputation
ausgehen. So koénnten institutionelle Vorkehrungen dazu fithren, daB die Geld-
politiker dem Stabilititsziel eine hohe Gewichtung zuordnen ,,miissen‘ und daB
andererseits der Zeithorizont gegen unendlich geht. Beide Bedingungen kénnen
wieder nicht von wahlabhingigen Politikern erfiillt werden, wenn auch die
zweite Bedingung insofern als erfiillt betrachtet werden kénnte, als den Politi-
kern die Zeit nach ihrer eigenen Amtszeit nicht egal ist, wie in der ersten Mo-
dellvariante unterstellt, sondern sie als Angehorige einer Partei auch an diese
denken miissen und dafiir Sorge zu tragen haben, daB sie wiedergewihit
wird.22

Wichtiger als der groBere Zeithorizont ist aber die sichtbare Praferenz fiir das
Stabilitatsziel, die einem Politiker nicht zu jedem Zeitpunkt unterstellt werden
kann. Dies kénnte wieder nur eine von der Regierung vollig unabhingige Zen-
tralbank, die sich entsprechenden Anreizen zur Verfolgung der Geldwertstabi-
litat gegeniibersieht. Wenn die Wirtschaftssubjekte davon ausgehen konnen,
daB diese Anreize, etwa in Form negativer Sanktionen fiir die Zentralbank, im
Falle einer Inflationierung auch greifen, kénnten sie der Zentralbank bedenken-
los eine hohe Anfangsreputation zuerkennen, und eine Anfangsrezession wire
nicht erforderlich. Durch eine entsprechende institutionelle Ausgestaltung
konnten also die Kosten einer Inflationsbekampfung verringert und gleichzeitig
die Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte beseitigt, zumindest aber einge-
schriankt werden.

Wenn diese Unsicherheit nicht mehr vorhanden wiire, wiren die schlechteren
Ergebnisse des nichsten Modells fiir die Reputation auch hinfillig. Dennoch
soll es kurz beschrieben werden, da es sich um das realistischere Modell han-
delt, wenn Politiker die Geldpolitik bestimmen.

b)  Zeitvariante Priferenzen

Innerhalb dieses Modells wird davon ausgegangen, daB3 die Politiker nicht iiber
die gesamte Zeit die gleichen Priferenzen fiir ihre anzustrebenden Ziele haben.
Die Priferenzen kénnen sich von Periode zu Periode dndern, und deshalb wird
die Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte nie vollig beseitigt, obwohl sie aus
dem vergangenen Verhalten wieder lernen konnen. Der geldpolitische Kurs
wird hier von unterschiedlichen Interessen beeinflufit. Je nach Machtverhilt-
nissen spiegeln die geldpolitischen Priferenzen die Meinung der verschiedenen

22 Vgl Driffill (1988), S. 538.
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politischen Parteien, Interessenverbiande oder Gewerkschaften wider. Die Star-
ke der EinfluBnahme ist vom AusmaB der Unabhingigkeit der Zentralbank ab-
hangig. Nur wenn die Geldpolitik ,.entpolitisiert™ wird, indem die Zentralbank
vollig weisungsungebunden ist, braucht die Geldpolitik dem #uBeren Druck
nicht nachzugeben. Auch dieses Modell fithrt also wieder zum Ergebnis, dafl
die Unabhingigkeit der Zentralbank die Glaubwiirdigkeit beginstigt, welche
dann zu sinkenden Inflationserwartungen und somit geringeren Kosten der In-
flationsbekampfung fiihrt.23

Eine Erweiterung erfihrt dies Modell noch um die Nutzung von Ankiindigun-
gen als Instrument der Geldpolitik, die die Unsicherheit der Wirtschaftssub-
Jjekte senken sollen. Der Vorteil einer Ankiindigung wire auch, daf sie im Ge-
gensatz zur Signahisierung keine Kosten verursacht. Wihrend zur Signalisie-
rung zunichst tatsachlich eine geringe Inflationsrate gesetzt werden muB, die
aufgrund der héheren Erwartungen zur Rezession fithrt, kann diese bei einer
Ankiindigung ausbleiben, da die Wirtschaftssubjekte thre Erwartungen vorher
an die beabsichtigte, geringere Inflationsrate anpassen konnen. Bedingung fiir
die Erwartungsminderung ist jedoch, daB die Ankiindigung von den Wirt-
schaftssubjekten auch geglaubt werden muB, und dies wiederum ist abhingig
von der Reputation, die eine Autoritiit schon besitzt.

Wenn ein Politiker im Extremfall noch keine Reputation besitzt, werden die
Wirtschaftssubjekte nicht allein aufgrund der Ankiindigung einer stabilitétsori-
entierten Geldpolitik thre Inflationserwartungen senken. Dies Instrument ist
also erst nutzbar, wenn der Politiker schon eine gewisse Reputation besitzt
oder in langer Frist. So werden die Wirtschaftssubjekte Ankiindigungen glaub-
wiirdig finden, wenn sie in der Vergangenheit feststellen konnten, daB die Poli-
tiker sich an ihre Ankiindigungen gehalten haben. Dann steigt tatsichlich die
Planungssicherheit fiir die Wirtschaftssubjekte durch die Ankiindigung, da sie
sich nun nicht mehr ausschlieBlich auf die vergangenen Realisierungen der
Geldpolitik stiitzen miissen, sondern auch aktuelle Signale iiber den Kurs der
Geldpolitik beriicksichtigen kénnen. Die Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte
nimmt um so mehr ab, je glaubwiirdiger die Ankiindigungen sind, und desto
schneller werden sie ihre Erwartungen anpassen.

Die Glaubwiirdigkeit der Ankiindigung ist auch abhingig von ihrer Prazision.
Je unpraziser, z.B. in Form von Bandbreiten, sie vorgenommen wird, desto
glaubwiirdiger ist sie zwar, aber gleichzeitig nimmt auch ihr Informationsgehalt

23 Auf eine weiterfiihrende Ausfihrung dieses Modells soll hier verzichtet werden, weil
letztlich nur das Ergebnis interessiert. Zur detaillierten Analyse vgl. Cukierman/
Meltzer (1986b) und Cukierman (1992), S. 16511,
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Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik 79

ab. Damit die Ankiindigung fiir die Wirtschaftssubjekte nutzbar ist, d.h. ihre
Unsicherheit sinken kann, muB immer der Informationsgehalt beriicksichtigt
werden. Andererseits hat eine Ankiindigung selbst auch einen disziplinierenden
Effekt auf den Politiker, da er weiB, daB unzuverldssige Ankiindigungen die
Glaubwiirdigkeit und damit dann seine Reputation schnell wieder mindern
konnen.

Zu beriicksichtigen ist aber auch, daB dies Instrument von einem wahlabhingi-
gen Politiker dazu genutzt werden kénnte, die Wihler bewuBlt zu tduschen.
Langfristig wirksam diirfte dies Instrument deshalb auch wieder nur sein, wenn
eine unabhingige Zentralbank es anwendet, mit den entsprechenden Anreizen
zur Stabilititspolitik. Nur in diesem Falle konnen die Wirtschaftssubjekte da-
von ausgehen, daB das Instrument nicht irgendwann wahltaktisch genutzt
wird.24

Alle strategischen wie auch politischen Glaubwiirdigkeitsprobleme sprechen
bisher fiir die Installierung einer unabhingigen Zentralbank, da nur diese eine
hohe Reputation mit allen positiven Wirkungen erzielen kann. Genau diese
institutionelle Trennung zwischen Geld- und Wirtschaftspolitik kann aber zu
einem anderen Glaubwiirdigkeitsproblem fithren, wenn das gesamte makro-
okonomische Programm inkonsistent ist, weil die Regierung eine expansive
Fiskal- und die Zentralbank eine restriktive Geldpolitik verfolgen will.

Bei dieser unterschiedlichen Politikausrichtung ist das Ziel der Preisniveau-
stabilisierung nicht voll glaubwiirdig. Die Gegner einer unabhéngigen Zentral-
bank argumentieren eben mit diesem Koordinationsproblem, welches letztlich
zu Effizienzverlusten fiir die Wirtschaft fiihrt. Das Gegenteil ist aber der Fall,
wenn man einen stabilen Geldwert garantieren will, da nur eine tatsdchlich un-
abhangige Zentralbank die Regierung dann dominieren und disziplinieren
kann 25

3.2.3 » L echnologisches* Glaubwiirdigkeitsproblem

Unabhingig davon, ob em Politiker oder eine unabhingige Zentralbank die
Geldpolitik lenkt, tritt noch ein zusitzliches Glaubwiirdigkeitsproblem auf,

24 Zur analytisch ausfiihrlichen Darstellung der Ankiindigungseffekte vgl. Cukierman/
Meltzer (1986b). Die Nichtbeachtung von Ankiindigungen abhangiger Zentralbanken
bringt Neumann (1992), S.66 zum Ausdruck.

25 Vgl. dazu den grundlegenden Artikel von Sargent/Wallace (1981). Kooperation zieht
immer eine KompromifBlésung nach sich. So konnte ein ,biBchen” Inflation zugelassen
werden, um die wirtschaftliche Entwicklung nicht zu behindern. Genau dies wider-
sprache aber den empirischen Ergebnissen. Vgl. hierzu auch Hasse (1990), S. 75.
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80 Der Aufbau von Reputation

welches die Literatur zum Zeitinkonsistenzproblem nahezu komplett vernach-
lassigt. Da die meisten Modelle von der Annahme der perfekten Kontrolle der
Inflation oder des Geldangebots durch die Zentralbank ausgehen, wurde dies
Problem ausgeklammert.

Eine Modellvariante beriicksichtigt zwar die unzureichende Kontrolle des
Geldangebots durch die geldpolitische Instanz, hinterfragt aber nicht weiter die
Ursachen dessen, sondern begriindet dies mit Zufallseinfliissen.26 Gerade auf-
grund der Ergebnisse dieses Modells sind die Ursachen der Nicht-Kontrollier-
barkeit der Geldmenge aber zu erkunden. Das Fazit lautet, dal bei Vorliegen
von Kontrollfehlern des Geldangebots die Wirtschaftssubjekte die vergangene
Leistung der Zentralbank weniger beriicksichtigen fiir thre Prognose der zu-
kiinftigen Inflationsrate. Auch die anderen Determinanten der Reputation wer-
den eher unwichtig, da diese in zunehmendem Mafle vom vorliegenden Glaub-
wiirdigkeitsproblem dominiert wird. Anhand des Zeitpfades in Abbildung 3.1
kann das Problem veranschaulicht werden:

Abbildung 3.1: Inflationserwartungen, geplante und tatséichliche Inflation

SCLEIC SR

| . | b |
My — Iy — I : I
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Periode t-1 Periode t Periode t+1

Quelle:  Vgl. Kastner (1994), S. 125.

Die Wirtschaftssubjekte beobachten die realisierte Inflationsrate der Periode
t-1 am Ende dieser Periode. Aufgrund dieser Beobachtung ziehen sie Riick-
schliisse auf die Praferenzen (a und b) der Politiker, wie sie in der Periode t-1
ithrer Meinung nach vorlagen. Unter Beriicksichtigung der vergangenen Reali-
sation und der daraus abgeleiteten Priferenzen bilden sie ihre Inflationserwar-
tungen fir die Periode t. Erst nachdem die Wirtschaftssubjekte unter Annahme
einer bestimmten Inflationsrate ihre Lohne ausgehandelt haben, planen die Po-
litiker die Realisation von IT (IT"), wobei sich aber aufgrund neuer Ausgangs-
bedingungen ihre Praferenzen fiir die beiden Ziele verlagert haben kénnen. Die
von den Politikern geplante Realisation der Inflationsrate kann nun wiederum
durch Zufallseinfliisse () gestort werden, so daB tatsdichlich eine , verzerrte“

26 Vgl Cukierman/Meltzer (1986a und b) und Cukierman (1992).
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Inflationsrate realisiert wird. Nur diese ,verzerrte“ Rate konnen die Wirt-
schaftssubjekte beobachten und werden mit Hilfe dieser Rate ihre Erwartungen
bilden. Da diese Rate von den Politikern aber nicht perfekt kontrollierbar ist,
sind sie nicht in der Lage, ihre Reputation allein zu verursachen, weil diese
auch durch Zufallseinfliisse bestimmt wird.

Die Wirtschaftssubjekte konnten aufgrund einer hohen Realisation von IT auf
eine geringe Inflationsaversion der Zentralbank schlieBen, was tatséchlich aber
nicht der Fall sein muB}, wenn Stérungen des Geldangebots zu dieser hohen
Realisation gefiihrt haben. Andererseits konnte der Fall eintreten, daB die Wirt-
schaftssubjekte der Zentralbank zutrauen, im Sinne der Geldwertstabilitat han-
deln zu wollen, wegen der hohen realisierten Inflationsrate aber daran zwei-
feln, dafl die Zentralbank die Inflationsrate aufgrund hoher Kontrollfehler iiber-
haupt noch steuern kann. Aufgrund der fehlenden Kontrolle iiber die Geldpoli-
tik kann diese nicht glaubwiirdig sein, da sie in erheblichem Mafle vom Zufall
mitbestimmt wird. Die fehlende Glaubwiirdigkeit bedingt wiederum nur eine
geringe Reputation.

Zur Reputationssteigerung ist es hier notwendig, dieses ,technologische™
Glaubwiirdigkeitsproblem zu l6sen. Den Ausgangspunkt bildet die Unwirk-
samkeit der Geldpolitik, womit sich als zu untersuchendes Problem der mone-
tare Transmissionsmechanismus ergibt, was Abbildung 3.2 verdeutlichen soll:

Abbildung 3.2: Mogliche Storungen der Geldpolitik
! |

iy ¥ ¥ I
Geldpolitik >
realer Sektor

Es wird nun nicht weiterhin unterstellt, daB die geldpolitischen Impulse sofort
und in gewiinschter Weise auf die Inflationsrate und den realen Sektor wirken,
sondern daB es im Laufe des monetiren Transmissionsmechanismus zu Sté-
rungen kommt, verursacht durch das Geschiftsbankensystem (KI) oder den
Nichtbankensektor (NB).27 Die Geldpolitik kann somit nur verzerrt oder sogar
vollig entgegengesetzt wirken.?8

27 Eventuelle Zeitverzogerungen, die auch ohne , fremdes Zutun® effizienzmindernd auf
die Geldpolitik wirken konnen, werden hier nicht beriicksichtigt.

28 Dieser Sachverhalt wird auch durch die Bestimmung des Geldangebots (M) als
M=m'B zum Ausdruck gebracht. Die Zentralbank kann demnach nicht das gesamte
Geldangebot allein bestimmen, sondern nur die Geldbasis (B). Der Geldmultiplikator
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Letztlich versucht die Zentralbank mit Hilfe ihres geldpolitischen Instrumenta-
riums, das Verhalten der Akteure zu beeinflussen. Eine zentrale Rolle spielen
hierbei die Finanzintermediire, da sie als erste auf die geldpolitischen MaB-
nahmen reagieren und die Impulse an den Nichtbankensektor weiterleiten sol-
len. Demnach muf3 zunichst das Verhalten der Kreditinstitute untersucht wer-
den. Dieses 146t sich aufgrund ihrer Zielfunktion ableiten. Wie jedes andere
Unternehmen streben die Geschiftsbanken eine Gewinnmaximierung an. Dabei
werden sie durch die Zentralbank insofern restringiert, als diese tiber die Zutei-
lung von Zentralbankgeld entscheidet, ein Medium, auf welches die Kreditin-
stitute bei Durchfiilhrung ihrer Geschifte angewiesen sind und das sie nicht
selbst schaffen konnen.

Will die Zentralbank zur Durchfihrung einer Antiinflationspolitik die Geld-
menge mindern, muf sie dafiir sorgen, daB den Kreditinstituten weniger Zen-
tralbankgeld zur Verfiigung steht. Hiermit wird die Frage nach der Verfiigbar-
keit eines effizienten geldpolitischen Instrumentariums aufgeworfen.

In entwickelten Marktwirtschaften spielen zunehmend die indirekten, markt-
konformen Wertpapierpensionsgeschifte die dominante Rolle. Wenn man da-
von ausgeht, dal gentigend handelbare Papiere zur Verfiigung stehen, stellt
dies Instrument zur Feinsteuerung ein sehr wirksames und zugleich gerauschlo-
ses Instrument der Geldpolitik dar. Es muf3 jedoch beriicksichtigt werden, ob
nicht gerade im Hinblick auf die Bedeutung fiir die Reputation der Zentralbank
auch das Vorhandensein moglicher ZwangsmaBnahmen, also nicht-marktkon-
former Instrumente, forderlich wiren. Selbst wenn der Einsatz dieses Instru-
ments nicht notig ist, konnte allein die Existenz disziplinierend auf die Uber-
mittler der monetdren Impulse wirken. Sollte aus irgendwelchen Griinden die
Offenmarktpolitik nicht entsprechend der Intention der Zentralbank wirken
konnen, hitte sie iiber die Mindestreservepolitik doch die Mdoglichkeit, die
Kreditinstitute zu einem bestimmten Verhalten zu zwingen.

Aber auch auf die nicht so ,,scharfen®, dafiir aber lauteren* Instrumente sollte
im Rahmen der geldpolitischen Moglichkeiten nicht vollig verzichtet werden,
da auch sie positiv auf die Reputation wirken kénnen. Zwar ist die Bedeutung
der hier angesprochenen Refinanzierungspolitik (Diskont- und Lombardpolitik)
fir die Steuerung der Geldmenge erheblich zuriickgegangen, trotzdem sollte
thre Signalwirkung auf das Publikum beriicksichtigt werden. Wie im letzten
Abschnitt dargestellt wurde, konnen Signale der Zentralbank ihre Reputation
beeinflussen. Die Signalwirkung von Offenmarktgeschiften hat aber noch nicht

(m) beinhaltet hier das Storpotential.
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das gleiche Ausmaf erreicht wie insbesondere die Verinderung der Refinan-
zierungssitze. Bei einem volligen Verzicht auf dieses geldpolitische Instrument
wiirde man freiwillig auf eine Moglichkeit der Beeinflussung der Reputation
und damit der Inflationserwartungen verzichten.

Die Notwendigkeit eines sichtbaren Signals auch fiir die Wirtschaftssubjekte
resultiert aus der Tatsache, daB auch der Nichtbankensektor einen Stérfaktor
fiir die Geldpolitik der Zentralbank darstellen kann. Selbst wenn die Kreditin-
stitute den geldpolitischen Impuls ,,unverzerrt™ weitergeleitet haben, bleibt der
restriktive Effekt einer Antiinflationspolitik von seiten der Zentralbank aus,
wenn die Unternehmen aufgrund fehlender Moglichkeiten zur Kreditaufnahme
bei den Geschiftsbanken vermehrt dazu iibergehen, sich bei offenen Kapital-
markten im Ausland zu refinanzieren. Eine weitere Konterkarierungsméglich-
keit fiir die Geldpolitik kann ein entsprechendes Wechselkursregime darstellen.
Besteht aufgrund der Vereinbarungen fester Wechselkurse fiir die Zentralbank
die Pflicht zur Intervention am Devisenmarkt, kann dadurch die Effizienz ihrer
heimischen Antiinflationspolitik gemindert werden.

Es bleibt festzuhalten, dafl es aufgrund von Stérungen des monetiaren Trans-
missionsprozesses zu ,technologischen* Glaubwiirdigkeitsproblemen fiir eine
Antiinflationspolitik kommen kann, die den Aufbau von Reputation trotz sonst
giinstiger Rahmenbedingungen verhindern kénnen. Durch eine geeignete insti-
tutionelle Ausgestaltung insbesondere des geldpolitischen Instrumentariums
konnen die moglichen Problemursachen aber zumindest teilweise beseitigt wer-
den. Unterstiitzend fir die Glaubwiirdigkeit ist auch eine systematische Durch-
filhrung der Geldpolitik, da es den Wirtschaftssubjekten so leichter fillt, Ver-
anderungen der Politik festzustellen. Die vollige Beseitigung der Storeinfliisse
auf die Kontrollierbarkeit des Geldangebots und damit die Inflationsrate wird
nicht moglich sein, da exogene Schocks nicht auszuschlieBen sind. Solange es
sich aber tatsachlich um exogene Schocks handelt, die nur vereinzelt auftreten
und von den Wirtschaftssubjekten auch als solche erkannt werden kénnen,
leidet die Reputation der Zentralbank nicht. Wenn die Wirtschaftssubjekte
davon ausgehen konnen, daB die Zentralbank die Geldmenge im , Normalfall
unter Kontrolle hat, werden sie die Reputation auch wieder in Abhéingigkeit
der anderen Determinanten wihlen.29

29 Vgl Eijffinger (1991), S. 180ff, Hamacher (1995), S. 48 und 106-118, Marlow
(1991), S. 472 und Puchta (1981), S. 244 und 262.
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3.2.4 Die Bedeutung der Glaubwiirdigkeit fiir das Modell

Es wurde modelltheoretisch gezeigt, daB der Aufbau von Reputation einer
Zentralbank leichter fallt, wenn die Wirtschaftssubjekte ihre Geldpolitik glaub-
wiirdig finden (IT° = [T*). Die Zentralbank wird ihre Reputation dann nicht nur
schneller steigern, weil sie geringere optimale Inflationsraten realisieren kann,
sie muB zudem keine keine Stabilisierungskrise hierfir verursachen. Die
Kosten fiir die Gesellschaft hingen dann nur von der realisierten Inflationsrate
der Zentralbank ab. Wie im BG-Modell gilt hier:

1Pt = [T = [T¢ =El__q

und
a l+q

a

Halten die Wirtschaftssubjekte die angekiindigte optimale Inflationsrate der
Zentralbank nicht fiir glaubwiirdig, ist diese auch fir die Zentralbank nicht
mehr optimal. Sie mufl dann die héheren Erwartungen der Wirtschaftssubjekte
bei der Wahl ihrer Realisation beriicksichtigen. Es gilt:
I_IOPt:Ha:E- l1-q <TI¢

a
Dann muB die Zentralbank ihre optimale Inflationsrate entsprechend (2.25) be-
rechnen:

b 22 e 1-9
a \b:-(1+q) 1+q

Fiir die Realisation der Zentralbank gilt:
Ha < I—IZB < Hc
Sie verursacht damit die folgenden Kosten:

Z=%-HZB—b~(HZB—He) mit. [T28<IT°

Im Falle einer unglaubwiirdigen Geldpolitik treten also Kosten nicht nur in
Hohe der realisierten Inflationsrate auf, sondern zusitzlich noch in Hohe der
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zunehmenden Arbeitslosigkeit, die durch die Antiinflationspolitik verursacht
wird.

Wie schon im Kapitel 3.1.3 gezeigt wurde, wird die optimale Inflationsrate der
Zentralbank je nach Hohe der Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte
variieren. Je hoher ihr Wert ist, desto hher wird auch die optimale Inflations-
rate fir die Zentralbank ausfallen, da die Kosten der Stabilisierungskrise zu
beriicksichtigen sind. Andererseits bedeutet dies fiir die Reputation, daf} sie um
so langsamer steigen wird. Hohe Inflationserwartungen der Wirtschaftssub-
jekte bedingen eine ,.relativ hohe* Realisation der Zentralbank, welche die In-
flationserwartungen fiir die niachste Periode dann nur ,,geringfiigig® mindern
koénnen. Genau in der Hohe der Inflationserwartungen kommt aber die Reputa-
tion zum Ausdruck.

Wiirde die Zentralbank eventuell sogar auf eine Stabilisierungskrise verzichten
wollen, indem sie die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte erfiillt,
wiirde dies fiir ihre Reputation bedeuten, daB sie sich nicht dndert.30 Die Wirt-
schaftssubjekte wiirden dann in der Zukunft die gleichen , hohen* Inflationsra-
ten erwarten und geringere Inflationsankiindigungen der Zentralbank nicht
glauben, selbst wenn diese es ehrlich meinen sollte. Um in solch einer Situation
der unglaubwiirdigen Geldpolitik die Inflationserwartungen zu brechen, ist es
unabdingbar fiir die Zentralbank, eine Stabilisierungskrise herbeizufiihren. Da-
bei gilt, daB sie thre Reputation um so schneller steigern kann, je grofer die
Krise ausfallt und umgekehrt. Bei einer unglaubwiirdigen Geldpolitik sieht die
Zentralbank sich also einem Trade-off zwischen Reputationssteigerung und
temporérer Steigerung der Arbeitslosigkeit gegeniiber. Fiir die Reputation der
Zentralbank wire es demnach forderlich, wenn die Wirtschaftssubjekte die
Antiinflationspolitik glaubwiirdig finden wiirden. Nur dann gelingt der Aufbau
von Reputation ,kostenlos und ist deshalb um so wahrscheinlicher. Eine
glaubwiirdige Geldpolitik kann deshalb als Voraussetzung fiir den Aufbau von
Reputation betrachtet werden. Es ist dann erforderlich, die diskutierten Glaub-
wiirdigkeitsprobleme zu l6sen.

3.25 Losung der Glaubwiirdigkeitsprobleme

Es wurde gezeigt, daB insbesondere Politiker Probleme mit einer glaubwiirdi-
gen Antiinflationspolitik haben. Um die Glaubwiirdigkeitsprobleme fiir die Po-
litiker zu 16sen, wurde vorgeschlagen, ihre Macht einzuschrinken, indem sie an
eine fest vorgegebene Regel gebunden werden. Die Unsicherheit der Wirt-

30 Das war bei BG anders, da bei ihnen die Erfiillung der Erwartungen zum Reputations-
aufbau fiihrte. Vgl. auch Kapitel 2.1 und 2.2.
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schaftssubjekte konnte so sinken, weil sie wiiliten, wie die Politiker handeln
wiirden bzw. miiiten. Als Problem erweist sich hierbei jedoch die Formulie-
rung einer optimalen Regel. Eine starr vorgegebene Regel, die den Politikern
keinen Spielraum mehr 148t, birgt die Gefahr, bei unvorhergesehenen Ereignis-
sen nicht reagieren zu koénnen. Dann wiirden die Politiker zwar die Erwartun-
gen erfiillen und durch die Realisation der glaubwiirdigen Geldpolitik ihre Re-
putation steigern, andererseits wiirden sie dafiir eine Stabilisierungskrise verur-
sachen. Diese konnten sie verhindern, wenn sie sich nicht an die starr vorgege-
bene Regel hielten und die Erwartungen nicht erfiiliten. Dennoch muB} diese
,»Nichtrealisation” der Erwartungen nicht unbedingt zur Minderung der Repu-
tation beitragen. Es hingt dann von der Offentlichkeitsarbeit der Politiker ab,
ob diese den Wirtschaftssubjekten ihren , VerstoB“ gegen die Regel glaubhaft
begriinden konnen. Gelingt dies, wiirden die Wirtschaftssubjekte eine Antiin-
flationspolitik auch fiir die nichste Periode glaubwiirdig finden, da sie darauf
vertrauen konnten, daf nur bei selten auftretenden unvorhersehbaren Stérungen
von der Regel abgewichen wird und dies auch nur, um der Volkswirtschaft
eine Anpassungskrise zu ersparen.

LieBe man den Politikern aber gleich die Moglichkeit, eigenmichtig zu ent-
scheiden, sobald eine Stérung auftritt, die bei der Formulierung der Regel nicht
vorgesehen wurde, konnten die Politiker letztlich doch wieder wahltaktisch
handeln, indem sie sich mit dem Vorliegen einer Ausnahmesituation und des-
halb erforderlichem Abweichen von der Regel entschuldigten. Eine Losung des
Glaubwiirdigkeitsproblems kann eine Regelbindung allein also nicht darstellen.

Eine andere Moglichkeit der Einschrinkung der diskretioniren Macht der Re-
gierung ist in der Gewaltenteilung zu sehen. Diese kann sowohl horizontal als
auch vertikal erfolgen, wie Abbildung 3.3 verdeutlicht:

Abbildung 3.3: Institutionelle Machtteilungsmechanismen

mstitutionelle
Machtverteilungsmechanismen

/\

horizontal vertikal

- Wahlen

- traditionelle nationale supranationale
Gewaltenteilung

- Verfassungsklage

Quelle:  Vgl. Hamacher (1995), S. 102.
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Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik 87

Untersucht man die prinzipiellen Moglichkeiten der Machtteilung fiir das Ziel
der Geldwertstabilitit und damit der Reputation, muBl man die horizontalen
Mechanismen als wenig wirksam einstufen. Wie gezeigt wurde, wirken Wah-
len eher in die entgegengesetzte, inflationidre Richtung. Auch die traditionelle
Gewaltenteilung in Exekutive, Legislative und Judikative verspricht wenig Ab-
hilfe fiir das Problem der positiven Inflationsraten. Zwar kann die Exekutive
nur innerhalb des Rahmens handeln, den die Legislative ihr vorgibt und dessen
Einhaltung bzw. Verfassungsmifigkeit die Judikative zu iiberwachen hat, in
bezug auf das Ziel der Geldwertstabilitit hat die Exekutive aber weitgehend
freie Hand, da die Preisniveaustabilitit in der Praxis nicht als einziges Ziel fir
die Akteure der Wirtschaftspolitik gesehen wird. Gibt die Legislative der Exe-
kutiven aber mehrere Ziele vor, konnte letztere versuchen, ein Abweichen vom
Ziel Preisniveaustabilitit mit den Erfordermissen anderer, auch vorgegebener
Ziele zu begriinden. Fiir das Ziel der Geldwertstabilitat ist die traditionelle Ge-
waltenteilung demnach nicht hilfreich. Zum gleichen Urteil kommt man bezig-
lich des Instituts der Verfassungsklage, da das offentliche Gut, Vermeidung
von Inflation, nicht einklagbar ist. Selbst wenn dies theoretisch moglich wire,
wiirde kaum ein Wirtschaftssubjekt die privaten Kosten einer Klage auf sich
nehmen, um die Realisation eines Nutzens durchzusetzen, der der gesamten
Wihrungsgemeinschaft zugute kame.

Erfoigversprechender sind die vertikalen Machtteilungsmechanismen. Die Re-
gierung hat die Moglichkeit, Macht nach unten oder oben abzugeben. Die erste
Moglichkeit erfolgt auf der nationalen Ebene und meint zunichst den foderali-
stischen Staatsaufbau. Da die Geldpolitik innerhalb eines Landes effizient aber
nur zentralistisch durchgefiihrt werden kann, muB hier die Delegation an nur
eine unabhingige Instanz gemeint sein. Demnach koénnte das Glaubwiirdig-
keitsproblem der Politiker fiir eine am Geldwert orientierte Geldpolitik gelést
werden, indem sie diese Aufgabe an eine unabhingige Zentralbank delegieren.
Die Bindung der Regierung ist jedoch nur wirksam, wenn dadurch die Macht
der Regierung tatsachlich abnimmt, d.h. sie darf nicht in der Lage sein, diese
Selbstbindung wieder aufzuheben. Unter der Annahme, daB8 Zentralbank und
Politiker unterschiedliche Priferenzen haben, kommen die in der Literatur dis-
kutierten theoretischen Modelle zum gleichen Ergebnis, unabhingig davon, ob
die Geldpolitiker ihre Priferenzen iiber die Zeit beibehalten oder wechseln.

Eine andere Moglichkeit fiir die Regierung, ihre Macht einzuschrinken, besteht
in der Wahl der internationalen Losung. Das Glaubwiirdigkeitsproblem konnte
gelost werden, indem die Macht iiber die Geldpolitik an supranationale Organi-
sationen abgegeben wird. Die Wahl fester Wechselkurse kann eine erhebliche
Begrenzung der diskretiondren Macht der inldndischen Regierung iiber die
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Geldpolitik darstellen. Man kann in diesem Fall von einem Glaubwirdigkeits-
import sprechen, vorausgesetzt die Wihrung bzw. die Zentralbank, an die man
sich bindet, besitzt einen entsprechenden Ruf.3! Eine abgeschwéchte Variante
dieser Politik ist die informelle Bindung an einen Stabilititsanker. Bei dieser
Losung wird die Macht der inldndischen Regierung nicht so stark begrenzt, da
es keine formellen Vereinbarungen gibt und somit auch keine Pflicht zur Inter-
vention. Andererseits wird die Glaubwiirdigkeit der Politik entsprechend lang-
samer steigen, da die latente Gefahr der Aufgabe dieser Bindung besteht. Die
Delegation nach oben ist allerdings eher fir kleine Volkswirtschaften mog-
lich.32 Deshalb bleibt groBen Volkswirtschaften letztlich nur die Moglichkeit,
die Geldpolitik an eine unabhingige Zentralbank abzugeben, damit das Glaub-
wiirdigkeitsproblem der Politiker geldst werden kann.

3.3 Die Unabhiingigkeit einer Zentralbank
3.3.1 Unabhiingigkeit als notwendige, aber nicht hinreichende
Bedingung

Oft wird die Installierung einer unabhingigen Notenbank in der Literatur als
notwendige und schon hinreichende Bedingung zur Erreichung des Ziels der
Preisniveaustabilitit gesehen. Untermauert wird diese Aussage von einer Viel-
zahl empirischer Untersuchungen, die die negative Korrelation zwischen Infla-
tion und Unabhingigkeit bestitigen. Des weiteren negieren sie auch den nega-
tiven Zusammenhang zwischen Inflation und Arbeitslosenrate, da Lander mit
hohen Inflationsraten auch hohe Arbeitslosenquoten aufweisen. Eine Politik
des stabilen Geldes ist somit die beste Voraussetzung fiir ein hohes Beschifti-
gungsniveau und ein gleichmiBiges Wirtschaftswachstum33

31 Vgl zur nationalen Delegation Rogoff (1985), der die Wahl konservativer* Zentral-
bankprasidenten fordert, also Akteuren, die das Inflationsziel mehr betonen als das
Beschaftigungsziel, oder alternativ die Vorgabe konkreter Anreize fur die Zentralbank
ein bestimmtes, eng definiertes Ziel einzuhalten. Zur internationalen Delegation vgl.
Giavazzi/Pagano (1988), die den Beitritt zum EWS mit dem Glaubwiirdigkeitsimport
begriinden, genau wie die wohlfahrtstheoretischen Analysen von Giavazzi/Giovannini
(1989) und Melitz (1988).

32 Vgl. Brunetti (1992), S. 100-106, Collignon (1991), S. 119f, Eijffinger (1991), S.
179, Hamacher (1995), S. 102-104, Kastner (1994), S. 205 und 226 sowie Neumann
(1992), S. 68.

33 Vgl Filc (1994), S. 699 und 701 und Woll (1991), S. 166f. Eine Ubersicht empiri-
scher Studien zur Notenbankunabhingigkeit findet sich bei Kastner (1994), S. 231-
235. Vgl. auch Hasse (1989a), S. 127f.
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Die Unabhingigkeit einer Zentralbank 89

Allerdings vernachlissigen die empirischen Untersuchungen meist die Diffe-
renzierung zwischen formaler und faktischer Unabhangigkeit.34 Gleiches gilt
fiir die theoretische Diskussion um die Unabhangigkeit, da der groBte Teil der
Unabhéngigkeitsliteratur ausschlieBlich den Aspekt der rechtlichen Unabhén-
gigkeit zum Untersuchungsgegenstand hat. Tatsiichlich muB neben der rechtli-
chen auch die faktische Unabhéngigkeit hinterfragt werden, die als informelle
Macht gesehen werden kann. Aber selbst wenn eine Zentralbank sowohl in
rechtlicher als auch formaler Hinsicht unabhangig ist, strebt sie nicht automa-
tisch das Ziel Preisniveaustabilitit an. Eine Zentralbank handelt nicht ex defi-
nitione im Interesse des Gemeinwohls, sondern auch sie verfolgt primér ihre
eigenen Ziele35 , die sich nur unter ganz bestimmten Umstinden mit dem All-
gemeinwohl decken. Bevor Aussagen iiber die Realisierungschancen des Ziels
Geldwertstabilitit getroffen werden kénnen, miissen also die moglichen Ziele
der Zentralbanker untersucht werden. Es ist zu hinterfragen, ob der Aufbau von
Reputation ein priméres personliches Ziel eines Zentralbankers ist.

Ist dies nicht der Fall, dann ist die Unabhiangigkeit zwar eine notwendige, aber
noch keine hinreichende Bedingung fir die Geldwertstabilitat. Als institutio-
nelle Verselbstandigung des Ziels der Geldwertstabilitit wire eine unabhin-
gige Zentralbank zu sehen, die gesetzlich auf ein Ziel, die Preisniveaustabilitat,
verpflichtet wire. Die Unabhingigkeit der Zentralbank wire dann eine funkti-
onsbezogene und wiirde das eigentliche Ziel, den Aufbau von Reputation, mehr
in den Vordergrund stellen.36

3.3.2 Bestimmungsfaktoren der rechtlichen Unabhingigkeit

Unabhiéngigkeit, wie sie hier gefordert wird, soll nun anhand ihrer Bestim-
mungsfaktoren diskutiert werden.3”7 Die Zentralbank sollte in funktioneller,
inklusive instrumenteller, personeller und finanzieller Hinsicht von der Regie-
rung unabhéngig sein, wie Abbildung 3.4 veranschaulicht.

34 Vgl Filc (1994), S. 702. Eine sehr umfangreiche Untersuchung neueren Datums, die
diese Differenzierung vornimmt, ist die von Cukierman (1992).

35 Dies klingt schon bei Eucken an: ,,...die Erfahrung zeigt, daB eine Wihrungsverfas-
sung, die den Leitern der Geldpolitik freie Hand 148t, diesen mehr zutraut als ihnen im
allgemeinen zugetraut werden kann. Unkenntnis, Schwiche gegeniiber Interessen-
gruppen und der offentlichen Meinung, falsche Theorien, alles das beeinfluBlt diese
Leiter sehr zum Schaden der ihnen anvertrauten Aufgabe.“ Eucken (1990), S. 257.

36 Vgl Filc (1994), S. 700, Kirsch (1982), S. 43 und Kosters (1990), S. 128f

37 Zu moglichen Definitionen dieses Begriffs vgl. Caesar (1981), S. 56-62. Teilweise
wird in der neueren Literatur der von Hansmeyer (1968), S. 155ff. geprigte Begriff
,Handlungsspielraum* statt ,,Unabhingigkeit* verwendet.
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90 Der Aufbau von Reputation

Abbildung 3.4: Komponenten der rechtlichen Unabhangigkeit
Rechtliche Unabhangigkeit

funktionelle: personelle: finanzielle:
— Unabhingigkeit — Auswahl: konkrete fach- - eigene Einnahmen
im Gesetz liche Eignung — Regelung der
— Zielfestlegung - Emennung; Gewinnverteilung
— keine politische * Wahl durch Fachleute
Kontrolle * keine Wiederbestellung
- instrumentelle * angemessene Dotierung

Unabhangigkeit — Abberufung: nicht vor-
zeitig moglich

ausreichend volle Kontrolle
wirksame iiber Einsatz
Instrumente

Die funktionelle Unabhangigkeit beinhaltet, dal die Unabhiangigkeit eindeutig
im Gesetz festgelegt und die Zentralbank klar auf das Ziel der Preisniveausta-
bilitat verpflichtet wird. Damit sich die Zentralbank ihrer Unabhingigkeit si-
cher sein konnte und nicht eventuellen , Erpressungsversuchen® der Regierung
nachgeben miiBte, da sie das Gesetz einfach aufheben kénne, sollte der Zen-
tralbankstatus Verfassungsrang erhalten oder zumindest die Hiirde einer quali-
fizierten Mehrheit erfordern. Die klare Zielvorgabe im Gesetz bedeutet, dal
die Zentralbank nicht zur Unterstiitzung anderer Politikbereiche herangezogen
werden darf, da so eine Zielverletzung mit der Verfolgung eines anderen Ziels
entschuldigt werden konnte. Insofern ist die eindeutige Zielvorgabe zwar eine
Beschrankung der Unabhingigkeit38 | allerdings eine der Reputation forderli-
che. Die explizite Zielvorgabe muf} aber die einzige Beschrinkung fiir die Ent-
scheidungsméglichkeit der Zentralbanker bleiben. Es darf der Regierung nicht
gestattet sein, durch Weisungs-, Genehmigungs-, Veto- oder Kontrollrechte die
Entscheidungen der Zentralbankratsmitglieder zu manipulieren. Selbst die
Pflicht zur Koordination oder Kooperation mit der Regierung kann sich als
Hemmnis fiir eine strikte Antiinflationspolitik erweisen und sollte aus diesem

38 In der Literatur findet man haufig die Forderung, die Zentralbank miusse ihre wirt-
schafts- und wihrungspolitischen Zielprioritaten selbst setzen darfen, um vollstandig
unabhingig zu sein. Solch eine weitgehende Unabhangigkeit wird hier nicht gefordert,
da sie zudem dem Ziel der Erlangung von Reputation zuwiderlaufen konnte.
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Die Unabhingigkeit einer Zentralbank 91

Grunde unterbleiben. Die eindeutige Zielvorgabe geniigt zudem zur Vermei-
dung bzw. Minimierung von Konfliktsituationen. Wenn jeder Akteur von vorn-
herein weiB, daB die Zentralbank sich ausschlieBlich an die Erfallung ihrer
Aufgabe hilt, kann er dies in seinen Entscheidungen beriicksichtigen. Falls kei-
ne eindeutige Zielvorgabe im Gesetz erwihnt bzw. die Zentralbank auf meh-
rere Ziele gleichzeitig verpflichtet wird, sollte zumindest eine verbindliche Re-
gelung fiir Konfliktsituationen im Gesetz getroffen werden, damit die Unabhén-
gigkeit nicht eingeschrankt wird.

Bei Verfolgung ihrer Aufgabe sollte die Zentralbank auch unabhingig vom na-
tionalen Parlament sein, d.h. sie sollte keiner demokratischen Kontrolle unter-
liegen, die von Politikern wahrgenommen wird. Die Unabhéngigkeit ist gerade
als Schutz vor politischem EinfluB gedacht. Eine politische Kontrolle wiirde
diesen Schutz wieder aufheben und die Unabhangigkeit konterkarieren.3?

Damit die funktionelle Unabhingigkeit von praktischer Bedeutung ist, muf} die
Zentralbank nicht nur iber die entsprechende Macht, sondern auch iiber die
Maglichkeit verfiigen, diese Unabhingigkeit umzusetzen. Hiermit ist die in-
strumentelle Ebene der Unabhingigkeit angesprochen. Die Zentralbank muf
nicht nur iiber ein ausreichendes und wirksames Instrumentarium verfigen, sie
sollte auch die volle Kontrolle dariiber besitzen. Jeglicher EinfluB von seiten
der Politik auf den Einsatz bzw. Nichteinsatz des Instrumentariums oder Ver-
zogerung von MaBnahmen durch aufschiebendes Vetorecht begrenzen die Un-
abhingigkeit der Zentralbank. Ein wesentlicher Punkt ist auch das explizite
Verbot der Kreditvergabe an die Regierung. Dies kiime bei unbegrenztem Um-
fang einer Subordination der Geldpolitik unter die Fiskalpolitik gleich. Da die
Inflationen der Vergangenheit meistens aber durch die Regierung verursacht
wurden, sollte die Zentralbank weder direkte Kredite an die Regierung gewah-
ren noch diese indirekt iiber den Kauf von Offenmarktpapieren am Primér-
markt finanzieren. Strikte Budgetrestriktionen fiir die Regierung konnen eine
Fiskalpolitik, die nicht inflationstreibend wirkt, begiinstigen.

Ein weiterer wichtiger Punkt der instrumentellen Unabhéngigkeit ist die Ent-
scheidungskompetenz fiir die Wechselkurspolitik. Nur wenn ausschlieBlich die
Zentralbank iiber Wechselkursvereinbarungen bzw. -anpassungen entscheidet,

39 Dieser Punkt ist in der Literatur allerdings umstritten. Es werden teilweise parlamen-
tarische Kontrollen oder Rechenschaftspflichten gegeniiber dem Parlament gefordert,
genau um die Geldwertstabilitit zu erhéhen. Dies ist jedoch nicht der Fall, wie man
anhand der Erfahrungen des Federal Reserve Systems (Fed) der USA sehen kann.
Hier wird es deshalb als Reputationssteigerung gesehen, wenn Politiker tiberhaupt
keinen Einfluf3 haben, auch nicht iiber die Kontrolle.
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92 Der Aufbau von Reputation

kann davon ausgegangen werden, daB die binnenwirtschaftliche Geldpolitik
nicht durch auBenwirtschaftliche Einfliisse konterkariert wird. Bei geteilter
Kompetenz fiir Geld- und Wihrungspolitik wird die formale Unabhangigkeit
de facto aufgehoben, weil die Regienung mit Hilfe der Wechselkurspolitik den
geldpolitischen Kurs der Zentralbank unterlaufen kann, wie dies in der Praxis
immer wieder geschieht. Die Erfahrung spricht deshalb dafiir, zur wirksamen
Inflationsbekimpfung Geld- und Wiahrungspolitik in eine Hand zu legen.

Die funktionelle Unabhangigkeit ist aber nur zu verwirklichen, wenn die Mit-
glieder der Zentralbank auch in personeller Hinsicht unabhingig sind. Hier sind
insbesondere die Umstinde der Auswahl, Emennung und Abberufung der
Zentralbankratsmitglieder angesprochen. Damit der politische EinfluB nicht
durch ,die Hintertir in die Zentralbank dringt, mufl eine parteipolitische
Durchdringung des Zentralbankrats verhindert werden. Einen Beitrag konnte
die Forderung nach hohen fachlichen Anspriichen an die Mitglieder des Zen-
tralbankrats leisten. Diese gewiinschte Qualifikation sollte allerdings explizit
im Gesetz konkretisiert sein. Eine Formel wie ,,eine besondere fachliche Eig-
nung* ist dazu nicht geeignet, da sie erhebliche Interpretationsspielraume 1aft.

Der immer wieder auftauchende Verweis auf den Beckett-Effekt ist als Argu-
ment fiir eine Inflationsaversion nicht stichhaltig. Es wird implizit unterstellt,
daB3 die Mehrheit der Mitglieder des Zentralbankrats inflationsavers ist und die
neu dazu kommenden ,,Politiker sich automatisch der Mehrheitsmeinung an-
schlieBen, d.h. auch Inflationsgegner werden, selbst wenn sie es vorher noch
nicht waren. Wie aber wirkt der Beckett-Effekt, wenn die Mitglieder des Zen-
tralbankrats keine Inflationsgegner sind? Dann koénnte theoretisch ein Inflati-
onsgegner zum Inflationsbefiirworter werden. Es ist also zu berticksichtigen,
daB der Beckett-Effekt in unterschiedliche Richtungen wirken kann.

Bei der Auswahl mufl deshalb besonderer Wert auf die fachliche Kompetenz
gelegt werden. Dies wire um so eher gegeben, als nicht Politiker die Mitglie-
der des Zentralbankrats wihlen diirfen, sondern Fachleute. Dies wiirde auch
ein eventuelles ,,Wohlverhalten* der Zentralbanker zwecks Wiederbestellung
verhindern. Besser als eine Wiederbestellung wire ohnehin eine lange Amts-
zeit ohne die Moglichkeit der Wiederbestellung, aber auch ohne vorherige will-
kiirliche Abrufbarkeit. Der Vorschlag einer flexiblen Gestaltung der Amtszeit
in Abhangigkeit des Alters insofern, als das Mitglied des Zentralbankrats nach
seiner Zeit in der Zentralbank das aktive Berufsleben beenden sollte, damit es
nicht sein Amt im Hinblick auf spitere Anstellungschancen ausnutzt, kann
nicht als Losung des Problems der persénlichen Abhingigkeit betrachtet wer-
den. Das Erreichen des Pensionsalters ist in der Praxis kein Hindernis, auch
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Die Unabhiingigkeit einer Zentralbank 93

weiterhin in der Politik oder in einer Beraterfunktion titig zu sein. Ein ,, Wohl-
verhalten* von seiten der Zentralbanker gegeniiber Politikern ist also nicht
vollkommen auszuschlieBen. Eine angemessene Dotierung, bei der die Privat-
wirtschaft als Richtschnur dient, koénnte schlieBlich gewihrleisten, daf einer-
seits auch tatsdchlich die besten Fachkrifte kommen und andererseits dieser
Posten nicht lediglich als Sprungbrett in die private Wirtschaft betrachtet wird.
Wiren diese Voraussetzungen erfiillt, konnte weitestgehend von einer perso-
nellen Unabhingigkeit gesprochen werden.

Neben der funktionellen und personellen Unabhingigkeit muf3 noch der finan-
zielle Aspekt beriicksichtigt werden, damit die Zentralbank unabhéngig die In-
flation bekampfen kann. Die finanzielle Unabhangigkeit bedeutet, da3 die Zen-
tralbank tiber eigene Einnahmen verfiigt, einen eigenen Haushalt hat und selb-
standig bilanziert. Eine Haushaltskontrolle darf nicht von Politikern, sondem
nur von unabhingigen Wirtschaftspriifern vorgenommen werden. Zudem muf}
eine eindeutige Regelung zur Gewinnverteilung vorgesehen sein bei gleichzei-
tiger Gewihr, daB der oder die Begiinstigten keinen politischen Druck auf die
Zentralbank ausiiben konnen, um die Hohe des Gewinns zu steigern.

Auch wenn alle drei Bereiche der Unabhéngigkeit erfullt sind, ist noch nicht
gewihrleistet, daf3 diese rechtliche Autonomie tatsidchlich durchsetzbar ist. Die
Jjuristische Unabhangigkeit ist nutzlos, falls die Zentralbank faktischen Hand-
lungszwingen in Form politischer Pressionen oder konomischer Restriktionen
unterliegt. Die rechtliche Unabhangigkeit kann bei faktischer Abhangigkeit so-
gar als raffinierter Schachzug der Regierung betrachtet werden, sich fiir
schlechte wirtschaftliche Daten einen Siindenbock besorgt zu haben, wihrend
sie alle guten Ergebnisse fiir sich verbucht.40

3.3.3 Tatséichliche Unabhingigkeit

Die rechtliche Unabhéngigkeit liefert nur den juristischen Rahmen fiir die tat-
sdchliche Unabhangigkeit. Je nachdem, wie konkret die gesetzlichen Bestim-
mungen sind, kann die politische und 6konomische Realitiat die tatsichliche
Unabhangigkeit der Zentralbank relativieren. Diese faktische Unabhingigkeit
der Zentralbank hingt wesentlich von ihrer informellen Macht ab, iiber die
letztlich die Offentlichkeit befindet. Der Gesetzgeber andererseits entscheidet
dariiber, welche Rolle die informelle Macht spielen muf3. Je hoher die infor-

40 gl Berthold (1992), S. 28, Dittus (1987), S. 183, Filc (1994), S.700f., Gischer
(1993), S. 62, Hasse (1989a), S. 115-120, Loef (1990), S. 107-109, Neumann
(1990), S. 67-69, Socher (1991), S. 388 und Woll (1988), S. 122-124. Zur
,,Sundenbock-Funktion vgl. Kane (1980), der dies fur die Fed festgestellt hat.
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melle Macht ist, desto mehr kénnen sowohl die politischen Pressionen, die
dazu fithren, daB geldpolitische Entscheidungen erst gar nicht getroffen wer-
den, als auch die 6konomischen Restriktionen minimiert werden. Letztere lie-
gen vor, wenn Entscheidungen zwar getroffen werden, aufgrund konterkarie-
render Verhaltensweisen anderer Wirtschaftsgruppen oder eines nicht effizien-
ten [nstrumentariums, nicht wirken und somit den Aufbau von Reputation tber
geringe Inflationsraten verhindern.

Ob eine Zentralbank politischen Zwangen unterliegt, ist insbesondere vom
Konfliktpotential der Geldpolitik sowie von der Konfliktbereitschaft der betei-
ligten Akteure abhingig, weshalb in der Literatur oft die Hiufigkeit sowie der
Ausgang von Konflikten als Hilfskriterien fiir den tatsdchlichen politischen
Handlungsspielraum verwendet werden. Das Konfliktpotential ist um so gerin-
ger, je praziser die Angaben zur Zielsetzung und Stellung der Notenbank ge-
geniiber der Regierung im Gesetz sind, je weniger Interpretationsspielrdume
das Gesetz also 1a63t. Auch in Zeiten einer Rezession, in der das Konfliktpoten-
tial der Geldpolitik tendenziell hoher ist, darf kein Zweifel daran bestehen, dal
die Zentralbank priméir die Geldwertstabilitit zu sichern hat. Das Gesetz sollte
der Regierung kein Drohpotential gegeniiber der Zentralbank belassen inso-
fern, als die Regierung bei nicht genehmen Entscheidungen einer unabhingigen
Zentralbank deren Status durch eine Gesetzesidnderung einfach aufhebt.

Des weiteren sind aber auch alle anderen Forderungen, wie sie im letzten Ab-
schnitt gestellt wurden, zu erfiillen, damit das Konfliktpotential méglichst mi-
nimiert wird. Insbesondere ist noch einmal das Wiahrungssystem herauszuhe-
ben, da das Konfliktpotential der Geldpolitik mit dem Ausland um so gréfier
ist, je fester die Wechselkurse aneinander gebunden sind und demzufolge die
Pflicht der Zentralbank zur Intervention besteht. Diese stellt gleichzeitig eine
okonomische Restriktion der Zentralbank dar, weil es ihr trotz antiinflationérer
heimischer Geldpolitik nicht geldnge, sich vom internationalen Inflationsniveau
abzukoppeln,

Aber auch die Zentralbank selbst hat die Moglichkeit, das Konfliktpotential zu
mindern, indem sie sich monetire Zwischenziele vorgibt, die sie 6ffentlich ver-
kiindet. Diese Selbstbindung stellt einen Schutz vor politischen Pressionen dar
und kann offene Konflikte vermeiden. Ob es zu offen ausgetragenen Konflikten
kommt, ist abhéngig von der Konfliktbereitschaft der beteiligten Akteure. Hier-
bei kann auch das ,Element des Personlichen® zum Tragen kommen, wonach
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Die Unabhingigkeit einer Zentralbank 95

eine starke Personlichkeit an der Zentralbankspitze erheblich zur Reputations-
steigerung beitragen kann 41

3.3.4 Die Zentralbank als Eigennutzmaximierer

Selbst wenn eine Zentralbank ein Hochstmaf an rechtlicher und faktischer Un-
abhingigkeit geniefBit, ist nicht gesichert, dal sie primér versucht, iiber geringe
Inflationsraten ihre Reputation zu maximieren.42 Es ist theoretisch inkonsi-
stent, aufgrund der Erkenntnisse der Neuen Politischen Okonomie fiir alle Ak-
teure inklusive der Politiker eigennutzorientiertes Handeln anzunehmen, den
Zentralbankern aber altruistische Motive zu unterstellen. Diese Sichtweise ent-
sprache einer sehr weiten Interpretation der Weberschen Biirokratietheorie,
wonach Fachleute ihre Aufgaben nach bestem Wissen und Gewissen erfiillen.
Angebrachter scheint die Sichtweise der Neuen Institutionenékonomie zu sein,
nach der jede Institution primér ihre eigenen Interessen verfolgt.43 Dann muf
aber zuerst geklart werden, welche Interessen eine Zentralbank iiberhaupt ver-
folgen konnte, d.h. welche Ziele sie anstrebt, um ihren Nutzen zu maximieren.

In der Literatur werden verschiedene Arten von Nutzenfunktionen fiir Zentral-
banken diskutiert. Es wird dabei davon ausgegangen, daf} alle Mitglieder des
Zentralbankrats die gleichen Priferenzen haben, da ein Auflenstehender keinen
Einblick in die internen Auseinandersetzungen des Zentralbankrats hat. Des-
halb werden zunichst die Interessen der Zentralbankratsmitglieder mit denen
der Zentralbank gleichgesetzt.

Im wesentlichen findet man drei Arten von Zielfunktionen fiir die Zentralbank
in der Literatur:

a. Prestige-Sicherheits-Ansiitze,

b. Optimierung des Handlungsspielraums oder der Macht,

¢. Maximierung der diskretioniren Ausgaben.

41 Zur ausfithrlichen Diskussion der politischen und 6konomischen Restriktionen einer
Zentralbank vgl. Caesar (1981).

42 Auch auf das Problem der X-Ineffizienz der Zentralbank muB hingewiesen werden,
wenn sie als nicht kontrollierbare Biirokratie gilt. Da es aber noch keine empirischen
Studien iiber das Verhiltnis zwischen Unabhangigkeit und X-Ineffizienz gibt, soll die-
ser Punkt hier nicht weiter verfolgt werden. Vgl. auch Neumann (1992), S. 73.

43 Die ersten Arbeiten, die sich explizit mit dem Verhalten von Zentralbanken beschifti-
gen, verwenden den Rahmen der Birokratietheorie. Vgl. Acheson/Chant (1972),
(1973a) und (1973b). Da dieser Rahmen jedoch zu eng erscheint und zudem fiir die
Zentralbank nicht immer ganz passend ist, wird hier der weitere Rahmen der Neuen
Institutionenékonomie verwendet. Vgl. dazu Issing (1982), S. 58f und Puchta
(1981), S. 185-190.
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96 Der Aufbau von Reputation

Das Nutzenelement Einkommen, welches fiir Biirokraten auch immer wieder
genannt wird - und nichts anderes sind die Zentralbanker im weitesten Sinne -
kann als implizit enthalten betrachtet werden. Unterscheidet man zwischen er-
folgsunabhingigem und erfolgsabhingigem Einkommen, ist ersteres iiber das
Element Sicherheit abgedeckt. Nur im Falle des Verbleibens im Amt, was der
Faktor Sicherheit zum Ausdruck bringt, ist von einer Fortzahlung eines siche-
ren Gehaltes auszugehen. Die erfolgsabhiangige Entlohnung kann durch das
Element Prestige abgedeckt werden, da dies auch den Erfolg einer Zentralbank
widerspiegelt.

Der Begniff , Prestige™ wird im Rahmen dieser Arbeit jedoch differenzierter
betrachtet.4¢ Hier wird nicht unterstellt, dal die Bevélkerung immer inflations-
avers ist und primar eine antiinflationdre Zentralbankpolitik wiinscht. Reputa-
tion und Prestige wiren sonst synonym zu verwenden und stellten ein einziges
Ziel dar. Sobald diese Annahme aber aufgegeben wird, konnen zwei unter-
schiedliche Ziele vorliegen. Prestige wird dann interpretiert als Ansehen bzw.
Beliebtheit bei der Bevolkerung, was durch opportunistisches Verhalten er-
reicht wird. Reputation hingegen wird immer nur durch eine Antiinflationspoli-
tik erreicht. Man kann in diesem Sinne auch von Respekt bzw. Hochachtung
fiir eine erbrachte Leistung sprechen. Die Zentralbank kann also bei einer in-
flationsaversen Bevolkerung nur durch eine strikte Antiinflationspolitik sowohl
Reputation als auch Prestige erlangen. Bei einer weniger inflationsaversen Be-
volkerung kann sie Reputation ebenfalls nur durch eine Antiinflationspolitik
erlangen, dies schadet jedoch ihrem Prestige. Letzteres kann sie nur durch
Vemachlidssigung der Preisstabilitit zugunsten anderer von der Bevolkerung
praferierter Ziele erlangen, was dann aber zum Verlust der Reputation fiihrt.
Bei einer weniger inflationsaversen Bevolkerung mufl die Zentralbank sich also
entscheiden, ob sie Reputation oder Prestige erlangen will.

Als viertes mogliches Ziel einer Zentralbank wird in der Literatur die Maximie-
rung des Handlungsspielraums genannt. Der Handlungsspielraum eigennutzori-
entierter Zentralbanken wird als Freiraum fiir eigenstindiges und eigenzielori-
entiertes Handeln verstanden.45 Dies ist durch das allgemeinere Ziel Machter-
langung abgedeckt. Da das letztere als wesentliches Ziel in der Biirokratie-
theorie akzeptiert ist, wird es auch hier beriicksichtigt. Zudem ist es umfassen-
der als das Ziel der Handlungsspielraummaximierung. Macht wird hier im

44 Vgl hierzu auch Kapitel 2.2.

45 Vgl Puchta (1981), S. 226. Anders definiert Hansmeyer den Handlungsspielraum fiir
eine gemeinwohlorientierte Zentralbank als den Freiraum, welcher nicht durch juristi-
sche, okonomische oder politische Faktoren eingeschrinkt wird. Vgl. Hansmeyer
(1968) S. 155fF
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Die Unabhingigkeit einer Zentralbank 97

Sinne Webers als Moglichkeit zur Durchsetzung des eigenen Willens auch ge-
gen Widerstand verstanden. Externe Widerstinde sind aber innerhalb des
Handlungsspielraums der Zentralbank nicht zu erwarten.

Einige Ansitze beriicksichtigen das Ziel der Maximierung der diskretionaren
Ausgaben fiir eine Zentralbank. Dieser Ansatz entspricht dem der Budgetma-
ximierung*é fiir die Biirokratietheorie. Zu den diskretioniren Ausgaben sind
die Ausgaben zu zihlen, die den Zentralbankleitern direkt zugute kommen, wie
etwa Dienstreisen, gut ausgestattete Biiros und dhnliches mehr. Die primére
Verfolgung dieses Ziels wird hier aber als unrealistisch eingeschitzt und nicht
weiter beriicksichtigt, da das gleiche oder sogar noch bessere Ergebnisse in
anderen Behérden bei weitaus geringerem Arbeitseinsatz zu erreichen sind.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, daB mogliche ,,Oberziele” eigennutzori-
entierter Zentralbanker die Erlangung von Prestige, Reputation oder Macht, die
Erzielung von Einkommen oder einfach die Erhaltung der Sicherheit sein kon-
nen. Welches dieser sich teilweise widersprechender Ziele primar von einem
Zentralbanker angestrebt wird, hangt von dessen subjektiver Einstellung ab.

Um konkrete Handlungen der Zentralbank erkliren zu konnen, miissen Unter-
ziele zur Konkretisierung des allgemeinen priméren Ziels formuliert werden.
Genau hier liegt aber das Problem, da die konkrete Ausgestaltung einer Nut-
zenfunktion von den Restriktionen des polit-6konomischen Gesamtsystems ab-
hangig ist. Die zu beachtenden Bedingungen zur Formulierung der Zielfunktion
und der Nebenbedingungen variieren von Land zu Land und kénnen auch
innerhalb eines Landes zu verschiedenen Zeitpunkten unterschiedlich sein. Ein
wesentlicher EinfluBfaktor sind zudem die historischen Erfahrungen. Welche
Unterziele eine Zentralbank im konkreten Fall verfolgt, ist nicht nur von ihrem
primdren Oberziel abhingig, sondern auch vom jeweiligen Aktionsrahmen.
Eine konkrete Nutzenfunktion der Zentralbank ist deshalb immer nur fiir den
Einzelfall zu beschreiben. 47

Neben der Nutzenfunktion der Zentralbank spielt die Préiferenzstruktur der Be-
volkerung eine wesentliche Rolle fiir die Reputation. Deshalb muB} auch fiir die
privaten Wirtschaftssubjekte eine Nutzenfunktion aufgestellt werden. Hier gilt
allerdings die gleiche Restriktion wie fiir die Zentralbank, daB dies nur fiir den
konkreten Einzelfall erfolgen kann. Da in der Literatur aber meist unterstellt

46 Vgl Niskanen (1975).

47 vgl. Kosters (1990), S. 129fF, Puchta (1981), S. 154 und 176fF. und Willeke (1993),
S. 29ff und 68ff. Einen Uberblick iber in der Literatur verwendete Nutzenfunktionen
fiir Zentralbanken gibt Willeke (1993), S. 74f.
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98 Der Aufbau von Reputation

wird, daf} die Bevolkerung von der Zentralbank Geldwertstabilitat nachfragt,
wird dieser Punkt hier aufgegriffen und relativiert. In dieser Arbeit wird gerade
davon ausgegangen, daf die Bevolkerung nicht immer Geldwertstabilitit nach-
fragt. Zu beachten sind hier die Inflationsmentalitit der Bevslkerung sowie die
Tatsache, daB das von der Zentralbank angebotene Gut Geldwertstabilitit ein
offentliches Gut darstellt. Selbst wenn sich eine groBe latente Gruppe aufgrund
ithrer Vorliebe fiir Stabilitat dieses Gut wiinschen sollte, wird sie ihr Interesse
kaum als Organisation vorbringen.48 Fehlt das Interesse an diesem Gut even-
tuell ganz, weil sein Wert unterschitzt wird, kann die Geldwertstabilitit sogar
als meritorisches Gut betrachtet werden, da es dann trotz fehlenden individuel-
len Bedirfnisses im offentlichen Interesse liegt, daB dieses Gut angeboten
wird. Ist dieser Fall gegeben, mul das Angebot ,zwangsweise* erfolgen.4?
Wenn dann eine Zentralbank die Geldpolitik bestimmt, deren primires Inter-
esse z.B. in der Erzielung von Prestige liegt, wird sie dieses gesellschaftlich
wiinschenswerte Gut freiwillig nicht anbieten. Hier wire dann die Situation
gegeben, daBl auch eine unabhingige Zentralbank die Preisniveaustabilitit nicht
garantieren wiirde.

3.3.5 Die Bedeutung der Unabhiingigkeit der Zentralbank fiir das
Modell

Die Reputation einer Zentralbank ist vom institutionellen Rahmen abhingig.
Entsprechend Gleichung (2.19) werden die Inflationserwartungen in Abhingig-
keit der Machtverhiltnisse gesetzt. Bei zunehmender Unabhingigkeit der Zen-
tralbank werden die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen mindern, was zu ei-
ner geringeren optimalen Inflationsrate fiir die Zentralbank fithrt. Die Realisa-
tion einer geringeren Inflationsrate wiederum fiihrt zur Reputationssteigerung
der Zentralbank.

(2.19) I =Ty T +d(1-7) - TTp wegen: Mg < ITH

Die gesunkene Erwartung beeinfluBt die optimale Inflationsrate TT25:

b 2-a 1-
ZB_D | _<+3a e 174
o T a \/b-(1+q) :n 1+q

48 Zum Problem der Organisierbarkeit groBer Gruppen siehe Olson (1968), insbesondere
S. 163f.

49 Vgl Kirsch (1982), S. 34ff. Zur Theorie 6ffentlicher Giiter im allgemeinen und meri-
torischer Giiter im besonderen vgl. Zimmermann/Henke (1987), S. 39fF.
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Die Unabhangigkeit einer Zentralbank 99

Die Minderung der optimalen Inflationsrate der Zentralbank fiihrt nun ihrerseits
iiber Gleichung (2.17) dazu, daB die tatsachliche Inflationsrate sinken kann:

(2.17) II= HGP +HFP +HR

Durch Einsetzen der Gleichung (2.18) und Zusammenfassen der beiden von
der Zentralbank nicht zu kontrollierenden Teilinflationsraten, deren Hohe mit
2% angenommen wurde, ergibt sich:

=Ty ATlzg +4(1-7) -TIp +2% wegen: [T5g < 11§

Die tatsichlich realisierte Inflationsrate wird gleich in zweifacher Hinsicht von
der zunehmenden Unabhingigkeit der Zentralbank getroffen. Die gestiegene
Unabhingigkeit der Zentralbank kommt durch ein steigendes y zum Ausdruck,
der EinfluB der Zentralbank auf die realisierte Inflationsrate steigt also. Die
Zentralbank kann die Inflationsrate nahezu perfekt kontrollieren, wenn alle
,Unabhangigkeitskriterien“, wie sie oben beschrieben wurden, erfiillt sind. Sie
bestimmt dann nicht nur allein die Geldpolitik, sondern begrenzt in gewissem
Umfang auch den EinfluB der Fiskalpolitik auf die Inflationsrate. Der Wert von
y liegt dann nahe Eins. Hinzu kommt, daB die gestiegene Reputation, die sich
in den Erwartungen der Wirtschaftssubjekte widerspiegelt, eine geringere von
der Zentralbank zu verantwortende Teilinflationsrate (ITzg) zulafit. Der positive
Gesamteffekt auf die tatsachliche Rate wird also verstirkt.

Wenn diese Argumentationskette gilt, was zunichst sinnvoll erscheint, da die
Regierung mehreren Anreizen zur Inflationierung unterliegt>0 | ist es nur folge-
richtig, eine moglichst umfassende Unabhingigkeit fiir die Zentralbank zu for-
dern, damit y steigt. Gleichzeitig wiirde auch die Gewichtung fiir das Stabili-
tatsziel a steigen bzw. fiir das Beschiftigungsziel b sinken, da annahmegemaB
eine Zentralbank um so stabilititsbewuBter sein kann, je unabhingiger sie ist.
Das gestiegene a wiirde auch zu einem steigenden q fithren, d.h. die Bedeutung
der Zukunft wiirde wichtiger. Eine grofiere Beriicksichtigung der Zukunft be-
deutet aber nichts anderes als eine héhere Bewertung der Kosten aus einer
Uberraschungsinflation, und somit wiirde im Modell bei gleichbleibendem An-
reiz die gleichgewichtige Inflationsrate sinken. Bei veriindertem Stabilitétsbe-
wuBtsein sinkt der Anreiz zur Inflation aber sogar noch, und so wiirde auch die
Nutzenbewertung der Inflation in die gleiche Richtung wirken. Damit diese
positiven Effekte auf die Reputation und damit letztlich auf die Inflationsrate
wirken kénnen, miissen aber nicht nur alle Voraussetzungen, wie sie im Kapi-

50 Vgl dazu Kapitel 3.1.2.
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tel 3.3.2 beschrieben wurden, strikt erfiillt sein, sondern neben diesen rechtli-
chen Voraussetzungen ist auch die faktische Unabhangigkeit zu gewahrleisten.
Es muB sichergestellt werden, dall die politischen Pressionen und ¢konomi-
schen Restriktionen minimiert werden. Wie gezeigt wurde, ist dies am ehesten
durch prazise Angaben im Gesetz zu erzielen. In erster Linie darf es keine In-
terpretationsspielraume beziiglich des von der Zentralbank zu verfolgenden
Ziels Preisniveaustabilitit zulassen, noch darf die gesetzlich verankerte Unab-
hangigkeit zum ,,Spielball“ der Politiker werden.

Geht man jedoch realistischerweise davon aus, daB die Zentralbank genau wie
alle anderen Akteure ihren Eigennutz maximieren will, sind die Effekte auf die
Reputation nicht so eindeutig wie oben beschrieben. Das Verhalten der Zen-
tralbank wird dann von ihrer individuellen Nutzenfunktion und den zugrunde-
liegenden Rahmenbedingungen bestimmt. Um nun die Effekte auf die Reputa-
tion zu zeigen, werden nur die Extremfille einer vollig unabhingigen (y=1) und
einer vollig abhdngigen (y=0) Zentralbank mit vollstandiger Inflationsaversion
(a=1) oder vollstandig fehlendem StabilititsbewuBtsein (a=0) unterstellt:

Fiir den Fall, daB die Zentralbank in erster Linie versucht, Prestige zu erzielen,
ist die Frage nach der Einstellung der Bevilkerung zu beantworten. Da Pre-
stige hier im Sinne von Beliebtheit bei der Bevélkerung verstanden wird, muB
die Zentralbank dann eine Geldpolitik verfolgen, die die Bevolkerung sich
wiinscht. Tabelle 3.4 enthélt die acht denkbaren Fille.

Die Zentralbank wird unabhingig von ihrem Status und StabilitatsbewuBtsein
immer die Inflationsrate realisieren, die den Wiinschen der Bevolkerung ent-
spricht. Unabhingig von ihren eigenem StabilititsbewuBtsein wird sie zur Be-
stimmung ,,ihrer* optimalen Inflationsrate a immer entsprechend den Wiin-
schen der Bevolkerung gewichten. Nur fiir den Fall einer inflationsaversen Be-
volkerung kann die Zentralbank iiber den Aufbau von Reputation auch Prestige
erzielen. Gilt die Zentralbank durch die Wahl eines hohen a als Inflationsgeg-
ner, ist sie bei einer stabilititsbewuften Bevolkerung angesehen (Fille 1, 3, 5
und 7). Die Inflationsrate wird sich dann gegen Null bewegen. Eine Antiinflati-
onspolitik ist glaubwiirdiger, die Wirtschaftssubjekte werden zukiinftig gerin-
gere Inflationsraten auch erwarten, und der Gesellschaft entstehen durch die
Wahl geringer Inflationsraten keine Anpassungskosten. Gewichtet die Bevél-
kerung jedoch andere Ziele mehr und macht die Zentralbank fiir deren Realisa-
tion mitverantwortlich (Fille 2, 4, 6 und 8), gelingt es der Zentralbank nur
dann, Ansehen zu erlangen, wenn sie auch das andere Ziel beriicksichtigt (b
also einen positiven Nutzen beimifit) und dafiir auf eine konsequente Inflati-
onsbekampfung (a=1) verzichtet. In diesen Fillen bewertet die Bevolkerung
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Tabelle 3.4:  Prestige, StabilitatsbewuBtsein und Inflation

Nr. | Unabhangigkeit StabilititsbewuBtsein Inflation I'1
der Zentralbank | der Bevolkerung

1 y=1 a=1 inflationsavers [I->0

2 y=1 a=1 nicht nt
inflationsavers

3 =1 a=0 inflationsavers Im-0

4 y=1 =0 nicht nt
inflationsavers

5 y= a=1 inflationsavers I[1->0

6 y=0 a=1 nicht nt
inflationsavers

7 v=0 a=0 inflationsavers IT—>0

8 y=0 =0 nicht nt
inflationsavers

die Reputation eher negativ, weil sie die Gefahren der Inflation nicht erkennt
und somit auch nicht den positiven Charakter der Reputation. Die Zentralbank
wird dann aus Prestigegriinden tendenziell auf den Aufbau von Reputation ver-
zichten und zur Erreichung anderer Ziele positive Inflationsraten zulassen. Um
mit der Geldpolitik aber reale Effekte zu erzielen, miissen die positiven Infla-
tionsraten fiir die Wirtschaftssubjekte iiberraschend kommen, d.h. sie diirfen
deren korrekte Hohe nicht erwartet haben. Fiir die Glaubwiirdigkeit bedeutet
dies, dafB die Zentralbank ihre Ankiindigung nicht einhalten darf, selbst wenn
sie erwartet war. Langfristig werden die Wirtschaftssubjekte der Ankiindigung
einer Antiinflationspolitik aber keinen Glauben mehr schenken, und die Geld-
politik wird unglaubwiirdig. Die von der Zentralbank realisierte Inflationsrate
muf von Periode zu Periode hoher ausfallen, um tiberraschend hoch zu sein.

Versucht die Zentralbank hingegen in erster Linie, Respekt (also Reputation)
zu erlangen, wird sie unabhéngig von threm Status immer die Inflation bekamp-
fen wollen, also a immer mit (fast) Eins gewichten. Die von der Zentralbank
individuell gewiinschte Inflationsrate von Null stimmt mit der, die im Interesse
der Bevolkerung liegt, iiberein (Fall 9). Im Falle dieser Interessenharmonie
stellt die Inflation kein Problem dar, weil die Erlangung von Reputation auch
das individuelle Ziel der Zentralbank ist. Glauben die Wirtschaftssubjekte al-
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lerdings zunichst nicht daran, daBl die Zentralbank priméar ihre Reputation stei-
gemn will, werden sie eine angekiindigte Antiinflationspolitik fiir nicht glaub-
wiirdig halten. Die Zentralbank wird dann eine iiberraschend geringe Inflati-
onsrate realisieren miissen, um die Erwartungen zu ,,brechen®, und so Arbeits-
losigkeit produzieren. Diese ist dann als Preis fiir die Reputation zu sehen.
Langfristig werden die Wirtschaftssubjekte der Ankiindigung einer Antiinflati-
onspolitik aber glauben, und eine Stabilisierungskrise aus Griinden des Reputa-
tionsaufbaus ist nicht mehr erforderlich.

Sollte die Zentralbank jedoch von der Regierung abhingig sein, reicht allein ihr
Wille zum Aufbau von Reputation nicht aus. Trotz des primédren Ziels der
Zentralbank sich Reputation aufzubauen, kann dies dann nur bei einer stabili-
tatsbewuBten Bevilkerung realisiert werden, da die Regierung die Macht iiber
die Geldpolitik besitzt und diese die Wéihlerwiinsche beriicksichtigen wird
(Fall 10).

Verfolgt die Zentralbank primér das Ziel der Machtsteigerung, wird die Infla-
tionsrate im Falle der gesicherten Unabhéngigkeit vom StabilitatsbewuBtsein
der Zentralbank bestimmt, wihrend wieder das StabilititsbewuBtsein der Be-
volkerung ausschlaggebend ist, wenn die Zentralbank abhingig ist. Die Ge-
wichtung von a entspricht im ersten Fall den Priferenzen der Zentralbank,
wahrend im zweiten Fall die Bevolkerung dariiber , bestimmt®. Im Falle der
Unabhangigkeit besitzt sie bereits eine hohe Macht und kann diese ihren Inter-
essen entsprechend nutzen. Ist die Zentralbank aber abhangig, ihre Macht dem-
nach gering, wird sie versuchen, ihre Macht zu steigern, indem sie sich Riick-
halt bei der Bevolkerung verschafft, sich also informelle Macht aufbaut. Hier
wird sie wieder versuchen, Prestige zu erlangen, diesmal jedoch im Sinne eines
Mittels zum Zweck. Durch eine positive Bewertung bei der Bevélkerung kann
selbst eine rechtlich abhingige Zentralbank faktisch nahezu unabhéngig sein.
Durch die Erlangung von Prestige konnte eine abhingige Zentralbank iiber
Macht verfiigen, die ihr vom Gesetz so nicht verlichen war. Wieder sind acht
Falle zu unterscheiden.

Die Fille 11 bis 14 in Tabelle 3.5 zeigen, daB fiir den Fall einer vollig unab-
hangigen Zentralbank, die sich ihrer Unabhingigkeit sicher sein kann, aus-
schlieBlich das eigene Stabilititsbewufitsein ausschlaggebend ist fir die ge-
wihlte Inflationsrate. Die Zentralbank wird a entsprechend ihren tatsichlichen
Praferenzen wihlen. Sieht sie ihre Sicherheit hingegen nicht gewihrleistet,
wird sie unabhangig vom eigenen StabilititsbewuBtsein immer eine Inflations-
rate wahlen, die dem StabilitatsbewuBtsein der Bevélkerung entspricht. Da sie
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Die Unabhingigkeit einer Zentralbank 103

Tabelle 3.5: Macht, StabilititsbewuBtsein und Inflation

Nr. | Unabhangigkeit StabilititsbewuBtsein Inflation I'T
der Zentralbank |der Bevélkerung

11 y=1 a=1 inflationsavers Im—-o0

12 y=1 a=1 nicht I[T—0
inflationsavers

13 =1 a=0 inflationsavers nt

14 =1 a=0 nicht nt
inflationsavers

15 y=0 a=l inflationsavers -0

16 =0 a=1 nicht mnt
inflationsavers

17 y=0 a=0 inflationsavers IT—-0

18 y=0 a=0 nicht nt
inflationsavers

bei gefahrdeter Sicherheit ihr Prestige steigern will, muf} sie den Wiinschen der
Bevolkerung entsprechen (Falle 15-18).

Im Fall 15 sind sowohl die Zentralbanker als auch die Bevéolkerung inflations-
avers, d.h. die Zentralbank maximiert hier ihr Prestige, indem sie ihren eigenen
Praferenzen nachkommt. In diesem Fall koénnen die Inflationserwartungen
schon allein dadurch sinken, dafl die Zentralbank unabhingig wird. Der sech-
zehnte Fall ist durch eine stabilitatsbewuBte abhiingige Zentralbank gekenn-
zeichnet, die ihre Antiinflationspolitik nicht lange durchhalten kann, selbst
wenn sie es wollte, da die Bevolkerung nicht inflationsavers ist. In diesem Fall
kann die Zentralbank nur Prestige erlangen, wenn sie auf die Erzielung von
Reputation verzichtet und a in Gleichung (2.25) tendenziell gering gewichtet.

Es kann demnach durchaus sein, daB es aufgrund ihres priméren Ziels nicht im
Interesse der Zentralbank liegt, Reputation zu erhalten (Fall 16). Andererseits
kann eine Zentralbank auch ,gezwungen“ werden, Reputation aufzubauen,
obwohl sie dies eigentlich nicht will (Fall 17). Im letzten Fall (Fall 18) wollen
weder die Zentralbank noch die Bevolkerung, daB erstere sich eine hohe Repu-
tation aufbaut. Die Inflationsrate wird sich von Null weg bewegen. Ob die Zen-
tralbank mit dieser Politik aber ihr priméres Ziel, Steigerung der Macht, errei-
chen kann, mufl bezweifelt werden. Da die Zentralbank dafiir letztlich Unab-
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hingigkeit benotigt, ist es sehr zweifelhaft, daB sie dies iiber offentlichen
Druck auf die Politiker erreichen kann, da die Bevolkerung iiberhaupt keine
unabhingige Zentralbank wiinscht.

Diese Fallunterscheidung sollte demonstrieren, dall weder die Unabhéangigkeit
noch ein hohes StabilititsbewuBtsein der Bevilkerung hinreichend sind, um
geringe Inflationsraten zu gewihrleisten. Eine stabilititsbewulite Bevélkerung
wird aber in jiingster Zeit als notwendige und auch hinreichende Bedingung fiir
eine an der Geldwertstabilitat orientierte Geldpolitik gesehen.5! Die Unabhan-
gigkeit sei notwendig, aber nicht hinreichend. Ob die Zentralbank Preisniveau-
stabilitit anstrebt und somit den Wunsch nach Reputation hat, ist neben den
Rahmenbedingungen vor allem von ihrer eigenen Zielfunktion abhingig. Wie
gezeigt wurde, stellt eine inflationsaverse Bevolkerung nur dann eine hinrei-
chende Bedingung fiir eine Stabilitdtspolitik dar, wenn die Zentralbank priméar
Prestige erzielen will. Dann ist die Verfolgung einer Antiinflationspolitik sogar
unabhéngig vom Status der Zentralbank, d.h. in solch einem Fall erscheint die
Unabhangigkeit gar nicht unbedingt erforderlich. Das wire sie, wenn die Zen-
tralbank als priméires Ziel ihre Reputation steigern will, da sie das Ziel dann
leichter durchsetzen konnte. Je abhingiger die Zentralbank ist, desto mehr mufl
sie die Ziele der Regierung beriicksichtigen. Ob diese primar ihre Reputation
verfolgt, ist abhingig von ihren Wihlern. Hier wire eine inflationsaverse Be-
volkerung wieder notwendig und unter Umstinden hinreichend. Sollte die
Zentralbank priméar ihre Machtmteressen verfolgen, kann es aus stabilitatspoli-
tischer Sicht sogar vorteilhaft sein, die Zentralbank nicht in die Unabhingigkeit
zu entlassen. Solange sie bei einer stabilititsbewuBten Bevolkerung abhingig
ist, wird sie zur Machtsteigerung ihr Prestige steigern miissen, was in solch
einem Fall nur iiber den Aufbau von Reputation gelingt. Im Falle der Unabhén-
gigkeit ist das StabilitdtsbewuBtsein der Bevolkerung dann irrelevant, und nur
die Inflationsaversion der Zentralbank bestimmt die Inflationsrate.

Gelangt man jedoch zu der Einsicht, daB Inflation in jedem Fall schlecht ist
und deshalb bekampft werden muB, sind zusitzliche Anreize nétig. Diese sind
wiederum davon abhéngig, welcher der Fille vorliegt. Es gilt aber auch zu be-
denken, dafi Priferenzen sich dndem konnen und zukiinftige Zentralbanker
oder Bevolkerungen nicht die gleiche Stabilitéitskultur haben wie die heutigen.
Inden Fillen 1, 3,5,7,9,10, 11, 12, 15 und 17 konnte man aus heutiger Sicht
weitestgehend auf andere duflere Anreize verzichten, da die Zentralbank ent-
weder sowieso stabilitdtsorientiert ist oder zu solch einem Handeln ,,gezwun-
gen“ wird. AuBere Anreize wiren hier allerdings als eine Art Versicherung fiir

51 Vgl Kosters (1991), S.166 und Caesar (1990), S. 125.
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Die Unabhingigkeit einer Zentralbank 105

die Zukunft zu interpretieren. Trotz sich #ndernder Praferenzen konnte durch
weitergehende Anreize die Durchfithrung einer an der Geldwertstabilitit orien-
tierten Geldpolitik auch fiir die Zukunft garantiert werden. Allerdings miifite in
den Fillen 5, 7, 10, 15 und 17, in denen die Vermeidung von Inflation durch
die Bevolkerung garantiert wird, fiir die Unabhiingigkeit der Zentralbank ge-
sorgt werden. Da die Anreize nur auf die Zentralbanker wirken konnen,
miissen diese auch unabhingig von den Priferenzen der Bevolkerung handeln
konnen.

In den Fillen 2, 4, 6 und 8, in denen die Zentralbank ihr Prestige steigern will,
die Bevolkerung aber nicht inflationsavers ist, miissen externe Anreize dafiir
sorgen, daBl es im Interesse der Zentralbank liegt, Reputation aufzubauen und
dafiir auch auf ihr eigentliches Ziel Prestige zu verzichten. Die Zentralbank
muB dann ,,gezwungen® werden, der Bevolkerung ein Gut anzubieten, welches
diese gar nicht wiinscht, andererseits aber gut fiir sie ist.

Im dreizehnten und vierzehnten Fall sind externe Anreize fiir die Zentralbank
absolut notwendig, da sie aufgrund gegebener Sicherheit ihre eigenen - nicht
stabilititsorientierten - Priaferenzen durchsetzen kann. Die Zentralbank miifite
hier ,,gezwungen* werden, eine Antiinflationspolitik zu verfolgen. Im zehnten
und sechzehnten Fall wiirde es aus heutiger Sicht reichen, der Zentralbank Un-
abhingigkeit zu gewihren. Nur dann wiren die Priaferenzen der Bevolkerung
fiir sie unwichtig, und sie kénnte ihrer Stabilititsorientierung folgen (dies ent-
sprache dann dem elften Fall). Aber auch hier muBl bedacht werden, daB sich
das StabilititsbewuBtsein der Zentralbanker, z.B. durch Personalwechsel im
Zentralbankrat, dndern kann. Externe Anreize wiren wieder als eine Art Versi-
cherung fiir die Zukunft zu verstehen. Der achtzehnte Fall schlieBlich erfordert
eine unabhingige Zentralbank und externe Anreize auch schon aus heutiger
Sicht, da die Zentralbanker nicht stabilitatsbewuBt sind.

Es ist festzuhalten, daB eine an der Geldwertstabilitit orientierte Geldpolitik in
der Gegenwart und Zukunft letztlich nur gesichert ist, wenn die Zentratbank
am Aufbau von Reputation interessiert ist. Da dies nicht immer gesichert ist,
muf} sie durch externe Anreize zum Reputationsaufbau ,,gezwungen‘* werden.
Damit ihr dies aber gelingen kann, ist es erforderlich, daB sie ihre Entscheidun-
gen unabhangig von der Regierung und der Bevolkerung treffen kann, d.h. sie
muB bei Verfolgung ihres Ziels unabhingig sein. Bei entsprechenden Rahmen-
bedingungen kann davon ausgegangen werden, daf3 jede Zentralbank primar
nur noch ein Ziel, die Reputationssteigerung, verfolgt und ihre eigentlichen pri-
mdaren Ziele aufgrund der externen Anreize vernachlissigt. Zudem kann der
Aufbau von Reputation dann auch gelingen, ohne daB eine Stabilisierungskrise
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106 Der Aufbau von Reputation

herbeigefithrt werden muB. Kennen die Wirtschaftssubjekte die externen An-
reize zum Reputationsaufbau der Zentralbank, werden sie ihre Erwartungen
mindern, und eine Antiinflationspolitik wird glaubwiirdig. Die Realisation ge-
ringer Inflationsraten wird dann moglich, ohne dafiir kurzfristig Arbeitslosig-
keit zu produzieren.

34 Anreize fiir Zentralbanker
3.4.1 Kontrollmechanismen

Bevor im nichsten Abschnitt untersucht wird, welche expliziten Anreize die
Zentralbanker zum gewiinschten Verhalten veranlassen sollen, muB zunéchst
gepriift werden, ob dies Verhalten nicht schon durch die Existenz automatisch
wirkender marktihnlicher oder politischer Kontrollmechanismen garantiert
werden kann. Den Rahmen einer solchen Fragestellung stellt die Prinzipal-
Agent-Theorie dar. Sie geht davon aus, daB es zwischen Prinzipal und Agent
wegen unterschiedlicher Zielfunktionen zu Interessengegensitzen kommt, die
aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung nicht gelost werden kén-
nen. Es ist deshalb zu untersuchen, ob die zugrundeliegende institutionelle
Ausgestaltung Kontrollmechanismen beinhaltet, die automatisch wirken kén-
nen. Bei Abwesenheit solcher Mechanismen miissen externe Anreize die ge-
wiinschten Verhaltensweisen induzieren. In der Literatur werden die beiden
Kontrollmechanismen ,,exit und ,,voice® unterschieden, die im folgenden ni-
her ausgefiihrt werden.52

Im Unternehmensbereich kénnen die auftretenden Agency-Probleme abgemil-
dert werden, indem marktihnliche Mechanismen den Agenten (Manager) dazu
»zwingen®, aus Eigeninteresse das Interesse des Prinzipals (Aktienbesitzer) zu
verfolgen. Bei schlechter Leistung des Managers, ausgedriickt durch die reali-
sierten Gewinne und Verluste, kann der Aktienbesitzer durch Verkauf seiner
Anteile seine Unzufriedenheit zum Ausdruck bringen. Diese , Exit“-Moglich-
keit verursacht dem Prinzipal nur geringe Transaktionskosten. Der Agent aber
nimmt diese schlechte Bewertung seiner Leistung durch sinkende Kurse am
Aktienmarkt wahr und ist dazu gezwungen, sein Verhalten zu dndemn.

Genau diese Riickkoppelung fehlt fir die Zentralbank. Zwar kann theoretisch
jedes Individuum bei schlechter Politik der Zentralbank das Wiahrungsgebiet
verlassen, dies wird es in der Regel aber nicht tun, da die Austrittskosten un-
verhaltnismafig hoch wiren. Selbst wenn das Individuum sich doch zum Aus-

52 Vgl. dazu Hirschman (1970). Die nachfolgende Argumentation fiir den Unterneh-
menssektor ist auf eine Aktiengesellschaft ausgelegt. Zur Prinzipal-Agent-Theorie vgl.
z.B. Arrow (1985).
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tritt entschlieBen sollte, wird die Zentralbank dies nicht zum Anlafl nehmen, ihr
Verhalten und somit ihre Politik zu dndern, da sie den Austritt nicht als Folge
ihrer Politik bewerten wiirde.

Wenn im Rahmen der Zentralbankpolitik ,.exit” als Straf- bzw. Kontrollméog-
lichkeit betrachtet wird, ist die Nutzung von Geld als Zahlungsmittel gemeint.
Die Moglichkeit, seine eigene Wihrung als Wertaufbewahrungsmittel durch
eine andere, ,,bessere* zu ersetzen, ist zu relativ geringen Kosten méglich und
wird auch in der Realitit praktiziert. Das Argument, dal zwischen verschiede-
nen Zentralbanken keine marktihnliche Konkurrenz besteht, gilt zumindest
nicht fir Geld in seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmittel 53 Ob diese
Form der Kontrollméglichkeit aber schon ausreicht, um eine Zentralbank zu
einer anderen Politik zu zwingen, muf} bezweifelt werden, wenn man die Er-
gebnisse der Realitit betrachtet.

Ein groBies Problem fiir die automatische Kontrolle iiber den Absatzmarkt stellt
auch die Tatsache dar, daB das von der Zentralbank angebotene Gut ,,Preisni-
veaustabilitit™ ein offentliches Gut darstellt und somit niemand einen Anreiz
besitzt, private Kosten auf sich zu nehmen, um die Zentralbank zu kontrol-
lieren. Wiirde aus der realisierten Kontrolle tatséichlich ein ,,besseres* Angebot
der Zentralbank resultieren, kiame dies allen Biirgern zugute und nicht nur den-
jenigen, die durch ihren Einsatz zu diesem besseren Ergebnis beigetragen
haben. Genau diese eigennutzorientierte Sichtweise verhindert die Organisation
einer Interessengemeinschaft fiir das Gut , Preisniveaustabilitat*.

Deshalb reagiert das einzelne Individuum auf geldpolitische MaBnahmen in
erster Linie auch nicht als Kontrolleur, sondern als Besitzer von Vermogens-
werten. Es wird sein individuelles Vermégen durch Umschichtung eher an die
neuen Verhiltnisse anpassen als Kosten fiir eine mogliche Kontrolle aufzu-
wenden. Eine Kontrollautomatik, wie sie fiir die Kapitalmirkte existiert, liegt
fiir eine Zentralbank demnach nicht vor. Die Existenz von Kapitalmérkten und
somit die kostengiinstige Umwandlung von Vermdgen erschwert sogar die
Kontrolle der Zentralbank.

Eine weitere Kontrollméglichkeit fiir den Unternehmensbereich stellen die in-
ternen und externen Arbeitsmérkte dar. So gewahrleistet die Eigenkontrolle der
Manager zumindest eine Minimaleffizienz. Bei schlechter Leistung miissen

53 Man muB sich nur die Betrage der Gelder ansehen, die tiglich aus spekulativen Griin-
den gehandelt werden. Auch das Festkurssystems von Bretton Woods konnte die
Spekulation nicht verhindern. Die D-Mark mufite mehrfach aufgewertet werden, weil
der Markt sie hoher bewertete als die Politiker.
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Manager befiirchten, ausgewechselt zu werden. Dies stellt wiederum fiir Zen-
tralbanker keine wirksame Drohung dar, weil thre Amtsdauer in der Regel ge-
setzlich festgelegt ist und eine Anderung demzufolge einen entsprechenden
Aufwand verursachen wiirde. Ein weiteres Problem fiir die Zentralbank stellt
dic Berufungspraxis der Zentralbankratsmitglieder dar. Diese werden im Rah-
men eines politischen Entscheidungsprozesses bestimmt. Damit besteht zumin-
dest die Gefahr, da die politische Gesinnung mit eine Rolle spielt und die
fachliche Qualifikation eher in den Hintergrund tritt.

SchlieBlich ist auch das Entlohnungssystem als Kontrollinstrument fiir die Zen-
tralbank in der Regel nicht relevant. Die Zentralbanker erhalten ein leistungs-
unabhingiges Einkommen und miissen deshalb nicht befiirchten, eine Minde-
rung ihres Gehaltes hinnehmen zu miissen, sobald sie schlechte Ergebnisse er-
zielen. Ein Argument der Befisrworter eines leistungsunabhangigen Einkom-
mens ist die Ablehnung der Einkommensmaximierungshypothese fiir Zentral-
banker. Nur nicht-monetire Nutzeniiberlegungen konnten die Zentralbanker
dazu bewegen, auf weitaus hohere Einkommen zu verzichten, die sie in der
Privatwirtschaft bei gleichen Qualifikationsanforderungen erzielen konnten.
Somit stelle das Einkommen keinen Anreiz fiir die Zentralbanker dar, und dem-
zufolge konne man sie dariiber nicht sanktionieren.

Dieser Punkt wird hier jedoch angezweifelt, da die untergeordnete Bedeutung
des Geldes nicht mit Sicherheit fiir jeden Zentralbanker unterstellt werden
kann. Es wird bezweifelt, dal dieser Punkt allgemeingiiltig ist, und deshalb
wird eine Spezifizierung erforderlich. Diese wird jedoch erst im Abschnitt
3.4.2.3 vorgenommen, wenn die moglichen externen Anreize diskutiert wer-
den. Hier bleibt festzuhalten, daB das Entlohnungssystem in der bisherigen
Praxis keinen Kontrollmechanismus fiir die Zentralbank darstellt, da es nicht
leistungsbezogen konzipiert ist.

Nachdem die méglichen Kontrollautomatismen, die im Unternehmensbereich
dazu fithren, daB der Agent im Sinne des Prinzipals handelt, fiir die Zentral-
bank als nicht wirksam eingestuft werden mufiten, bleibt noch die Priifung ei-
nes Mechanismus, der fiir 6ffentliche Einrichtungen angefithrt wird. Demnach
konnte eine gewisse Disziplinierung erfolgen, wenn die Zentralbank durch das
staatliche Budget finanziert wiirde, da dann eine direkte Verbindung zum Steu-
erzahler bestinde. In diesem Fall wire eine Zentralbank auch eher bereit zu
reagieren, wenn einzelne Individuen ihre , Exit“-Moglichkeit wahmehmen und
das Wahrungsgebiet verlassen. Dies wiirde fiir die Zentralbank sonst den Ver-
lust von Steuerzahlern bedeuten. Da Zentralbanken in der Regel aber ihre Auf-
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wendungen aus eigenen Ertriigen finanzieren, wirkt auch dieser Kontrollmecha-
nismus nicht.54

Nachdem die Kontrollvariable ,exit* sich als fir die Zentralbank nicht wirk-
sam herausgestellt hat, muB3 noch gepriift werden, ob der Korrekturmechanis-
mus ,,voice” wirkt. Es sind jetzt also nicht mehr automatisch wirksame markt-
ahnliche Mechanismen gefragt, sondern diskretionir auftretende politische Ak-
tivititen.

Das Instrument Wahl als ,, Voice“-Kontrollvariable kommt bei einer unabhin-
gigen Zentralbank nicht zur Anwendung, weil sie nicht direkt demokratisch
legitimiert ist. Es besteht demnach auch keine direkte Beziehung zwischen der
Zentralbank und den Wihlem. Fiir die Zentralbank kénnen nur andere politi-
sche Kontrollmechanismen relevant werden.

Ein Merkmal politischer Kontrollmechanismen ist die kollektive Organisierung
von Individualinteressen, da politischer Druck nicht vom einzelnen Individuum
ausgelibt werden kann, sondern nur von Interessengemeinschaften. Wie bereits
ausgefithrt wurde, wird sich keine Interessengemeinschaft zusammenfinden,
die primir fiir die Preisniveaustabilitit eintritt. Es werden also andere Gruppen
sein, die Druck auf die Zentralbank auszuiiben versuchen.53

Wie anhand der Inflationsanreize gezeigt wurde, hat die Inflation nicht fiir alle
Wirtschaftssubjekte ausschlieBlich negative Effekte, sondemn begiinstigt ein-
zelne Gruppen. Diese werden versuchen, politischen Druck auf die Zentral-
bank auszuiiben und so individuelle Vorteile zu erzielen. Hier kommt wieder
ein Unterschied zur Unternehmenstheorie zum Tragen. Wihrend bei einer Ak-
tiengesellschaft die Triger von Nutzen und Kosten identisch sind, sind sie es
bei der Zentralbank nicht. Die Aktionire erhalten nicht nur die Gewinne, sie
miissen auch eventuelle Verluste tragen. Die Zentralbank koénnte aber durch
eine inflationdre Politik bestimmte Gruppen, die Druck auf sie ausiiben, begiin-
stigen, wihrend die Kosten dieser Politik von der gesamten Wihrungsgemein-
schaft zu tragen sind. Solange diese Kosten eine kritische Schwelle nicht iiber-

34 Die Wirksamkeit eines solchen Mechanismus wird hier ohnehin eher skeptisch beur-
teilt, da die Behorden, die durch das o6ffentliche Budget finanziert werden, sich in kei-
ner Weise als vom Steuerzahler abhingig zu sehen brauchen. Es ist sehr zweifelhaft,
ob eine Behorde effizienter arbeitet, nur weil sie vom Steuerzahler finanziert wird.

55 Zur Interdependenz zwischen der Zentralbank und Interessengruppen findet man in
der Literatur nur wenig Hinweise. Insbesondere aber der Bankensektor und die Ge-
werkschaften haben ein Interesse an einer Einflufnahme auf die Zentralbankpolitik.
Zu diesen Punkten vgl. Puchta (1981), S. 254-263.
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schreiten, werden die Kostentriger dieser Politik sich aber nicht zur Wehr
setzen.

Eine geeignete Methode zur Beruhigung eventueller Wortfithrer sich formie-
render Gruppen stellt die Internalisierung dar. Als Wortfiihrer der Zentralbank
kritisch gegeniiberstehender Gruppen konnen Okonomen und Wirtschaftsjour-
nalisten betrachtet werden. Da sie aber auf Informationen der Zentralbank an-
gewiesen sind, um deren Handlungen zu beurteilen, kann eine geeignete Infor-
mationspolitik der Zentralbank zur Beeinflussung dieser Wortfiihrer dienen.
Noch weiter geht die Einbeziehung moglicher Kritiker in das Zentralbankgre-
mium. Die Chance, selbst eine Position bei der Zentralbank zu besetzen, kann
die Kontrollintensitit beeinflussen.56

Zusammenfassend 148t sich festhalten, daB weder die Kontrollvariable , exit*
noch der Mechanismus ,,voice* fiir die Zentralbank wirksam werden. Allein
iiber die Kontrolle bzw. die nicht vorhandene Kontrolle kann eine unabhingige
Zentralbank also nicht dazu gebracht werden, im Sinne des Prinzipals titig zu
werden, d.h. ausschlieBlich Preisniveaustabilitit anzustreben. Es sind demnach
doch externe Anreize zu setzen.

3.4.2 Externe Anreize

Man kann mehrere Formen der externen Anreize unterscheiden. Je nach Starke
der Beschrankung der Zentralbank lassen sie sich nach der Informiertheit der
Bevolkerung, also aller Wirtschaftssubjekte eines Wahrungsgebiets, der Bin-
dung an eine Regel oder, als schirfste Form, der direkten Anreize oder Sank-
tionen, die personlich auf die Zentralbanker wirken, differenzieren. In diesem
Kapitel werden nun nacheinander alle drei im Hinblick auf ihre Wirkung auf
die Reputation untersucht.

3.4.2.1 Abbau der Informationsasymmetrie

Sobald die Annahme der symmetrischen Informationen aufgegeben wird und
von einem Informationsvorsprung der Zentralbank, also des Agenten, ausge-
gangen wird, kann es zu Wohlfahrtsverlusten fiir die Gesellschaft kommen. Um
diese zu minimieren, mufl die Tatigkeit des Agenten kontrolliert werden. Die
Grundlage jeder Kontrolle bilden aber Informationen. Da die Kontrolle selbst
ein offentliches Gut darstellt und die Informationsbeschaffung Kosten verur-
sacht, kann die Zentralbank nahezu unkontrolliert handeln. Das einzelne Wirt-
schaftssubjekt geht nur von einer geringen EinfluBnahme auf die Zentralbank

36 Vgl Dittus (1987), S. 186, Puchta (1981), S. 205-217 und Willeke (1993), S. 131f
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aus und bewertet deshalb den eventuellen Nutzen einer Kontrolle gering. Da
diesem aber andererseits hohe Kosten gegeniiberstehen, wird es nur zu einer
geringen Nachfrage nach Informationen kommen.

Informationen dienen aber dazu, eigene Priferenzen besser zu erkennen oder
sie sogar zu verindern. Durch neue Informationen 4ndern sich die Rahmenbe-
dingungen, und es kann modelltheoretisch zu véllig neuen Ergebnissen kom-
men. Die groBle Bedeutung von Informationen, vor allem die Moglichkeit der
daraus resultierenden Priferenzinderungen, haben die Zentralbanken seit An-
fang der siebziger Jahre systematisch genutzt, um so auf informellem Wege
ithren Handlungsspielraum zu erweitern. Frei nach dem Motto ,,tue Gutes und
sprich dariiber haben sie ihre Offentlichkeitsarbeit verstirkt und den Wirt-
schaftssubjekten kostenlos Informationen zur Verfiigung gestellt. Entspre-
chende Informationen aber kénnen zur Prestigesteigerung beitragen, was wie-
derum die Position der Zentralbank stirkt. Eine positive Meinung der Bevolke-
rung tiber die Zentralbank stellt ¢inen erheblichen Schutz vor politischen Pres-
sionen dar. Selbst wenn die Unabhingigkeit einer Zentralbank nicht gewahr-
leistet und sie politischem Druck ausgesetzt ist, wird dieser durch den Riickhalt
der Bevolkerung zuriickgehen oder zumindest auf indirektem Wege erfolgen
miissen. Eine solche indirekte Schiene, auf der politische Interessen doch noch
durchgesetzt werden koénnen, ist z.B. die Besetzung des Zentralbankrats mit
Politikern oder Fachkriften, die zumindest eine entsprechende parteipolitische
Gesinnung aufweisen.57

Die einseitige Beeinflussung durch Informationen kann aber auch zur Ausnut-
zung der Macht fithren. Ist die Zentralbank und somit der Agent der einzige
Anbieter von Informationen, muB er nicht priméir die Interessen des Prinzipals
verfolgen, sondern kann seine Priferenzen durchsetzen und dem Prinzipal
gleichzeitig suggerieren, daB er ausschlieBlich in dessen Interesse handele.
Damit dieser Fall des eventuellen InformationsmiBbrauchs nicht eintritt, muf
dem Agenten zumindest vorgeschrieben werden, welche Art von Informationen
er verbreiten mufl. Dann tragen Informationen nicht nur dazu bei, den eigenen
Handlungsspielraum zu erweitern, sondern konnen ihn auch begrenzen. In die-
sem Fall ist die Offentlichkeitsarbeit keine freiwillige Entscheidung der Zen-
tralbank mehr, sondemn eine erzwungene. Da eine transparentere Geldpolitik
eine Voraussetzung fiir deren Glaubwiirdigkeit ist, solite die Zentralbank ihre
Beweggriinde fiir ihre durchgefithrten Mafinahmen - eventuell auch nicht er-

57 Dieser Fall wird hier aber ausgeschlossen, da an dieser Stelle die Forderungen des
Kapitels 3.3.3 bereits erfiillt sein sollten.
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112 Der Aufbau von Reputation

griffene MafBinahmen - der Offentlichkeit erklaren. Nur so wird das Vertrauen
in die Geldpolitik gestirkt, und dies fiihrt letztlich zur Reputationssteigerung.

Durch den Zwang zur Information auch iiber Zielverfehlungen wird der Hand-
lungsspielraum der Zentralbank begrenzt, und die Kontrollméglichkeit des
Prinzipals nimmt zu. Ob allerdings die vermehrte Informationsverbreitung al-
lein dafiir sorgen kann, daB die Zentralbank ausschlieflich am Ziel der Geld-
wertstabilitit interessiert ist, muB bezweifelt werden.58 Um dies tatsiachlich zu
gewihrleisten, mifte ihr Handlungsspielraum schon stirker eingeschrankt
werden. Eine solche Méglichkeit kann die Einfithrung einer Regelbindung dar-
stellen.

3.4.2.2 Machtbegrenzung durch Regelbindung

Die Frage, ob der geldpolitische Handlungsspielraum durch Einfithrung einer
Regelbindung begrenzt werden soll, wird in der Wissenschaft schon sehr lange
diskutiert.3® Unter einer Regelbindung wird dabei die strikte Einschriankung
des Rechts zur geldpolitischen Entscheidung verstanden. Der diskretionire
Handlungsspielraum der Zentralbank wird komplett beseitigt, da die Geldpoli-
tik nach einer Formel ablauft, die im voraus festgelegt wird. Die Glaubwiirdig-
keit der Geldpolitik wird quasi per Gesetz verordnet. Die Erwartungsunsicher-
heit der Wirtschaftssubjekte aufgrund fehlender Informationen iiber den aktuel-
len und zukinftigen Kurs der Geldpolitik ist nicht mehr gegeben, weil der Ge-
setzgeber den Geldpolitikern einen exakt definierten Handlungsrahmen vorgibt
und ihnen so jeglichen diskretiondren Entscheidungsfreiraum nimmt. Anderer-
seits stellt eine Regelbindung aber auch einen Schutz vor politischen Pressio-
nen dar. Reputationsiiberlegungen spielen hier keine Rolle mehr, da die Repu-
tation automatisch vorhanden ist.60

Vollstandige Diskretionaritit hingegen liegt vor, wenn der Zentralbank nur das
vage Ziel der Sorge fiir die 6konomische Wohlfahrt vorgegeben wird und sie
Ermessensfretheit im Hinblick auf die Formulierung ihrer konomischen End-
ziele, Zwischenziele und den Einsatz ihrer Instrumente besitzt.

58 Vgl Diffenbach/Higgins (1987), S.16f,, Filc (1994), S. 706fF, Frey (1981), S. 7, 278
und 291, Kastner (1994), S. 192, Kloten (1988a), S. 401 und Puchta (1981), S. 84.

59 Den AnstoB zu dieser Diskussion um , Regeln versus Diskretionaritit“ in der Geldpo-
litik gab bereits Simon (1936). Im Rahmen dieser Arbeit soll aber nicht naher auf
diese Kontroverse eingegangen werden.

60 Vgl hierzu auch McCallum (1987), S. 416 und Kastner (1994), S. 192f.
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Anreize fiir Zentralbanker 113

Die Erfahrung hat gezeigt, daB im Falle eines vollstindig diskretionéren Spiel-
raums die Geldpolitik aufgrund von Time lags selbst zur Quelle 6konomischer
Storungen werden kann. Deshalb wurde zum Zwecke der Stabilititsorientie-
rung die Einfithrung einer strikten Regelbindung gefordert. Diese Beseitigung
des diskretiondren Handlungsspielraums stellt den Kern des wirtschaftspoliti-
schen Programms der Monetaristen dar.6!

Unterstiitzt wird diese Negativbeurteilung in neuerer Zeit durch das Argument
der Zeitinkonsistenz der optimalen Geldpolitik bei diskretionarem Handlungs-
spielraum der Politiker. Wie gezeigt wurde, fiihren strategische Uberlegungen
der Akteure zu einer suboptimalen Losung fiir die Gesellschaft, und die Einfiih-
rung einer Regelbindung konnte iber die Erwartungsstabilisierung der Wirt-
schaftssubjekte zu einem besserem Ergebnis fiihren.

Es kann jedoch gezeigt werden, da3 bei Auftreten realer Schocks die Regel-
bindung wegen des Fehlens der notwendigen Flexibilitit zu schlechteren Er-
gebnissen fiithrt als eine diskretionédre Politik.62 Andererseits kann letztere aber
nicht zur Stabilisierung der Erwartungen beitragen. Dies kann nur eine stetige
Geldpolitik erreichen, weshalb prinzipiell eine Regelbindung erforderlich ist.
Da die Wirtschaftssubjekte einen iiberraschenden Schock aber als solchen er-
kennen, kann die Zentralbank in diesem Fall einem Beschiftigungsriickgang
entgegenwirken, ohne daB dies ihre Reputation zwangsldufig mindert. Die Re-
gelbindung sollte also Spielraum lassen, um bei unvorhersehbaren Ereignissen
reagieren zu kénnen.

In der Literatur findet man eine Vielzahl von Vorschliagen zur Regelbindung.63
Dennoch ist es bisher nicht gelungen, eine allgemeingiiltige optimale Regel zu
entwickeln. Sobald aber unzureichende Regeln angewendet werden, besteht
die Gefahr der Politisierung der Regelanpassung. Tritt eine Stérung auf, die bei
der Regelformulierung nicht beriicksichtigt wurde, mufl es zur Neuformulie-
rung oder Spezifizierung der Regel kommen. Dies aber kann politisch ausge-
nutzt werden und erschiittert deshalb nur das Vertrauen und somit die Glaub-
wiirdigkeit in die Geldpolitik.

61 Friedman fordert die Einfiihrung einer starren Geldmengenregel, die als k-Prozent-
Regel bekannt geworden ist. Vgl. Friedman (1959).

62 Zum formalen Beweis vgl. Persson/Tabellini (1991), S. 21ff und Clausen/Willms
(1993), S. 607.

63 Diese sollen hier aber nicht im einzelnen diskutiert werden. Einen Uberblicksartikel zu
verschiedenen Regelbindungen gibt z.B. Wagner (1992), S. 1331f.
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114 Der Aufbau von Reputation

Zudem miissen auch die Kosten einer Regelbindung beriicksichtigt werden.
Insbesondere die Implementierungs- und Kontrollkosten sind hier zu nennen.
Es muB hinterfragt werden, ob von seiten der Politiker iiberhaupt ein Anreiz
besteht, eine Regelbindung einzufiihren, da dies auch deren Profilierungsver-
langen widerspricht. Kommt es dennoch zur Regeleinfithrung, muB sicherge-
stellt werden, daf} diese eingehalten wird, was wiederum eine wirksame Kon-
trolle erforderlich macht.¢4

Wichtiger als die explizite Formulierung einer Regel ist zur Stabilisierung der
Erwartungen aber die Verstetigung der Geldpolitik. Nicht die Beseitigung des
Ermessensspielraums der Zentralbanker ist erforderlich, sondern nur die Bere-
chenbarkeit ihrer Handlungen. Ein Mittel dafiir stellt die Vorankiindigung ei-
nes Geldmengenziels dar. Dies kann als Signal fiir die Wirtschaftssubjekte die-
nen und vertrauensbildend wirken. Die anderen Akteure konnen die eigenen
Handlungen dann auf die beabsichtigte Geldpolitik abstimmen. So wird auch
eine effizientere Planung finanzpolitischer MaBnahmen méglich, weil die mo-
netaren Restriktionen im voraus bekannt sind. Zudem stellt es eine Selbstbin-
dung der Zentralbank dar mit der Folge, daB Zielverfehlungen 6ffentlich be-
grindet werden miissen. Faktisch hegt fiir die Zentralbank eine Beschrankung
thres Handlungsspielraums vor. Gleichzeitig entkriftet diese Konkretisierung
thres Handlungsspielraums auch das staatspolitische Argument gegen eine un-
abhingige Zentralbank, so daB die Selbstbindung eine wichtige Unterstiit-
zungsfunktion fiir die De-facto-Autonomie hat. Durch die vorherige 6ffentliche
Bekanntgabe ihres zukiinftigen geldpolitischen Kurses wird die Zentralbank
auch besser uberpriifbar, und die Méglichkeit zur Kritik an ihrer Politik steigt.

Bei der Wahl der geldpolitischen SteuerungsgréBe ist jedoch zu beriicksichti-
gen, daB die folgenden vier Kriterien erfiillt sind: das Endzielkriterium, das
eine direkte Verbindung der SteuerungsgroBe zum Endziel fordert, das Anreiz-
kriterium, nach welchem zu hinterfragen ist, ob die angekiindigte Steuerung
eingehalten wird, das Kontroll- sowie das Bestandskriterium. Entsprechend
dem Kontrollkriterium miissen Entscheidungs- und Verantwortungsbereich
identisch sein, also eine eindeutige Schuldzuweisung erméglichen, wihrend
nach dem Bestandskriterium eine einmal festgelegte Regel bzw. hier festge-
legte SteuerungsgréBe nicht wieder abgeschafft wird, sobald ihre Einhaltung zu
Problemen fiihrt .65

64 gl Kastner (1994), S. 226. Den Kostenaspekt fiir unterschiedliche Regelbindungen
untersucht Hamacher (1995), S. 50ff.
65 Vgl dazu Willeke (1993), S. 141fF.
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Anreize fiir Zentralbanker 115

Die Ankiindigung eines angestrebten Ziels bzw. Zwischenziels ist aber nur
zweckmiBig, wenn sie auch glaubwiirdig ist. Nur wenn die Wirtschaftssub-
jekte davon ausgehen konnen, daBl die Zentralbank tatséichlich so handelt, wie
sie es vorher angekiindigt hat, werden sie dies entsprechend in ihren Erwartun-
gen beriicksichtigen. Wenn Erfahrungen mit Ankiindigungen fehlen und die
Wirtschaftssubjekte somit ihre Erwartungen nicht in Abhangigkeit davon wih-
len kénnen, ob die Zentralbank frithere Versprechungen eingehalten hat oder
nicht, kann eine Determinante fiir die Glaubwiirdigkeit einer solchen Ankiindi-
gung das Vertrauen in die Person(en) sein, die die Zentralbank vertritt bzw.
vertreten. Da solch eine Bewertung aber nur aus subjektiver Sicht der Bevolke-
rung erfolgen kann, ist es besser, eine Ankiindigung sofort so glaubwiirdig zu
machen, dabB sie aus objektiver Sicht realisierbar ist. Dies erfolgt dadurch, da3
die Kosten einer Nichteinhaltung der Ankiindigung erhéht werden. Wenn die
Kosten der Abweichung von der Ankiindigung und somit der Zwang zur Ein-
haltung genauso hoch oder hoher sind als der Anreiz, von ihr abzuweichen,
kann eine Abweichung ausgeschlossen werden. Nur dann erscheint die Einhal-
tung der Ankiindigung auch ex post noch optimal.

Letztlich ist also eine explizite Sanktionierung erforderlich, die zudem automa-
tisch ausgelost werden muB. Androhungen von potentiellen Bestrafungen bei
Nichteinhaltung der Ankiindigung, die letztlich doch nicht vorgenommen wer-
den, reichen nicht aus, um eine Ankiindigung glaubwiirdig zu machen. Die
Wirtschaftssubjekte verlassen sich bei ihrer Erwartungsbildung nicht auf blofie
Bekenntnisse der geldpolitisch Verantwortlichen, sie verlangen stirkere Garan-
tien in Form handfester Sicherungen gegen Fehlleitungen der Geldpolitik.66

3.4.2.3 Personlich wirkende Anreize und Sanktionen

In neuerer Zeit werden vereinzelt immer wieder personlich wirkende Sanktio-
nen fiir Zentralbanker gefordert, damit diese ihr primires Ziel ,,Vermeidung
von Inflation, also ,,Aufbau von Reputation, auch verfolgen.®’ Gefordert
wird allerdings immer eine Kollektivstrafe firr den gesamten Zentralbankrat
oder alternativ ausschlieBlich die Bestrafung des Prisidenten. Als Begriindung
wird angefiihrt, daB fiir einen AuBenstehenden die Entscheidungsfindung im

66 Vgl Caesar (1981), S. 119, Caesar (1982), S. 576, Francke (1990), S. 143ff,, Frey
(1981), S. 30f, HuB/Trapp (1982), S. 85, Issing (1992b), S.51f, Kloten (1988a), S.
404f., Kosters (1990), S.129, Kosters (1991), S. 160ff,, Neumann (1988), S. 48,
Neumann (1992), S. 63 und 70ff, Puchta (1981), S. 292f und Willms (1990b), S.
555.

67 In einigen Zentralbankstatuten wurden solche Forderungen sogar schon explizit ein-
gebaut. Als Pionier auf diesem Gebiet gilt die Zentralbank von Neuseeland.
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116 Der Aufbau von Reputation

Zentralbankrat nicht nachvollziehbar sei. Das Problem ist jedoch zu l6sen, in-
dem Sitzungsprotokolle angefertigt und ver6ffentlicht werden, die genau erfas-
sen, wer wie abgestimmt hat. Dann wird ersichtlich, welche einzelnen Mitglie-
der fiir eine eventuell schlechte Leistung verantwortlich sind und deshalb ,.be-
straft* werden miissen. Zumindest bei einer sehr heterogenen Gruppe von Zen-
tralbankern ist nicht einzusehen, daB alle bzw. nur der Prasident bestraft wer-
den, vor allem wenn einzelne sogar explizit gegen bestimmte MaBnahmen, die
das schlechte Ergebnis verursachten, gestimmt haben, sich aber der Mehrheits-
entscheidung fiigen muBten. Die Bewertung nur der eigenen Leistung kann
selbst schon einen Anreiz darstellen, sich fiirr das Stabilititsziel einzusetzen.

Ein weiteres Problem in der Literatur ist darin zu sehen, daB zwar allgemein
pekunidre Anreize nicht firr notwendig gehalten werden, weil schon nicht-pe-
kunidre die gleiche Funktion erfiillen kénnten, diese werden aber kaum kon-
kretisiert, und auch die notwendigen Voraussetzungen werden nicht explizit
herausgestellt. Ein Argument gegen pekuniidre Anreize ist, daf es nicht die Be-
zahlung sei, die die Zentralbanker dazu motiviere, eine solche Position zu iiber-
nehmen, da in der Privatwirtschaft weitaus hohere Einkommen erzielbar sind.
Die Giiltigkeit dieses Arguments kann aber nicht fiir jeden einzelnen Zentral-
banker unterstellt werden. Gewil3 gibt es Beispiele fiir Zentralbanker, die auf
Angebote mit hoheren Gehaltern verzichtet haben%8 | ob dies aber der Regelfall
ist, kann bezweifelt werden. Fiir viele Mitglieder des Zentralbankrats ist die
Berufung mit einer deutlichen Verbesserung ihres Einkommens verbunden, und
demnach kann die Entscheidung, zur Zentralbank zu gehen, durchaus finanziell
motiviert sein. Die hohere Bezahlung der gleichen Leistung in der Privatwirt-
schaft bedeutet auch nicht, daB die berufenen Zentralbanker entsprechende
Angebote erhalten hétten.

Es soll nun aufgezeigt werden, welche Sanktionsmoglichkeiten existieren, um
vom Agenten das gewiinschte Ergebnis zu erhalten. Welche Sanktionsmég-
lichkeit jeweils relevant ist, hangt dabei im wesentlichen von der Zielfunktion
des einzelnen Zentralbankers ab. Die Sanktionen und Anreize sind also nur
bestimmbar, wenn die Nutzeniiberlegungen der Agenten bericksichtigt wer-
den. Die fiir Zentralbanker moglichen Nutzenelemente wurden im vorherigen
Kapitel diskutiert. Sie dienen jetzt als Grundlage fiir die zu untersuchenden An-
reizstrukturen.

Wie ausgefiihrt wurde, werden fiir Zentralbanker im wesentlichen die fiinf
moglichen Zwischenziele Einkommen, Sicherheit, Prestige, Reputation oder

68 Vgl hierzu Puchta (1981), S. 209, FN 1.
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Macht unterstellt, durch deren Erfiillung sie ihren Eigennutz maximiert sehen.
Dabei wurde davon ausgegangen, daf} jeweils ein Ziel besonders wichtig ist,
um den jeweils subjektiven Eigennutz eines Zentralbankers zu optimieren.

Unterstellt man zunichst, da3 das primére Ziel eines Zentralbankers in der Er-
zielung von Einkommen liegt, sind pekunidire Anreize am besten geeignet, das
erwiinschte Ziel zu erreichen. Gefordert wird hier also ein leistungsbezogenes
Einkommen, welches sowohl aus positiven Anreizen fiir gute Leistungen als
auch aus negativen Sanktionen in Form von Gehaltskiirzungen bei schiechten
Leistungen bestehen kann.

In der Literatur werden hierzu sowohl Nominallohn- als auch Reallohnkiirzun-
gen diskutiert. Der Vorschlag zur Nominallohnkiirzung sieht vor, dal das no-
minale Gehalt gemindert werden soll, sobald die Preissteigerungsrate iiber ei-
nen bestimmten Zeitraum eine vorher im Gesetz festgelegte Inflationsrate tiber-
steigt. Diese Forderung kann aber zu einer zu restriktiven Politik fithren, weil
die Zentralbanker versuchen koénnten, auch von ihnen nicht zu verantwortende
Inflationstendenzen zu bekidmpfen. Deshalb kniipft ein abgemilderter Vor-
schlag einer EinkommenseinbuBBe am Realeinkommen an. Die Zentralbanker
sollen nicht bestraft werden, indem ihre Einkommen nominal gekiirzt werden,
sondern indem die Gehalter nicht an das Preisniveau gekoppelt werden. Durch
das explizite Verbot zur Indexierung der Gehalter besteht ein Anreiz zur Stabi-
litatspolitik, da die Zentralbanker sonst einen Reallohnverlust erleiden. Aller-
dings kann auch diese Form der Sanktionierung eine Rezession verursachen, da
auch hier der Anreiz zur Durchfithrung einer ,,zu restriktiven” Geldpolitik be-
stehen kann, wenn eine importierte oder nicht von der Zentralbank verschulde-
te Inflation beseitigt werden soll. Letztlich sind die Konsequenzen fiir die Wirt-
schaftsentwicklung unabhingig davon, welche der beiden Sanktionsformen
gewahlt wird. Einen effektiveren Anreiz stellt aber die erste Form dar, weil hier
ein Versagen explizit sichtbar wird, welches durch eine Einkommensminde-
rung bestraft wird.

Um die negativen Effekte auf die Wirtschaft zu vermeiden, miiBte ein geeigne-
ter Zeithorizont fiir die Bewertung der Leistung gewihlt werden. Es besteht
kein Zweifel, daf} die Inflationsrate kurzfristig auch von der Tarif- und Fiskal-
politik mitbestimmt wird. Nur langfristig ist davon auszugehen, daf3 die Zen-
tralbank die Inflationsrate bestimmen kann, da langfristig jede Inflation zu fi-
nanzieren ist, und das Geldangebot liegt in der Hand der Zentralbank. Es sollte
demnach nicht zur Bestrafung der Zentralbanker kommen, wenn kurzfristig po-
sitive Inflationsraten realisiert werden. Als Grundlage sollte hier ein mehrjah-
riger Durchschnitt dienen, da dann eher als in der kurzen Frist davon ausgegan-
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gen werden kann, daB die Inflationsrate von der Zentralbank verursacht wurde.
Es kann allerdings argumentiert werden, daB die Inflationsrate in jedem Jahr
wieder von einem externen Effekt dominiert werden kann, den die Zentralban-
ker nicht zu vertreten haben. Dieser Fall ist nicht auszuschlieBen, kann aber als
allgemeines Berufsrisiko behandelt werden. Auch Manager in der Privatwirt-
schaft werden fiir Ergebnisse sanktioniert, die sie eventuell nicht zu vertreten
haben. Dieses Risiko einer ungerechten Bestrafung wird durch ein tiberdurch-
schnittliches Einkommen einschlieBlich einer Risikoprimie abgegolten. Ent-
sprechend sollten auch Zentralbanker einen Risikozuschlag zu ihrem Gehalt
bekommen.$9

Wie die pekunidre Bestrafung im einzelnen aussehen soll und iiber wieviel
Jahre eine Erfolgsbetrachtung vorzunehmen ist, soll hier im Detail nicht eror-
tert werden. Wichtig ist nur, daB die Androhung einer EinkommenseinbuB3e bei
entsprechender Zielfunktion einen bedeutenden Anreiz darstellen kann, um die
Zentralbanker zu stabilititsbewuBtem Verhalten zu animieren, sich also doch
Reputation aufzubauen.

Neben diesen pekunidren Anreizen konnen aber auch nicht-pekumére Anreize
wirksam werden, wenn die einzelnen Zentralbanker ithren Nutzen durch ent-
sprechend andere Faktoren maximieren. Ist die Sicherheit ihr primires Ziel,
kann man diese wirksam durch die Drohung beeinflussen, entweder ihre Amts-
zeit bei schlechter Leistung zu verringern oder sie gleich zu entlassen. Dieser
letzte Vorschlag stellt eine harte, damit aber auch wirksame Drohung dar.
Miissen Zentralbanker bei Zielverfehlungen den Verlust ihres Arbeitsplatzes
befiirchten, werden sie aufgrund ihres Sicherheitsstrebens eine Antiinflations-
politik verfolgen und sich somit doch Reputation aufbauen.

Teilweise wird das Ziel Sicherheit in der Literatur auch als Sicherung des Sta-
tus der Zentralbank interpretiert. Dies Ziel kann nur fiir unabhingige Zentral-
banken gelten, da es nicht im Interesse einer abhingigen Zentralbank liegen
wird, ihren Status zu sichemn. Dann kénnte die Unabhéngigkeit insofern als An-
reiz dienen, als die Zentralbank Konflikte mit dem Parlament vermeiden
miifite, da sonst die Gefahr einer Gesetzesinderung bestinde.’ Die Diszipli-
nierung der Zentralbank durch das Parlament iiber die stets drohende Gefahr
des Verlustes der Unabhingigkeit wiirde die Zentralbank doch wieder von
wabhlorientierten Politikern abhingig machen. Gerade die Abhingigkeit wiirde
sie daran hindern, den Aufbau von Reputation als ihr priméres Ziel zu sehen.

69 Vgl. hierzu Puchta (1981), 324f,
70 Zu diesem Punkt vgl. Filc (1994), S. 705ff
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Ein anderes nicht-monetires Ziel eines Zentralbankers kann die Erzielung von
Prestige sein. Fiir diesen Fall ist zunéchst zu kldren, bei wem man tberhaupt
beliebt sein will. In der Regel wird davon auszugehen sein, daB der Adressat
die heimische Bevélkerung ist. Ob der Aufbau von Prestige nun iiber den Auf-
bau von Reputation geschieht oder gerade nicht, ist somit abhangig von der In-
flationsmentalitit der Bevolkerung.

Im Optimalfall kann ein Zentralbanker sein personliches Ziel, die Erzielung
von Prestige, nur tiber den Aufbau von Reputation und somit Verfolgung einer
strikten Antiinflationspolitik realisieren. Bedingung dafiir ist jedoch eine aus-
gepragte Inflationsaversion der Bevolkerung. Ist diese hingegen nicht gegeben
und ein Zentralbanker wird mit Prestige belohnt, wenn er gerade auf eine strik-
te Stabilitatspolitik verzichtet und statt dessen zur Realisation anderer wirt-
schaftspolitisch gewiinschter Ziele beitrigt, miissen ,,zum Wohle des Volkes*
dem Zentralbanker explizite Anreize gesetzt werden, damit sich dieser Repu-
tation aufbaut.

Es sind Sanktionen gesucht, die dazu fiihren, daB der Zentralbanker sein ei-
gentlich primires Ziel zugunsten des Reputationsaufbaus aufgibt. Eine solche
Maoglichkeit besteht darin, daB es dem Zentralbanker unmdéglich wird, Prestige
zu erhalten, selbst wenn er sich so verhilt, wie es die Bevolkerung wiinscht.
MuB} er befiirchten, daB er im Falle einer Zustimmung zu stabilitatswidrigen
Entscheidungen sein Stimmrecht zeitweise verliert und somit von zukiinftigen
Entscheidungen ausgeschlossen wird, kann er davon ausgehen, daB dies sei-
nem Prestige schadet. Die Wirtschaftssubjekte wissen dann eventuell, daB der
Zentralbanker zwar genau die gleichen Zielvorstellungen hat wie sie selbst,
diese jedoch nicht umsetzen kann. Da die Erzielung von Prestige aber eher mit
dem ,Konnen* als dem ,,Wollen* der Durchfithrung bestimmter Handlungen
verbunden ist, kann davon ausgegangen werden, daB der kurzfristigen Pre-
stigesteigerung durch die Vernachlidssigung des Stabilitdtsziels schon schnell
eine PrestigeeinbuBe durch den Verlust des Stimmrechts folgt.

Sollte dies jedoch nicht der Fall sein und der Zentralbanker trotz der Verfeh-
lung seines primaren Ziels sich nicht veranlafit sehen, seine Reputation zu ver-
bessern, bleibt letztlich als weitestgehender Anreiz noch die Drohung der Ent-
lassung. Diese Sanktion fithrt mit grofer Wahrscheinlichkeit zum gewiinschten
Verhalten. Statt eines solchen personlich wirkenden Anreizes konnte allerdings
auch eine entsprechende Rahmenvorschrift fir den gesamten Zentralbankrat
zur gewiinschten Zielrealisation fithren. Wiirde eine expansive geldpolitische
MaBnahme nicht nur eine Mehrheit, sondern Einstimmigkeit erfordern (,,Veto
fiir die Stabilitat™), kénnte dies die Wahrscheinlichkeit fiir stabilitdtswidriges
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Verhalten zumindest reduzieren. Zum Problem kann allerdings auch diese Re-
gelung werden, wenn der gesamte Zentralbankrat aus nichtstabilitiatsbewuBten
Individuen besteht oder es den eher inflationsverharmlosenden Mitgliedern ge-
lingt, die anderen zu iberzeugen, stabilititswidrig abzustimmen. Wieder wire
hier als letztes Mittel die Entlassung zu sehen, in diesem Fall sogar des gesam-
ten Zentralbankrats.

Der andere Extremfall wire gegeben, wenn alle oder auch nur ein Zentralban-
ker den Aufbau von Reputation als primires Ziel haben. Im letzteren Falle mufl
zusitzlich die Forderung nach Einstimmigkeit der Beschliisse expansiver MaB-
nahmen im Zentralbankrat erfiillt sein. Wenn der Reputationsaufbau als per-
sonliches Ziel des Agenten gesehen werden kann, liegt Interessenharmonie mit
dem Prinzipal vor, und es sind keine zusitzlichen Anreize erforderlich. Der
Agent wiirde dann ein schlechtes Ergebnis in Form positiver Inflationsraten
schon als persénlichen MiBerfolg betrachten und demzufolge auch ohne An-
drohung von Sanktionen das gewiinschte Ergebnis zu realisieren versuchen.

Als letzte Moglichkeit zur Nutzenmaximierung des Zentralbankers wurde die
Erzielung und Ausiibung von Macht genannt. Es wird teilweise argumentiert,
daB die strikte Durchfithrung einer an der Stabilitit orientierten Geldpolitik
schon die Ausiibung von Macht bedeutet. Mit einer strengen Antiinflationspo-
litik kann die Zentralbank der Regierung und den Tarifpartnern (hier primér
den Gewerkschaften) thre Macht demonstrieren, indem sie iiber deren realen
Ausgabenspielraum entscheidet. Trotz anderer Vorstellungen der Politiker oder
Gewerkschafter kann die Zentralbank durch Setzen des Geldangebots ihre In-
teressen durchsetzen und die anderen Akteure zu einem stabilititsgerechten
Verhalten zwingen.

Diese Argumentation kann theoretisch aber auch entgegengesetzt laufen, daB3
namlich die Regierung inflationsavers ist und die Zentralbank ithre Macht de-
monstriert, indem sie positive Inflationsraten zuldBt. Um dieses Szenario zu
vermeiden, ist es dann doch wieder erforderlich, Anreize zum Aufbau von Re-
putation zu setzen. Diese miiiten so aussehen, daf3 im Falle eines stabilitéts-
widrigen Verhaltens die Macht des Zentralbankers beschnitten wird, da er so
seinen personlichen Nutzen gemindert sieht.

Eine Machteinschrankung stellt es dar, wenn im Falle eines Fehlverhaltens des
Zentralbankers diesem das Stimmrecht entzogen wird, selbst wenn es nur kurz-
fristig erfolgt. Alternativ kénnte sein Aufgabenbereich beschriankt werden.
Dies konnte dadurch erfolgen, daB er fiir weniger Aufgaben zustandig ist oder
aber durch Einfihrung des Vier-Augen-Prinzips. Letzteres wiirde bedeuten,
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daB er keine Entscheidung mehr allein fillen darf, sondern von mindestens ei-
nem Partner unterstiitzt werden muB. Eine solche Einschrankung stellt fiir je-
manden, der primar seine persénliche Macht maximieren will, eine empfindli-
che Stérung dar und kann somit als wirksamer Anreiz gesehen werden, ihn zu
einem geforderten Verhalten zu zwingen. Eine andere Moglichkeit der Macht-
beschrankung wire wieder die Entlassung bei MiBerfolg. Diese Sanktion stellt
auch hier die schiarfste Form eines Anreizes dar.”!

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, daB die Drohung der automatischen
Entlassung bei mehrjihriger Zielverfehlung unabhingig vom primiren Ziel des
Zentralbankers immer einen wirksamen Anreizmechanismus zum Aufbau von
Reputation darstellt. Nur wenn der Wunsch nach Reputation ohnehin das Ziel
des Zentralbankers ist, kann auf diesen oder andere Anreize verzichtet werden.
Sobald aber ein anderes Zwischenziel zur Nutzenmaximierung des Zentralban-
kers fithrt, muBl es einen Anreizmechanismus geben, der zudem automatisch
wirkt. Wenn erst noch politisch bestimmt werden muB, ob ein Versagen iiber-
haupt vorliegt bzw. ob dies so eklatant ist, daB es bestraft werden muS8, ist das
ganze Anreizsystem wirkungslos, da Politiker hiufig z7u Kompromissen bereit
sind.

Andererseits wird ein nach Reputation strebender Zentralbanker externe An-
reize nicht ablehnen, sie im Gegensatz zu seinen Kollegen, die andere Ziele
verfolgen, sogar begriiBen, da Anreize der Reputation foérderlich sind. Wissen
oder glauben die Wirtschaftssubjekte nicht, daB ein Zentralbanker primér seine
Reputation steigern will, werden sie spitestens durch die Existenz der externen
Anreize ihre Erwartungen fiir die Zentralbank gering wihlen. Die externen An-
reize sind hier als vertrauensschaffende MaBinahme zu interpretieren.’? Die
Bereitschaft zur personlichen Haftung durch Verlust des Arbeitsplatzes bei
MiBerfolg steigert das Vertrauen der Wirtschaftssubjekte gegeniiber den Zen-
tralbankern, welches durch geringe Inflationserwartungen zum Ausdruck
kommt. Eine Antiinflationspolitik wird also glaubwiirdiger. Das Ergebnis der
personlichen Anreize kann demnach nicht nur der Wunsch des Zentralbankers
nach Reputation sein, sondern auch die Maglichkeit, Reputation zu erlangen,
ohne der Gesellschaft Kosten in Form von Arbeitslosigkeit aufzubiirden. Die

71 Vgl. Kosters (1991), Neumann (1990), (1992), Vaubel, (1989), (1990), (1993) und
Willms (1990b).

72 Wie die personliche Haftung eines Unternehmers sein Unternehmen aus Sicht der
Banken kreditwiirdiger werden a3t im Gegensatz z.B. zu einer nur beschrankt haf-
tenden GmbH, fiihren die persénlichen Anreize fiir die Zentralbank auch zur Verbes-
serung ihrer Kreditwiirdigkeit, welche als Vertrauen zu ihr zu sehen ist und in gerin-
gen Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte zum Ausdruck kommt.
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Reputation kann dann schneller und leichter (wegen der fehlenden Anpas-
sungskrise) gesteigert werden.

343 Die Bedeutung fiir das Modell

Die Reputation der Zentralbank ist um so groBer, je hoher der von der Zentral-
bank zu kontrollierende Teil der Inflationsrate ist. Entsprechend Gleichung
(2.25) hangt dieser Teil der tatséchlichen Inflationsrate vom StabilititsbewuBt-
sein der Zentralbank sowie von ihrer Zeitpriferenzrate ab. Aber auch die Mei-
nung der Wirtschaftssubjekte beziiglich der Gewichtung dieser GréBen von
seiten der Zentralbank ist wichtig, da diese die Inflationserwartungen bestim-
men und somit iiber die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik entscheiden. Letztere
wiederum bestimmt die Kosten einer Antiinflationspolitik. Wie gezeigt wurde,
kann die Zentralbank ihre angekiindigte Inflationsrate, die sie entsprechend
ihren Priferenzen berechnet, nur realisieren, wenn die Wirtschaftssubjekte
diese fiir glaubwiirdig halten. Sind die Ankiindigungen fiir die Wirtschaftssub-
Jjekte jedoch unglaubwiirdig, muf die Zentralbank bei der Realisation ihrer op-
timalen Inflationsrate die hoheren Erwartungen beriicksichtigen, da ein Unter-
schreiten des erwarteten Wertes eine Uberraschungsdeflation bedeutet mit der
Folge gesellschaftlicher Kosten in Form von Arbeitslosigkeit.

Werden der Zentralbank wirksame externe Anreize gesetzt, indem jeder Zen-
tralbanker mit personlichen Nachteilen zu rechnen hat, wenn er sich nicht sta-
bilitatskonform verhilt, kann mit groBer Wahrscheinlichkeit davon ausgegan-
gen werden, daB jeder Zentralbanker seine Reputation steigern will. Die Repu-
tation ist dann quasi automatisch festgelegt. Die Zentralbanker werden die
Werte fiir a und q nahe dem Maximalwert Eins wihlen, um keine persénlichen
Nachteile durch hohe Inflationsraten in Kauf nehmen zu miissen, und die Wirt-
schaftssubjekte kénnen darauf vertrauen, daB die Zentralbank die optimale In-
flationsrate auch tatsichlich realisieren will. Der Anreiz zur Inflationierung bei
einer von den Wirtschaftssubjekten erwarteten Inflationsrate von Null wird
iiberkompensiert durch Kosten, die jeden Zentralbanker personlich treffen.
Sind diese Kosten hoch genug, wovon spitestens bei der Androhung mit Ent-
lassung ausgegangen werden kann, haben die Zentralbanker keinen Anreiz
mehr zu einer Uberraschungsinflation. Eine Antiinflationspolitik wird glaub-
wirdiger, und die Inflationserwartungen werden sinken.

Wenn davon ausgegangen werden kann, daB die Kosten fiir die Zentralbanker
bei einem Verstof tatsichlich wirksam werden, wird die optimale Inflations-
rate mit hoher Wahrscheinlichkeit realisiert. Geeignete externe Rahmenbedin-
gungen fiir die Zentralbank kénnen also dazu fithren, da3 sie eine Reputation
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nahe ihrem Optimalwert genieBt bzw. ihn sogar erreicht. Wie gezeigt wurde,
filhrt dies dann dazu, daB die Zentralbank tatsichlich eine geringe Inflations-
rate realisieren kann. Dies muBl auch kurzfristig nicht mit Beschaftigungs- oder
WachstumseinbuBen erkauft werden, sondern ist ohne gesellschaftliche Kosten
moglich, weil die Antiinflationspolitik der Zentralbank glaubwiirdig ist.
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4 Die Reputation der Europiischen Zentralbank (EZB)
4.1 Die Leistung der potentiellen Mitgliedslinder

Im Rahmen dieser Arbeit wird nicht davon ausgegangen, da3 die EZB die Re-
putation der besten Zentralbank einfach iibernehmen kann. Es erscheint unrea-
listisch, daf} eine Zentralbank, die sich gleichberechtigt aus mehreren Partnern
zusammensetzt, nur von der Reputation bestimmt wird, die ein Partner ge-
nieBt. Zwar kann die Reputation durch entsprechende Rahmenbedingungen,
wie sie im theoretischen Teil dieser Arbeit diskutiert wurden, positiv beemfluf3t
werden, an dieser Stelle soll jedoch zunichst nur die erbrachte Leistung als
Indikator untersucht werden. Die EZB wird allerdings erst neu gegriindet und
demzufolge existieren fiir sie keine empirischen Daten. Es ist deshalb erforder-
lich, die Leistung aller nationalen Zentralbanken zu betrachten, die eventuell
Mitghed der EZB werden koénnten. Geht man davon aus, daB3 alle Mitglieder
des Europdischen Wihrungssystems (EWS) sowie Griechenland als Mitglied
der Europaischen Union (EU) eine Teilnahme an der EZB wiinschen, sind de-
ren vergangene Leistungen relevant.

Aufgrund der kurzfristigen Beeinflussung der Inflationsrate durch die Fiskal-
und Lohnpolitik stellt die kurzfristige Inflationsentwicklung nur einen unsiche-
ren Indikator fiir das Verhalten der Zentralbank dar. Eine engere Bindung zwi-
schen Geldpolitik und Inflationsrate kommt in der langfristigen Inflationsrate
zum Ausdruck, da jede Inflation zu finanzieren ist. Tabelle 4.1 zeigt in Spalte 2
die durchschnittlichen Inflationsraten der einzelnen Linder im Zeitraum von
1957 bis 1995.1 Diese Werte konnen erste Anhaltspunkte fiir die Reputation
der einzelnen Zentralbanken liefern.

Danach hat die Bundesbank das beste Ergebnis erzielt. Allein aufgrund dieses
Kriteriums hitte die Bundesbank die héchste Reputation. Es muBl jedoch be-
riicksichtigt werden, daBl die Zentralbanken im betrachteten Zeitraum von 1957
bis 1971 aufgrund des Festkurssystems von Bretton Woods keine autonome
Geldpolitik durchfiihren konnten. Dies zeigt sich auch in den realisierten Infla-
tionsraten. Wie aus Spalte 3 der Tabelle zu erkennen ist, betragt der Abstand
zwischen der geringsten (2,1% in Griechenland) und der hochsten Inflations-
rate (6,8% in Spanien) ,,nur 4,7 Prozentpunkte. Die tatsichliche Leistung der
Zentralbanken zeigt sich aber eher bei flexiblen Wechselkursen. Deshalb ent-
halt die Tabelle in der vierten Spalte die durchschnittlichen Inflationsraten der
Lander fir einen Zeitraum, der iiberwiegend durch flexible Wechselkurse

1 1957 wird hier als Ausgangsjahr gewihlt, weil in diesem Jahr mit dem Inkrafttreten
des Bundesbankgesetzes (BBG) die Deutsche Bundesbank gegriindet wurde.
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gekennzeichnet war. Die Betrachtung erfolgt vom Zusammenbruch des Bretton
Woods-Systems 1971 bis zum Entstehen eines neuen , Festkurssystems®, des
EWS, im Jahr 1979. Diese Periode dauerte also von 1972 bis 1978. Da nicht
alle Liander von Beginn an am Wechselkursmechanismus teilnahmen, werden
zusatzlich in den Spalten 6 und 7 die Werte beriicksichtigt, die tatsichlich in
die Zeit flexibler Wechselkurse bzw. in der Zeit der EWS-Teilnahme auftraten.
Zudem wird beriicksichtigt, daB Grofibritannien und Italien seit 1992 nicht
mehr am EWS teilnehmen und ihre Geldpolitik wieder autonom bestimmen
(siehe den Klammerausdruck in Spalte 7).2

Auch dieser Vergleich fillt zugunsten Deutschlands aus. Wieder hat die Bun-
desbank die mit Abstand geringsten Inflationsraten zugelassen. Auffallig ist
auch, daB bei allen Partnern - mit Ausnahme Griechenlands - der Abstand zur
deutschen Inflationsrate groBer wurde. Beispielhaft sei hier auf Portugal als
Land mit der hichsten Inflationsrate sowie Grofbritannien hingewiesen, die im
Durchschnitt von 1957 bis 1995 noch Inflationsdifferenzen von 7,8 bzw. 3,6
Prozentpunkte zu Deutschland realisierten, im Zeitraum der flexiblen Wechsel-
kurse aber 14,1 bzw. 8,6 Prozentpunkte iiber der deutschen Rate lagen. Zur
Zeit des Bretton Woods-Systems betrugen die Differenzen lediglich 1,2 bzw.
1,3 Prozentpunkte. Demnach miiBte die Bundesbank auch nach diesem Kirite-
rium die héchste Reputation erzielt haben.3 Anhand von Spalte 5 148t sich zu-
dem erkennen, daB das Schwankungsintervall der Inflationsraten zur Zeit des
EWS wieder geringer geworden ist. L48t man Griechenland als Nichtmitglied
des EWS auBer Betracht und beriicksichtigt, daB Portugal erst 1992 dem EWS
beigetreten ist, mufB Italien als ,,schlechtestes” Mitglied zum Vergleich heran-
gezogen werden: Es hat mit 9,3% den héchsten Abstand zum ,,besten Land
(Niederlande) mit 2,9% realisiert.# Die Schwankungsbreite verringerte sich
also im neuen , Festkurssystem“ von 14,1 Prozentpunkten zur Zeit der autono-

2 Diese zusatzlichen Werte werden hier nur der Vollstindigkeit halber beriicksichtigt.
An den generellen Aussagen dndern sie jedoch nichts. Zudem konnen die Werte der
drei neuen Partner Finnland, Schweden und Osterreich in Spalte 7 noch nicht als re-
présentativ betrachtet werden, da sie lediglich das Ergebnis eines Jahres widerspie-
geln.

3 Wenn die absoluten Werte auch nicht als Stabilitat interpretiert werden konnen, ist
doch die Relation zu den Partnern interessant. Man muf} beriicksichtigen, dafB3 in diese
Zeit die erste Olpreiskrise fillt.

4 Deutschland realisierte in diesem Zeitraum mit einer durchschnittlichen Inflationsrate
von 3,1% nur noch die zweitbeste Rate. Die Ursache hierflir ist aber nicht in der
Geldpolitik der Zentralbank zu sehen, sondern vor allem im ,,Vereinigungsschock®,
der sich seit 1991 in den Inflationsraten widerspiegelt. Vgl. auch Herr/Westphal
(1991), S. 82.
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Tabelle 4.1: Durchschnittliche Inflationsraten der EU-Mitglieder?

Lander 1957-11957-[1972-11979 -] 1972-  |seit EWS-
1995 | 1971 | 1978 | 1995 | EWS-Beitritt | Beitritt

Belgien 4,3 2,7 8,3 4.0 :

Dinemark 59 [ 47 T101 ] 53

Deutschland 3,2 2,5 5,1 3,1

Finnland® 67 | 52 [ 124 | 57 7.9 1,0

Frankreich 60 | 46 | 96 | 57

Griechenland® | 105 | 2.1 | 13,8 | 178 16,6

GroBbritannien”| 68 | 38 [ 137 | 67 10,1 6,3 (2,5)

Irland 72 | 43 [ 138 | 70

Italien” 77 | 32 [ 142 ] 93 10,3 (4,6)

Luxemburg 4,0 2,4 7,3 4.1

Niederlande 42 41 7,9 2,9

Osterreich® 40 | 32 | 69 | 36 4,6 2,3

Portugal®’ 110 | 37 [ 192 | 144 17,8 6,2

Schweden” 62 | 41 [ 91 | 69 7.8 2,5

Spanien” 93 | 68 | 162 | 88 13,2 5.6

1)

EWS-Beitritt 1989: Wert in Spalte 6 entspricht 1972-1988, Wert in Spalte 7 ent-
spricht 1989-1995

EWS-Beitritt 1990, -Austritt 1992: Wert in Spalte 6 entspricht 1972-1989, Wert in
Spalte 7 entspricht 1990-1992, Wert in Klammern 1993-95

EWS-Beitritt 1992: Wert in Spalte 6 entspricht 1972-1991, Wert in Spalte 7 ent-
spricht 1992-1995

EWS-Beitritt 1995: Wert in Spalte 6 entspricht 1972-1994, Wert in Spalte 7 ent-
spricht 1995

EWS-Austritt 1992: Wert in Spalte 6 entspricht 1979-1992, Wert in Klammern
1993-1995

kein EWS-Beitritt: Wert in Spalte 6 entspricht 1972-1995

2)
3)
a)
5)

6)

men Geldpolitik auf 7,6 Prozentpunkte zur Zeit des EWS, also um 6,5 Pro-
zentpunkte.

Aber nicht nur die durchschnittliche Inflationsrate ist fiir die Reputation be-
deutsam, sondern auch die Entwicklung der Inflationsrate in der Zeit. Zur Ver-
anschaulichung der Leistung der nationalen Zentralbanken in dieser Hinsicht
sollen die folgenden Abbildungen dienen.

5 Die verwendeten Daten stammen vom IMF (1986) und (1995) sowie der OECD
(1996).
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Abbildung 4.1:  Die Inflationsraten der EU-Léander von 1957 bis 1995
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[ Osterreich Deutschland]
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[ Niederlande B Frankreich |

Will man anhand dieser Entwicklungen Aussagen beziglich des Wunsches
bzw. der Realisation des Reputationsaufbaus der nationalen Zentralbanken
treffen, gelangt man wieder zum Ergebnis, daB die Bundesbank die hochste
Reputation hat, da sie seit ihrem Bestehen kontinuierlich e¢ine Antiinflations-
politik, die zum Teil durch exogene Schocks gestort wurde, verfolgt. Aber
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Abbildung 4.1:  Fortsetzung
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auch Osterreich hat seit 1974 bestandig versucht, geringe Inflationsraten zu
realisieren, die hoheren Raten wihrend der beiden Olpreiskrisen muBte jeder
andere Partner auch hinnehmen. Dieser Erfolg Osterreichs ist nicht dem EWS
zu verdanken, da es erst 1995 beigetreten ist. Allerdings hat die 6sterreichische
Zentralbank Glaubwiirdigkeit und somit Reputation von Deutschland impor-
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Abbildung 4.1:  Fortsetzung
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tiert, indem der Schilling fest an die D-Mark gekoppelt wurde, was sich in der
ahnlichen Entwicklung der Inflationsrate in Deutschland und Osterreich wi-
derspiegelt.6

6 Das Beispiel Osterreich zeigt auch, daB der Wille der Regierung fiir den Stabilitatsim-

port wichtiger ist als feste Wechselkurse. Vgl. hierzu Schifer (1993), S. 102. Oster-
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Abbildung 4.1:  Fortsetzung
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Griechenland

Zu diesen Niedriginflationslindern kénnen auch die Niederlande gezihlt wer-
den, die bereits seit 13 Jahren eine strikte Antiinflationspolitik verfolgen. Auch
ihnen sollte es gelungen sein, sich eine gewisse Reputation aufzubauen. Aller-
dings ist hierbei zu beriicksichtigen, daB die Niederlande die deutsche ,,Vor-

reich ging nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems zunéchst zu einer
Bindung des Schilling an einen Wahrungskorb iiber, der die D-Mark ,,nur zu ca. 50%
gewichtete. Als die anderen Wiahrungen aber abwerteten, wurden sie nacheinander
aus dem Korb herausgenommen. Ubrig blieb die D-Mark als wertbestandigste Wih-
rung, weshalb zwischen Osterreich und Deutschland bereits seit 1982 eine De-facto-
Wihrungsunion besteht. Zur ausfiihrlichen Diskussion der deutsch-dsterreichischen
»Wihrungsunion® vgl. Socher (1991).
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herrschaft” im EWS akzeptierten und es als erste Aufgabe ihrer Geldpolitik an-
sahen, den Wechselkurs zur D-Mark aufrechtzuerhalten.”

Eine zweite Landergruppe bilden Frankreich, Belgien und Luxemburg. Spe-
ziell in Frankreich fand 1983 eine wirtschaftspolitische Wende statt, indem nun
eine Strategie des ,,Franc fort™ betrieben wurde. Die Rolle der D-Mark als
Leitwihrung wurde akzeptiert, und zur Stabilisierung der eigenen Wihrung
folgte man der deutschen Geldpolitik. Das Ergebnis zeigte sich ab 1986 in ei-
ner gestiegenen Wechselkursstabilitit und abnehmenden Inflationsdifferenzen
zu Deutschland. Das gestiegene Vertrauen der Mirkte spiegelt sich in gesun-
kenen Zinsdifferenzen wider.® Dieser klare Wechsel zur Antiinflationspolitik
ist auch fiir Belgien und Luxemburg zu erkennen. Zwar realisierten beide auch
vorher Inflationsraten, die sich abgesehen von den beiden Olpreiskrisen um 4%
bewegten, dies aber im Festkurssystem von Bretton Woods. Seit 1986 betragen
die Raten in den drei Landern etwa 3%. Die zehn Jahre der Inflationsbekamp-
fung haben sicherlich zum Reputationsaufbau der nationalen Zentralbanken
dieser drei Lander gefiihrt. Allerdings wird sich noch zeigen miissen, ob diese
Reputation verdient bzw. gefestigt oder nur von der Bundesbank ,,geliechen*
ist, weil diese aufgrund der von den Griindern nicht beabsichtigten asymmetri-
schen Funktionsweise des EWS de facto die Geldpolitik in Europa bestimmte.
Die Geldwertsicherungspolitik dieser Linder stellte somit keine originare, son-
dern eine aus der D-Mark-Ankerfunktion abgeleitete Politik dar, was bei einem
Verlust dieses Ankers zu erheblichen Problemen fiir die Glaubwiirdigkeit und
somit letztlich fiir die Reputation fithren kann.9

Gleiches gilt im Prinzip auch fiir Irland, nur daB dieses Land bereits seit 1981
seine Inflation zuriickfiihrte.1© Auch hier muB aber die Frage gestellt werden,

7 Vgl Szass (1989) oder Duisenberg (1986).

8 Vgl. Collignon (1991), S. 133, Eijffinger (1991), S. 171 und Gackle (1992), S. 67f.
Der Grund der wirtschaftspolitischen Wende in Frankreich ist in der Erfolglosigkeit
der vorher praktizierten nachfragestimulierenden Politik zur Beschleunigung des
Wachstums zu sehen. Eine Bewertung dieser Politik nehmen Sachs/Wyplosz (1986)
vor.

9 Vgl. Vaubel (1989), S. 276 und Hasse (1993a), S. 132 und Gischer (1993), S. 61.

10" Irland wird in empirischen Untersuchungen immer wieder als eindeutiges Beispiel
eines Landes herausgestellt, dal durch die Mitgliedschaft im EWS Glaubwiirdigkeit
importieren konnte. Nur so konnten dann tatsichlich die geringeren Inflationsraten
realisiert werden. Diese Annahme entspricht den Ausfiihrungen dieser Arbeit, da es
kaum moglich ist, eine Antiinflationspolitik iiber einen langeren Zeitraum durchzuhal-
ten, wenn die dafiir notwendige Glaubwiirdigkeit fehlt. Vgl. auch Kremers (1990),
aber auch Dornbusch (1989), der diese These insbesondere fur Irland ablehnt. Die Re-
putationsgewinne aller EWS-Partner diskutiert von Hagen (1989). Literaturuibersich-
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ob dies Ausdruck einer vorhandenen bzw. inzwischen entwickelten Stabilitits-
kultur ist oder dieser Erfolg wesentlich der Bundesbank zu verdanken ist.

Zwar gingen die Inflationsraten in Italien, Spanien und Portugal wahrend ih-
rer Mitgliedschaft im EWS ebenfalls (nahezu) fortwihrend zuriick - was zum
Aufbau von Reputation fiihrte -, dennoch konnte keines dieser Linder bisher
Inflationsraten von weniger als 4% realisieren. Damit liegen sie deutlich tiber
dem Durchschnitt der Partnerldnder, was zur Folge hat, daB ihre Reputation
geringer als die der bisher erwihnten Partner sein muB.

Die Tendenz der Inflationsrate in Dinemark ist seit der Mitgliedschaft im
EWS abwirts gerichtet und hat sich seit 1990 bei 2% stabilisiert. Die Reputa-
tion der danischen Zentralbank ist demnach héher als die der drei eben disku-
tierten Zentralbanken. Sie miifite aufgrund einer dhnlichen Entwicklung etwa
der von Frankreich entsprechen.

Die Situation in Grofibritannien und Finnland ist durch zyklische Auf- und
Abwirtsentwicklungen gekennzeichnet. In Finnland hat die Inflation mittler-
weile zwar mit gut 1% ein sehr geringes Niveau erreicht, dennoch kann die
Reputation der Zentralbank noch nicht sehr hoch sein, da die Wirtschaftssub-
Jekte sich aufgrund der vergangenen Entwicklung kaum ein Bild iiber den wei-
teren Verlauf machen kénnen. Noch geringer muBl die Reputation in GroBbri-
tannien sein, da eine stetige Abwartsentwicklung nur von 1990 bis 1993 zu
erkennen ist und seit 1994 schon wieder hohere Raten realisiert werden.!! Zu
beriicksichtigen ist des weiteren, daB das Pfund seit 1992 nicht mehr am
Wechselkursmechanismus teilnimmit.

Eine bestenfalls geringe Reputation konnen auch Griechenland und Schwe-
den erst besitzen. Zwar ist das Inflationsniveau in Schweden seit den letzten
vier Jahren gering, die Entwicklung bis dahin ist aber recht unstetig. Aussagen
iiber die weitere Entwicklung kénnen nicht getroffen werden. In Griechenland
ist zwar seit 1990 ein klarer Abwirtstrend zu erkennen, aber das Niveau ist zu
hoch, als da3 die Zentralbank als Inflationsgegner gelten konnte.

ten zur Diskussion der ,EWS-Hypothese“ geben von Hagen (1989) und Weber
(1991). Letzterer versucht auch eine Messung der absoluten Reputation der einzelnen
EWS-Mitglieder.

II' " In Grofbritannien ist die Situation gegeben, daB die Wirtschaftssubjekte der Zentral-
bankspitze zwar den Wunsch nach Reputation zutrauen, dieser aber aufgrund der ge-
gebenen Abhangigkeit von der Regierung nicht realisiert werden kann.
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Es bleibt festzuhalten, daB allein aufgrund der erbrachten Leistung die Bundes-
bank die hochste Reputation genief3t. Dies Ergebnis kann allerdings nicht tiber-
raschen, da sie die groBte Unabhingigkeit besaB3. Die Geldpolitik aller anderen
Lander wird mehr oder weniger direkt von der Regierung bestimmt.12 Wie im
theoretischen Teil gezeigt wurde, unterliegt diese aber aufgrund der Wahlzy-
klen erheblichen Inflationsanreizen. Insbesondere die kurzfristige Beschafti-
gungsankurbelung kurz vor Wahlterminen stellt hier ein Hindemis fiir eine ste-
tige Antiinflationspolitik dar.

4.2 Die Glaubwiirdigkeit einer europiischen Geldpolitik

Wie modelltheoretisch gezeigt wurde, stellt eine glaubwiirdige Geldpolitik eine
wesentliche Bedingung fiirr den Reputationsaufbau einer Zentralbank dar. Nur
wenn die Wirtschaftssubjekte an eine angekiindigte Antiinflationspolitik glau-
ben, kann diese auch ohne Stabilisierungskrise realisiert werden. Haben die
Wirtschaftssubjekte jedoch aufgrund einer geringen Reputation der Zentral-
bank kein Vertrauen in eine Antiinflationspolitik und setzen ihre Erwartungen
entsprechend hoher als die von der Zentralbank gemachte Ankindigung, kann
die Zentralbank nur Reputation aufbauen, indem sie die Erwartungen iiber eine
Stabilisierungskrise , bricht*. Allerdings ist es fiir die Zentralbank bei héheren
Erwartungen nicht mehr optimal, ihre angekiindigte Inflationsrate zu realisie-
ren, weil jetzt die hoheren Erwartungen beriicksichtigt werden miissen. Durch-
gefithrt wird eine Rate, die zwischen angekiindigter und erwarteter liegt. Je
naher sie an der angekiindigten liegt, desto hoher ist einerseits der Effekt auf
die Reputation, andererseits aber auch die resultierende kurzfristige Arbeitslo-
sigkeit. Langerfristig wird der Reputationsaufbau bei unglaubwiirdiger Geldpo-
litik immer schwieriger, da die dafir notwendigen Uberraschungsdeflationen
langerfristig nicht durchzuhalten sind. Dies gilt insbesondere, wenn wahlabhan-
gige Politiker die Geldpolitik bestimmen.

Aufgrund der wesentlichen Bedeutung der Glaubwiirdigkeit fiir die Reputation
wird nun hinterfragt, welche Inflationsrate die Wirtschaftssubjekte von einer
européischen Zentralbank erwarten konnten, welche Politik also glaubwiirdig
sein konnte. Es werden dabei unterschiedliche Szenarien betrachtet, da die
Glaubwiirdigkeit insbesondere davon abhiingig sein wird, welche Linder an
der Wihrungsunion teilnehmen werden.

12 Zu einem Vergleich der verschiedenen Zentralbankstatuten vgl. Studt (1993) und
Hasse (1989a).
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Zunichst wird eine These iiber die glaubwiirdige Geldpolitik in den einzelnen
Nationalstaaten aufgestellt.!3 Da die EZB sich gleichberechtigt aus allen Part-
nern zusammensetzen wird, entscheidet die vergangene Geldpolitik der jewei-
ligen Partner iiber die Glaubwiirdigkeit threr Politik. Zur Bestimmung der
Glaubwiirdigkeit der Politik der einzelnen Zentralbanken werden die letzten
drei Realisationen der Geldpolitik beriicksichtigt. Es wird entsprechend der
folgenden drei Kriterien vorgegangen:

1. Es wird die letzte Realisation erwartet, wenn die Verdnderungen der Inflati-

onsrate im Betrachtungszeitraum nicht das gleiche Vorzeichen aufwiesen.

2. Wenn die Veranderungen das gleiche Vorzeichen hatten,

a. wird diese (Auf- oder Abwirts-) Entwicklung beriicksichtigt, falls es vor
dem Betrachtungszeitraum (d.h. vor 1992, vgl. Abbildung 4.1) bereits
Realisationen in der entsprechenden GroBenordnung gegeben hat,

b. wird diese Entwicklung nicht beriicksichtigt, falls es in der Vergangenheit
(siehe oben) keine entsprechenden Realisationen gab:

1. Wenn die vorhandene Reputation der Zentralbank mit der letzten Rea-
lisation vereinbar ist, wird diese erwartet.

2. Wenn die letzte(n) Realisation(en) vor dem Hintergrund der Reputation
der Zentralbank als zu niedrig angesehen wird (werden), wird die
jiingste Realisation innerhalb des Betrachtungszeitraums erwartet, die
gerade noch mit der Reputation fiir vereinbar gehalten wird.

Anhand von Tabelle 4.2 wird ersichtlich, daB die Inflationsrate in Deutschland
seit 1993 deutlich verringert wurde. Zwischen 1993 und 1994 fand ein Sprung
von 1,1 Prozentpunkten statt, der nichste Sprung ins Jahr 1995 betrug sogar
1,3 Prozentpunkte. Ein Grund fir die relativ hohen Spriinge ist im fiir
Deutschland hohen Ausgangsniveau von 1993 zu sehen, welches noch als
,» Vereinigungslast® zu interpretieren ist. Aufgrund dieser klaren Antiinflations-
politik und ihrer schon vorhandenen hohen Reputation werden die Wirtschafts-
subjekte der Zentralbank auch eine noch geringere Inflationsrate zutrauen,
wenn sie diese ankiindigt. Es erscheint jedoch wegen des bereits erreichten
Niveaus unrealistisch, wieder einen Sprung von iiber 1 Prozentpunkt anzuneh-
men. Deshalb wird hier vorsichtig kalkuliert und eine zugetraute Minderung
um 0,5 Prozentpunkte zugestanden, was etwa 50% des geringeren Sprunges
ausmacht. Die resultierende Grofle von 1,2% koénnte die erwartete Inflations-
rate der Wirtschaftssubjekte darstellen, wenn die Bundesbank diesen Wert an-
kiindigt. Die Wirtschaftssubjekte wiirden diesen Wert jedoch nicht ,,automa-
tisch“ aufgrund der vergangenen drei Realisationen erwarten, sondern erst
dann, wenn die Zentralbank ankiindigt, diesen aufgrund ihrer Priferenzen reali-

13 Als Grundlage dienen hier die Ausfiihrungen von Kapitel 2.2.
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Tabelle 4.2: , Glaubwiirdigkeit® der nationalen Geldpolitiken

Land 1993 | 1994 | 1995 | Entwicklung |,,glaubwiirdige*
Inflationsrate*

Deutschland 4,1 3,0 1,7 abwirts 1,2
Osterreich 36 | 30 | 23 abwirts 2,0
Niederlande 2,6 2.8 2,0 - 2,0
Frankreich 2,1 1,7 1,7 - 1,7
Belgien 28 | 2.4 1,4 abwiirts 1,4
Luxemburg 36 | 22 1 20 abwirts 2,0
Irland 1,4 | 23 2,4 aufwirts 2.5
Italien 4,5 4,0 5,4 - 5,4
Spanien 46 | 47 | 46 - 4,6
Portugal 68 | 49 | 4,1 abwirts 4,1
Dinemark 1,3 2,0 2,0 - 2,0
GroBbrtannien | 1,6 | 2,5 3,4 aufwirts 43
Schweden 46 | 22 | 25 - 2,5
Finnland 2,1 1,1 1,0 abwirts 2,1
Griechenland 144 [ 109 | 9.3 abwirts 9,3

* Diese Inflationsraten ergeben sich bei Anwendung der beschriebenen Kriterien.

sieren zu wollen. Dann konnte sie die Inflation bis auf 1,2% im néichsten Jahr
weiter zuriickfithren, ohne dafiir eine Stabilisierungskrise in Kauf nehmen zu
miissen.

Ein klarer Abwirtstrend, wenn auch nicht so ausgeprigt, ist in Osterreich zu
erkennen. Die Verringerungen betrugen hier 0,6 bzw. 0,7 Prozentpunkte. Wie-
der kann eine Fortfihrung der strikten Antiinflationspolitik erwartet werden.
Aber auch hier wird vorsichtig kalkuliert, indem der nachste Sprung mit 0,3
Prozentpunkten - wieder 50% des geringeren bereits realisierten Sprunges ent-
sprechend - angesetzt wird. Die geringste Inflationsrate fiir 1996, die die Wirt-
schaftssubjekte noch fiir glaubwiirdig halten konnten, betragt demnach 2%.
Sollte die osterreichische Zentralbank dann eine geringere Rate realisieren
wollen, miiite sie dafiir eine Stabilisierungskrise hinnehmen.

Eine andere Entwicklung ist in den Niederlanden zu erkennen. Die Inflations-
rate nahm 1994 gegeniiber 1993 zu und ging 1995 wieder zuriick. Deshalb
wird hier davon ausgegangen, daB die Wirtschaftssubjekte eine Ankiindigung
der Zentralbank in Hohe der letzten Realisation fiir glaubwiirdig halten. Glei-
ches gilt fiir Frankreich, da auch hier die vergangene Rate, die sogar in den
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beiden letzten Jahren realisiert wurde, den Wirtschaftssubjekten fiir das nach-
ste Jahr glaubwiirdig erscheinen konnte.

In Belgien und Luxemburg ist wieder ein klarer Abwirtstrend zu erkennen. Da
die langerfristige Erfahrung im Gegensatz zu Deutschland und Osterreich (vgl.
hierzu Abbildung 4.1) aber gegen noch geringere Werte spricht (Kriterium
2bl), konnten die Wirtschaftssubjekte auch hier Inflationsraten in Hohe der
letzten Realisation erwarten.

In Irland ist eine klare Aufwirtsentwicklung der Inflationsrate feststellbar, wes-
halb es durchaus realistisch erscheint, daB3 die Wirtschaftssubjekte von einer
entsprechenden Entwicklung auch fiir das nichste Jahr ausgehen kénnten. Die
Differenz wird hier mit 0,1 Prozentpunkten gewihlt, da eine solche auch im
Jahr davor realisiert wurde. Der Wert fiir das Jahr 1993 kann fiir Irland als
»Ausreifier interpretiert werden, da so ein geringer Betrag im gesamten Be-
trachtungszeitraum nur einmal, im Jahr 1960, realisiert wurde.

Italien und Spanien weisen keine stetige Entwicklung in den letzten drei Jahren
auf, deshalb wird hier unterstellt, daB wieder die letzten Realisationen erwartet
werden. In Portugal liegt zwar ein klarer Abwirtstrend vor, eine noch gerin-
gere Inflationsrate zu erwarten wire aber - analog zu Belgien und Luxemburg -
unrealistisch, da das bereits erreichte Niveau in den letzten zwanzig Jahren
nicht unterschritten wurde (Kriterium 2b1).

In Dinemark ist eine dhnliche Entwicklung wie in Frankreich beobachtbar.
Auch hier wurden in den letzten beiden Jahren Inflationsraten in gleicher Héhe
realisiert, weshalb sie auch fir das nichste Jahr glaubwiirdig erscheinen
konnte.

In GroBbritannien liegt eine aufwirts gerichtete Entwicklung vor. Die Diffe-
renzen zwischen den Jahresraten betrugen je 0,9 Prozentpunkte, deshalb
konnte eine Fortsetzung dieser Entwicklung unterstellt werden,

Fir Schweden wird hier die letzte Realisation erwartet, da die letzten drei
Jahre keine stetige Entwicklung erkennen lassen (Kriterium 1). In Finnland ist
zwar ein klarer Abwirtstrend zu erkennen, dennoch ist es eher unwahrschein-
lich, daB die Wirtschaftssubjekte eine solche strikte Antiinflationspolitik schon
firr glaubwiirdig halten konnten. Zudem muB beriicksichtigt werden, daB die
Entwicklung in Finnland seit 1969 durch stindige Auf- und Abwirtsentwick-
lungen gekennzeichnet ist. 1975 begann ein vier Jahre und 1981 ein fiinf Jahre
andauernder Abwirtstrend. Die aktuelle Abwirtsentwicklung halt nun bereits
sechs Jahre an, und es erscheint somit plausibel, wenn fiir das nichste Jahr
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wieder mit einem Anstieg der Inflationsrate gerechnet wird. Zudem ist das be-
reits erreichte Niveau vorher noch nie erzielt worden (vgl. Abbildung 4.1).
Aufgrund der vergangenen Erfahrungen wird deshalb angenommen, daf die
Wirtschaftssubjekte eine Inflationsrate in Héhe von 2,1% fiir realistisch halten
konnten, welche auch im kurzfristigen Betrachtungszeitraum realisiert worden
ist (Kriterium 2b2). Eine erwartete Inflationsrate von 1% oder weniger wire
vor dem Hintergrund der bisher aufgebauten Reputation der Zentralbank un-
realistisch.

Fiir Griechenland gilt das gleiche wie fiir Portugal, weshalb auch hier ange-
nommen wird, daB trotz des klaren Abwiirtstrends bestenfalls die jingste Rea-
lisation fiir glaubwiirdig gehalten wird (Kriterium 2b1).

Geht man nun von diesen nationalen ,,Glaubwiirdigkeitswerten aus, erhalt
man erste Anhaltspunkte dafiir, welche Antiinflationspolitik einer européischen
Zentralbank gerade noch glaubwiirdig sein konnte.!4 Im Rahmen dieser Arbeit
werden zwei Maoglichkeiten der Erwartungsbildung als realistisch angenom-
men. Die erste Alternative besteht darin, da} die Wirtschaftssubjekte die Infla-
tionsrate fir glaubwiirdig halten konnten, die das ,,schlechteste” Mitglied der
Gruppe der erfolgreichsten Inflationsbekampfer realisieren kann. Da im Zen-
tralbankrat Mehrheitsentscheidungen notwendig sind, werden je nach Anzahl
der Teilnehmer die Linder mit den geringsten Inflationsraten betrachtet, die
zusammen eine Mehrheit bilden. Die hochste dieser Realisationen soll auch
Jedem erfolgreicheren Partner zugetraut werden. Die zweite Alternative der
Erwartungsbildung besteht darin, daB die Wirtschaftssubjekte den Durch-
schnittswert der beteiligten Mitglieder erwarten.

Tabelle 4.3 zeigt in der vierten Spalte die geringstmogliche glaubwiirdige Infla-
tionsrate der EZB, wenn die Mehrheit die Erwartungen bestimmt (erste Alter-
native) und in der fiinften Spalte die Werte, die sich als Durchschnitt der jewei-
ligen Partner ergeben (zweite Alternative). In der zweiten Spalte werden die je-
weiligen Partner der EZB genannt und in der dritten Spalte die Anzahl der Mit-
glieder sowie die sich daraus ergebende notwendige Mehrheit. Als Grundlage
fiir die Berechnungen dienen die ,,Glaubwiirdigkeitswerte* aus Tabelle 4.2.

14 Esist allerdings zu betonen, daf es sich bei dieser Betrachtungsweise um eine bloBe
Extrapolation der Inflationsraten handelt, d.h. hier wird eine Fortentwicklung der bis-
herigen Realisationen unterstellt. Tatsichlich stellt die Grindung der EZB einen
»qualitativen institutionellen Sprung* dar, der zu ganz anderen Ergebnissen fiihren
kann.
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Tabelle 4.3: ,,Glaubwiirdige* Antiinflationspolitik der EZB

Mitglieder Anzahl = | Mehrheit | Durch-
Mehrheit schnitt
1. |Deutschland + Frankreich 22 1,7 1,45
2. |1. + Belgien 32 1,4 1,43
3. |2. + Luxemburg + Niederlande 5=3 1,7 1,66
4. (3. + Osterreich 6=4 2,0 1,72
5. |4. + Italien 7=4 2,0 2,24
6. |5. + Irland 8§=5 2,0 228
7. |6. - Italien 7=4 2,0 1,80
8. |6. + Finnland 9=5 2,0 2,26
9. |8. - Italien 85 2,0 1,86
10. ] 8. + Schweden 10=>6 2,0 2,28
11.]10 - Italien 9=>5 2,0 1,93
12.|6. + Spanien 95 2.0 2,54
13.|12. + Portugal 10=>6 2,0 2,69
14.|10. + Spanien 11=6 2,0 2,50
15.|14. + Portugal 127 2,1 2,60
16. |4. + Dianemark 7=4 2,0 1,76
17.|5. + Danemark 8§=5 2,0 2,21
18. 6. + Dianemark 95 2,0 2,25
19. 7. + Danemark 85 2,0 1,83
20. | 8. + Dinemark 10=>6 2,0 2,23
21.110. + Dianemark 116 2,0 2,26
22.12. + Dinemark 10=>6 2,0 2,49
23. |13, + Danemark 11=6 2,0 2,63
24.114. + Dianemark 12=7 2,0 2,46
25.115. + Danemark 137 2,0 2,55
26. |4. + Irland + Finnland + Dianemark | 9= 5 2,0 1,88
27.125. + GrofBbritannien 14 =8 2,1 2,68
28.(27. + Griechenland 15=8 2,1 3,12

Es werden insgesamt 28 unterschiedliche Szenarien betrachtet. Die erste Mog-
lichkeit besteht darin, daB zunichst nur die beiden ,,groBen* Partner Deutsch-
land und Frankreich eine Wihrungsunion eingehen. Da fiir Belgien mit 1,4%
die zweitgeringste Inflationsrate als glaubwiirdig unterstellt wurde, wird auch
die Alternative einer EZB bestehend aus diesen drei Partnern durchdacht. Dann
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wird der Fall betrachtet, daB Deutschland, Frankreich und die Benelux-Lander
die Wiahrungsunion griinden. Im vierten Fall wird zusitzlich das neue Mitglied
Osterreich beriicksichtigt. Danach setzt sich die EZB neben den bisherigen
Mitgliedern auch aus den Griindungsmitgliedern des EWS Italien und Italien/
Irland bzw. im siebten Fall ohne Italien zusammen. Die nichsten vier Falle
beziehen auch die beiden neuen Mitglieder Finnland und Schweden in die Be-
trachtung mit ein, je mit und ohne Italien. Dann werden die Partner Spanien
und Portugal beriicksichtigt. Denkbar sind Lésungen mit und ohne die neuen
Mitglieder. Die Fille 16 bis 26 beriicksichtigen einen Beitritt Danemarks. Die-
ses Land hat sich allerdings genau wie GroBbritannien eine ,,Opting out“-Klau-
sel fir die Wahrungsunion vorbehalten. Aufgrund der relativ geringen Inflati-
onsrate, die in Danemark glaubwiirdig erscheint, werden verschiedene Szena-
rien betrachtet. So besteht die Wihrungsunion zunichst aus den Partnern
Deutschland, Frankreich, den Benelux-Landern, Osterreich sowie Danemark.
Dann kommen nacheinander noch Italien, Irland, Finnland, Schweden, Spanien
und Portugal hinzu. Auch die Moglichkeit, daf3 Italien sowie die beiden neuen
Mitglieder nicht sofort teilnehmen, wird beriicksichtigt. Der Vollstandigkeit
halber werden abschlieBend die beiden weniger realistischen Fille beriicksich-
tigt, daB GroBbritannien bzw. GrofBbritannien und Griechenland von Beginn an
Teilnehmer der Wihrungsunion sind.

Anhand der unterschiedlichen Szenarien 14Bt sich ablesen, daB} fiir die Wirt-
schaftssubjekte eine Inflationsrate von weniger als 2% (nach der ersten Me-
thode der Erwartungsbildung) vermutlich nur glaubwiirdig ist, wenn die Wah-
rungsunion von Deutschland, Frankreich und den Benelux-Landern gebildet
wird. Allerdings ergibt sich das gleiche Ergebnis, wenn statt Luxemburg oder
den Niederlanden Osterreich als Mitglied hinzugenommen wird, da fiir diese
Lander mit 2% die gleiche Inflationsrate glaubwiirdig erscheint. Nimmt man
aber alle drei in die Wahrungsunion auf, ergibt sich wegen der dann notwendi-
gen Mehrheit von vier Stimmen ,,nur noch eine glaubwiirdige Geldpolitik von
2%. Diese wird in nahezu allen Konstellationen erwartet. Nur fiir den Fall, daB
GroBbritannien oder GroBbritannien und Griechenland beitreten, steigt die er-
wartete Rate auf 2,1% an. Gleiches gilt fir den fiinfzehnten Fall, in dem bis auf
Danemark, GroBbritannien und Griechenland alle Partner des EWS auch an der-
Wihrungsunion teilnehmen.

Realistischer als diese Erwartungsbildung diirfte aufgrund der differenzierteren
Ergebnisse jedoch die zweite Methode sein. Hiernach wird eine Inflationsrate
von unter 2% nur dann fiir glaubwiirdig gehalten, wenn Italien kein Mitglied
der EZB ist. Dies erscheint aufgrund der in Italien bisher realisierten Politik
und demzufolge iiberdurchschnittlich hohen Inflationserwartungen von 5,4%
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realistisch. Die beste Alternative stellt auch hier eine Wahrungsunion zwischen
Deutschland, Frankreich und Belgien dar.

Stellt man eine Rangfolge auf, nach der die Partner der EZB beitreten diirften,
miifte diese entsprechend den nationalen ,,Glaubwiirdigkeitswerten® gebildet
werden. Tabelle 4.4 zeigt das Ergebnis.

Tabelle 4.4: Rangfolge des Beitritts der EU-Liander zur Wahrungsunion ent-
sprechend ihrer nationalen ,,Glaubwiirdigkeit*

Land nationale Durchschnitt
,.Glaubwiirdigkeit™

1. |Deutschland 1,2

2. |Belgien 1,4 1,30
3. |Frankreich 1,7 1,40
4. |Luxemburg 2,0 1,58
4. |Niederlande 2,0 1,66
4. | Osterreich 2,0 1,70
4. |Danemark 2,0 1,76
8. |Finnland 2.1 1,80
9. |Irland 2,5 1,88
9. | Schweden 2,5 1,94
11. | Portugal 4,1 2,14
12. | GroBbritannien 43 2,32
13. | Spanien 4.6 2,50
14. | Ttalien 5.4 2,70
15. | Griechenland 9.3 3,14

Je mehr Mitglieder entsprechend dieser Reihenfolge beitreten, desto hoéher
wiirde die fiir glaubwiirdig gehaltene Inflationsrate (Spalte 4). Zu beriicksichti-
gen ist, daB aufgrund gleicher , Glaubwiirdigkeitswerte die Reihenfolge des
Beitritts von Luxemburg, den Niederlanden, Osterreich und Déinemark den
Durchschnittswert nicht veridndert, der Durchschnitt aber zwangslaufig steigt,
je mehr von ihnen beitreten. Gleiches gilt fiir Irland und Schweden. Interessant
ist auch die Rangfolge Italiens, das der Wahrungsunion vom Beginn an ange-
héren méchte. Auf kiirzere Sicht ist Italiens Beitritt 6konomisch aber nicht zu
rechtfertigen, da dies nur um so gréBere Verluste fiir die stabilititsbewuBteren
Partner bedeuten wiirde. Als Ergebnis 148t sich festhalten, daB jedes Land,
welches glaubwiirdig eine geringere Inflationsrate bei nationaler Geldpolitik
realisieren konnte, durch die Wihrungsunion Verluste hinnehmen muB, wih-
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rend jedes beteiligte ,,Hochinflationsland* gewinnt.!3 In der ersten Gruppe ist
eine vorher glaubwiirdige Geldpolitik nicht mehr durchfithrbar, ohne nun eine
Stabilisierungskrise hinzunehmen, wihrend in den anderen Landern sprungartig
eine geringere Inflationsrate glaubwiirdig wird.

Bei allen bisherigen Ergebnissen ist jedoch zu beriicksichtigen, daB die Uber-
legungen nur auf Grundlage bereits vergangener Realisationen bei gegebenen
Rahmenbedingungen angestellt werden konnten. Die Grindung der EZB stellt
aber eine neue Ausgangssituation dar, weil der institutionelle Rahmen wesent-
lich verandert wird. Dieser Punkt wird in der Diskussion um die Wiahrungs-
union allerdings standig vernachlissigt. Seit Bestehen des EWS wurde insofern
eine Wettbewerbslosung praktiziert, als die nationalen Zentralbanken mitein-
ander konkurrierten und die erfolgreichste automatisch eine ,,Fiihrerrolle” iiber-
nahm. In diesem Lichte konnte auch die Anndherung der anderen Partner an
die geringen Inflationsraten der Bundesbank gesehen werden. Nun aber soll die
Wettbewerbslosung zugunsten der Verhandlungslésung aufgegeben werden. 16
Die Zentralbanken konkurrieren dann nicht mehr untereinander, sondern miis-
sen sich in Verhandlungen iiber eine bestimmte Geldpolitik einigen. Jeder Part-
ner darf dann entsprechend seinen tatsachlichen Priferenzen fiir eine bestimmte
Inflationsrate stimmen, ohne daB er dabei durch andere Partner restringiert
wird. Es konnte demnach der Fall eintreten, daB sich die derzeit ,,guten* Er-
gebnisse der Partnerlander bei einem anderen institutionellen Rahmen ins
Gegenteil verkehren, wenn sich noch keine entsprechende Stabilitatskultur
herausgebildet haben sollte.

Ein besonderes Problem fiir die Glaubwiirdigkeit stellt die Tatsache dar, daB
innerhalb der Wahrungsunion kein Anreiz zur Senkung der Staatsverschuldung
besteht, sondern eher im Gegenteil ein Anreiz zu deren Steigerung, da sich im
gemeinsamen Wihrungsgebiet ein einheitlicher Zinssatz herausbilden wird. Die
sich verschuldenden Linder miissen dann eine geringere Zinssteigerung hin-
nehmen, als wenn sie ihre Geldpolitik weiterhin in nationaler Verantwortung
belieBen, da der Effekt nun ein groBeres Wihrungsgebiet betrifft. Die durch
nur einige Partnerlidnder verursachten Zinssteigerungen stellen negative externe
Effekte dar, die von Dritten zu tragen sind. Fiir die Wirtschaftssubjekte und
Unternechmen der stabilitatsbewuBteren Partnerlinder konnen die Zinssteige-

15 Der ,groBte Verlierer der Wihrungsunion wire demnach Deutschland, da die Bun-
desbank die erfolgreichste Zentralbank ist. Vgl. auch Herr/Westphal (1991), S. 100
und Socher (1991), S. 388.

16 Die Idee vom Wahrungswettbewerb geht auf Hayek zuriick. Vgl. Hayek (1977).
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rungen eine abnehmende Investitionstitigkeit und eine steigende Staatsver-
schuldung implizieren, die eventuell zu steigenden Steuerbelastungen fiihrt.17

Die betrachteten Szenarien stellen also nur die giinstigsten Bedingungen dar,
daB die Partner ihre (mehr oder weniger) strenge Antiinflationspolitik auch bei-
behalten. Dies ist aber, wie ausgefiihrt wurde, in keiner Weise gewdihrleistet.
Um prézisere Aussagen iiber die Reputation der EZB machen zu kénnen, mufl
also der geplante institutionelle Rahmen genauer untersucht werden, da dieser
ausschlaggebend ist.

4.3 Die Unabhiingigkeit der EZB

Im theoretischen Teil dieser Arbeit hat sich die Unabhangigkeit einer Zentral-
bank als notwendige Bedingung zum Reputationsaufbau erwiesen. Aufgrund
der positiven empirischen Erfahrungen haben auch die verantwortlichen Politi-
ker im Vertrag iiber die Europaische Union (Maastricht-Vertrag), der die
Griindung einer europiischen Zentralbank vorsieht, sowie in der Satzung der
EZB deren Unabhéngigkeit festgeschrieben.18

Da die Bundesbank die unabhingigste Zentralbank Europas ist und zudem die
hochste Reputation genieBt, diente das Bundesbankgesetz (BBG) als Grund-
lage fiir die Satzung der EZB bzw. der einschligigen Artikel im Maastricht-
Vertrag, um so auch die EZB mit einer moglichst hohen Anfangsreputation
auszustatten. Um die Ahnlichkeit mit dem BBG aufzuzeigen, werden neben
den Regelungen fiir die EZB auch die Bestimmungen fiir die Bundesbank her-
ausgestellt.

GemaB Artikel 107 des EU-Vertrags bzw. Artikel 7 der Satzung diirfen weder
die EZB noch eine nationale Zentralbank bei der Durchfiihrung ihrer Aufgaben
Weisungen von Gemeinschaftsorganen oder nationalen Regierungen einholen
oder entgegennehmen. Entsprechend verpflichten sich die Gemeinschaftsor-
gane bzw. die nationalen Regierungen, gemiB diesem Grundsatz zu handeln
und eine Beeinflussung der EZB oder ihrer Mitglieder zu unterlassen. Diese
Forderung entspricht im wesentlichen dem §12 Satz 2 im BBG. Wie konkret
diese Unabhingigkeit aber im Gesetz festgelegt ist bzw. welche zur Reputati-
onssteigerung aufgestellten Kriterien sie erfiillt, soll nun ausfiihrlicher unter-
sucht werden.

17 vgl. Berthold (1992), Herr/Westphal (1991), S.89ff. und Vaubel (1993), S. 60f
18 Der Maastricht-Vertrag folgt im wesentlichen den Vorschligen des Delors-Berichts,
der hier nicht mehr explizit herausgestelit wird. Vgl. Delors (1989).
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Damit die Zentralbank in funktioneller Hinsicht als unabhingig gelten kann,
muB ihre Unabhingigkeit eindeutig im Gesetz festgelegt sein, welches dann
Verfassungsrang erhalt bzw. nur mit qualifizierter Mehrheit zu 4ndern ist. Im
Gegensatz zum BBG, in dem zwar die Unabhingigkeit in §12 festgelegt ist,
deren Aufhebung aber nur eine einfache Mehrheit des Parlaments benétigt, ist
die Unabhingigkeit der EZB nicht nur in deren Satzung festgelegt, sondern
auch im Vertrag tiber die Europiische Union, der nur einstimmig von allen
Regierungschefs der Mitglieder der EU-Léander gedndert werden kann, da er
einen volkerrechtlichen Vertrag darstellt. Zusétzlich ist noch die Ratifikation
durch die nationalen Parlamente erforderlich, womit die Unabhéingigkeit quasi
einen verfassungsrechtlichen Rang erhilt. Die Unabhingigkeit der EZB kann
somit zunichst als gesicherter als die der Bundesbank betrachtet werden.!?

Die Forderung nach einer eindeutigen und einzigen Zielvorgabe der Preisni-
veaustabilisierung fiir die Zentralbank wurde genau wie im BBG nur teilweise
erfullt. Zwar geben auch der EU-Vertrag in den Artikeln 3a IT und 105 II sowie
die Satzung mit Artikel 2 die Preisniveaustabilisierung als vorrangiges Ziel der
EZB an?? | in denselben Artikeln wird aber zusétzlich unter Wahrung ihrer pri-
maren Aufgabe die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik gefordert,
damit die umfangreichen Ziele des Artikel 2 des EU-Vertrags erfiillt werden
konnen. Die Ziele der europiischen Wirtschaftspolitik gehen dabei uber die
vier Ziele der deutschen Wirtschaftspolitik hinaus, wie sie im Stabilititsgesetz
verankert sind und deren Erreichung die Bundesbank unter Wahrung ihrer
Aufgabe zu unterstiitzen hat (Artikel 12 Satz 1 BBG). Zudem wird die Unter-
stiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik auf europiischer Ebene in den
gleichen Artikeln genannt, in denen auch das priméire Ziel aufgefiihrt ist. Im
BBG wird diese allgemeine Pflicht erst an spiterer Stelle (§12) genannt, wih-
rend ihre primare Aufgabe in §3 aufgefithrt ist. Diese Erwiahnung der sekund-
ren Aufgabe in einem separaten, nachgelagerten Artikel betont zugleich die
groBere Bedeutung der eigentlichen Aufgabe.

Dennoch erfiillt keine der beiden Rechtsgrundlagen fiir die Zentralbanken die
fiir die Reputation aufgestellte Forderung nach der AusschlieBlichkeit der Nen-
nung der Preisniveaustabilisierung. Auf beide Zentralbanken ist somit ein poli-
tischer Druck, auch andere Ziele mit Hilfe der Geldpolitik zu begiinstigen,
nicht auszuschlieBen. Allein die Existenz einer solchen Méglichkeit kann schon

19 Vgl Bofinger (1993), S. 44, Hasse (1989a), S. 156 und Schliiter (1991), S. 109.

20 Wortlich wird die Preisniveaustabilitit nur von der EZB verlangt, die Bundesbank hat
den etwas ,,allgemeineren” Aufirag, die Wihrung zu sichern. Da letzteres aber nur
ber die Erfiillung der Preisniveaustabilisierung zu gewihrleisten ist, wird dieser Un-
terschied hier nicht weiter ausgefiihrt.
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reputationsmindernd wirken. Es kann zwar argumentiert werden, da8 dieser
Druck auf die EZB erheblich geringer ausfillt als auf eine nationale Zentral-
bank, da jede nationale Regierung nur einen Zentralbankprisidenten entsendet,
auf den sie Druck ausiiben kann, und somit muf3 schon eine Mehrheit Druck
ausiibender nationaler Regierungen existieren. Dennoch hitte der Verzicht auf
eine solche ,,Zusatzaufgabe reputationssteigernd wirken konnen, da die allei-
nige Nennung der Preisniveaustabilisierung ein sichtbares Zeichen fiir alle
Wirtschaftssubjekte hitte sein konnen, daB es der EZB primir bzw. aus-
schlieBlich um ihre Reputationssteigerung geht. Es ist auch kaum anzunehmen,
daB8 die EZB ohne diese zusitzliche Zielvorgabe bewuBt zu Lasten anderer
Ziele agiert, wenn dies zur Erreichung ihres primiren Ziels nicht erforderlich
ist. Ein Verzicht auf diese Klausel hitte also keine negativen Konsequenzen,
konnte andererseits aber durch seine Signalwirkung reputationssteigernd ge-
wirkt haben.

Auf direkte Einwirkungsrechte von Gemeinschaftsorganen oder der nationalen
Regierungen wurde im EZB-Statut im Gegensatz zum BBG verzichtet. Letzte-
res sieht fiir die Regierung ein aufschiebendes Vetorecht insofern vor, als geld-
politische Entscheidungen um vierzehn Tage verzogert werden konnen (§13
II). Ein solches Recht haben die europaischen Parlamentarier im Franz-Bericht
(Artikel 7 IV) fiir sich zwar auch gefordert?! , letztlich fand dies aber keinen
Niederschlag in der Satzung der EZB. Der Prisident des Rats und ein Mitglied
der Kommission koénnen an den Sitzungen des EZB-Rats teilnehmen, haben
aber kein Stimmrecht (Artikel 109b I des Vertrags). Der Président kann ledig-
lich Antrige zur Beratung vorlegen.

Nach Artikel 15 III der Satzung bzw. Artikel 109b IIT des Maastricht-Vertrags
unterbreitet die EZB dem Europiischen Parlament, dem Rat und der Kommis-
sion einen Jahresbericht iiber ihre vergangene und zukiinftige Tatigkeit. Hinzu
kommen vierteljahrliche Berichte iiber ihre Titigkeit sowie wdchentlich ein
konsolidierter Ausweis, welche zu veroffentlichen sind. Diese Berichtspflich-
ten konnen eher reputationssteigernd wirken, da so der ,,Mythologisierung® der
Geldpolitik entgegengewirkt wird.

Damit die funktionelle Unabhéangigkeit faktisch aber realisierbar ist, muB auch
die instrumentelle Unabhingigkeit gegeben sein. Diese sieht ein ausreichendes
und wirksames Instrumentarium fiir die Zentralbank vor, iiber welches sie die
volle Kontrolle besitzt. Zudem darf keine direkte Kreditvergabe an die Regie-
rung vorgesehen sein, und die Kompetenz fiir die Geld- und Wihrungspolitik

21 vgl. Franz (1990), S. 360f.
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muB in einer Hand liegen, d.h. die Zentralbank muf} auch die Entscheidungs-
kompetenz iiber die Wechselkurspolitik besitzen.22 Die Instrumentenfrage ist
in den Artikeln 18 bis 20 der Satzung geregelt. Neben den marktkonformen
Instrumenten der Offenmarkt- und Kreditgeschifte besteht fiir die EZB genau
wie fir die Bundesbank die Méoglichkeit, eine Mindestreserve zu erheben
(Artikel 19 bzw. §16). Eine solche ZwangsmaBinahme wurde als der Reputa-
tion forderlich angenommen, weil so das technologische Glaubwiirdigkeits-
problem zumindest gemindert werden konnte. Wie beschrieben, kann bereits
allein die Existenz dieses Instrumentes disziplinierend auf die Ubermittler der
monetiren Impulse wirken.

Die Forderung nach dem Verbot der direkten Kreditvergabe an offentliche
Stellen erfiillt die Satzung der EZB ebenso wie das BBG.23 Gemal Artikel
104 I des Maastricht-Vertrags bzw. Artikel 21 I der Satzung besteht ein abso-
lutes Verbot der Kreditvergabe sowie des unmittelbaren Erwerbs von Schuldti-
teln nationaler Regierungen durch die EZB.

Eine empfindliche Stérung der instrumentellen Unabhéngigkeit ist aber durch
die fehlende Wechselkurskompetenz der EZB gegeben. Wie im BBG bleibt
auch in der Satzung der EZB die Wihrungspolitik unbericksichtigt. Der
Maastricht-Vertrag ordnet die Wihrungspolitik in Artikel 109 klar den Politi-
kern zu, die EZB wird lediglich dazu gehort. Zwar mufl die Wechselkurspolitik
mit dem primiren Ziel der Preisniveaustabilitit der EZB im Einklang stehen,
welche Politik diese Forderung jedoch erfiillt, beurteilt nicht ein Gremium der
EZB, sondem bleibt den Politikern iiberlassen. Diese Regelung kann dazu bei-
tragen, daf} die Wirtschaftssubjekte der EZB nicht die optimale Reputation zu-
erkennen, selbst wenn sie davon iiberzeugt sind, daB der Reputationsaufbau
das primire Anliegen der EZB ist. Letzterer wiirde dann trotz des Wunsches
nach Reputation die Moglichkeit zu ihrer Realisierung fehlen, da die Politiker
ihre stabilititsbewuBBte Geldpolitik konterkarieren kénnen. Insbesondere wenn
die Zentralbank zur Produktion marktwidriger Erwartungseffekte in bezug auf
den Wechselkurs gezwungen ist, wird sie aufgrund des Glaubwiirdigkeitsde-
fizits dieser Politik an Reputation verlieren. Eine besondere Problematik ent-
steht zusatzlich, wenn nicht alle EU-Mitglieder auch Partner der Wihrungs-
union sind, da dann Politiker Einfluf auf die Geldmengenentwicklung nehmen

22 Diese Forderung ist auch im Delors Bericht verankert. Vgl. Delors (1989), Punkt 32.

23 Vor der letzten Anderung des BBG sah dieses zwar noch die Maéglichkeit von Kas-
senkrediten zur Uberbriackung kurzfristiger Liquiditétsprobleme vor, da die Bundes-
bank die Kredite aber geben durfte und nicht muBte, handelte es sich bestenfalls um
eine bedingte Einschrinkung der Unabhingigkeit der Bundesbank. Vgl. auch Studt
(1993), S. 80.
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kénnen, deren Linder von diesen Beschliissen gar nicht betroffen sind. Besser,
weil reputationssteigernd, wire hier eine Regelung, die die Zustimmung der
EZB zur Wechselkurspolitik der Politiker verlangt.24

Neben der funktionellen ist die personelle Unabhangigkeit der EZB zu priifen.
Es wurden hohe fachliche Anspriiche an die Entscheidungstriger der Zentral-
bank gefordert, die explizit im Gesetz festzulegen sind, damit eine parteipoliti-
sche Durchdringung des Zentralbankrats verhindert wird. Zu beantworten sind
auch die Fragen der Wahl, Dauer der Amtszeit sowie der Abberufungsmog-
lichkeiten. SchlieBlich sollte eine angemessene Dotierung einen Anreiz dafiir
bieten, daB tatsichlich die besten Fachkrifte zur Verfigung stehen.

Weder im BBG noch in der Satzung der EZB sind die Anspriiche an die Ent-
scheidungstriager befriedigend geregelt. Das BBG fordert ganz allgemein eine
besondere fachliche Eignung fiir die Mitglieder des Direktoriums und der Vor-
stinde der Landeszentralbanken (§7 II und 8 III). Diese , Floskel* 148t erhebh-
che Interpretationsspielraume und kann kaum eine rein nach politischen Ge-
sichtspunkten vorgenommene Besetzung verhindern, was die Besetzungspraxis
besonders der Landeszentralbankprasidenten, insbesondere in den letzten Jah-
ren, immer wieder zeigt. Die Satzung der EZB (Artikel 11 II) wird hier zwar
etwas praziser, indem sie, wie im Maastricht-Vertrag (Artikel 109 II b) selbst,
das Direktorium nur mit Persénlichkeiten besetzen will, welche in Wihrungs-
oder Bankfragen anerkannt und erfahren sind. Eine solche Forderung kann
aber nicht gewihrleisten, daB hier tatsichlich ausschlieBlich geldpolitische
Fachleute angesprochen sind.

Erschwerend kommt hinzu, daf diese ,,Anspriiche* lediglich an die Mitglieder
des Direktoriums gestellt werden, obwohl diese im Zentralbankrat in der Min-
derheit sein kénnen. Entsprechend dem Maastricht-Vertrag (Artikel 109a II a
bzw. Artikel 11 I der Satzung) besteht das Direktorium aus maximal sechs
Mitgliedern, wihrend jede nationale Zentralbank ihren Prisidenten in den eu-
ropaischen Zentralbankrat schickt, der gleiches Stimmrecht hat wie ein Direk-
toriumsmitglied. Spitestens wenn die Wihrungsunion aus sieben Mitgliedern
besteht, haben die Zentralbankprisidenten die Stimmenmehrheit. Zu deren
fachlicher Qualifikation sehen aber weder der Maastricht-Vertrag noch die
Satzung der EZB irgendwelche Forderungen vor. Es wird lediglich die allge-
meine Aussage getroffen, daB bis zur Errichtung der EZB die innerstaatlichen
Vorschriften bzw. Satzungen der nationalen Zentralbanken der Mitgliedsstaa-

24 vgl. Vaubel (1993), S. 63, Berthold (1992), S. 27, Gischer (1993), S. 52, Schiifer
(1993), S. 97, Herr/Westphal (1991), S. 87 und Studt (1993), S. 262.
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ten im Einklang mit dem Maastricht-Vertrag bzw. der Satzung der EZB stehen
sollen (Artikel 108 bzw. 14 I). Artikel 109¢ V des Vertrags wird etwas prazi-
ser, indem er die Einleitung der notwendigen MaBnahmen zur Unabhangigkeit
der nationalen Zentralbanken in der zweiten Stufe vorsieht. Thre volle Unab-
hiangigkeit miissen die nationalen Zentralbanken jedoch erst zu Beginn der
dritten Stufe, wenn die EZB ihre Arbeit aufnimmt, erhalten. Wie diese Unab-
héngigkeit aber z.B. in personeller Hinsicht aussehen soll, dariiber werden
kaum weitere Angaben gemacht, und letztlich bleibt die Auswahl der nationa-
len Zentralbankprisidenten allein die Angelegenheit der Lander.

Aber auch die Auswahl und Emennung der Direktoriumsmitglieder ist aus-
schlieBlich eine Aufgabe von Politikern. Artikel 109 II b des Maastricht-Ver-
trags bzw. Artikel 11 II der Satzung ordnen die Bestimmung des Direktoriums
den Staats- und Regierungschefs zu. Der EZB-Rat kann hierzu, wie der deut-
sche Zentralbankrat, lediglich gehort werden.25 Allerdings ist eine relativ lange
Amtszeit von acht Jahren vorgesehen, und eine Wiederernennung ist im Ge-
gensatz zum BBG verboten (Artikel 11 II). Diese beiden Bestimmungen tragen
zur personlichen Unabhingigkeit positiv bei. Eine Beeintrichtigung dieses
positiven Effektes liegt allerdings in der Bestimmung iiber die Amtsdauer der
nationalen Zentralbankprasidenten. Diese mufl nur mindestens fiinf Jahre be-
tragen und kann deshalb in einigen Mitgliedsstaaten der Legislaturperiode einer
gewihlten Regierung entsprechen. Liegt eine solche Kombination vor, kann die
Besetzungsfrage wieder primar politisch motiviert sein,

Unbefriedigend ist auch die Frage der Abwahl sowohl der Direktoriumsmitglie-
der als auch der nationalen Zentralbankprisidenten gelost. Beide kénnen ent-
lassen werden, wenn sie die Voraussetzungen fiir die Ausiibung ihres Amtes
nicht mehr erfiillen oder schwere Verfehlungen begangen haben (Artikel 11 IV
und 14 II). Eine solche Formulierung 148t erhebliche Interpretationsspielraume
und rdumt den Politikern die Méglichkeit ein, sich ,,unbequemer* Zentralban-
ker vorzeitig zu entledigen. Zwar wird den nationalen Zentralbankprisidenten
die Moglichkeit zur Klage gegen ihre Entlassung vor dem Europaischen Ge-
richtshof zugestanden, die reale Wirksamkeit ein solchen Schutzes ist aber
fraglich. Die Moglichkeit, die Prisidenten in Frankreich oder Italien jederzeit
abzusetzen, wird durch eine solche Vorschrift de facto kaum beeintrichtigt.

25 Dieses Anhorungsrecht hat faktisch aber keinerlei Bedeutung, wenn die Politiker an-
derer Meinung sind. So hat sich der deutsche Zentralbankrat z.B. nicht nur das erste
Mal gegen Hans-Jirgen Koebnick als Prisidenten der saarlandischen Landeszentral-
bank ausgesprochen, sondern auch bei dessen Wiederbestellung. Trotzdem wurde die-
ser von den Politikern wieder ernannt. Diese Berufungspraxis kénnte als Indiz fir den
Versuch der Politisierung des Zentralbankrats gewertet werden.

Iris Henning - 978-3-631-75125-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:02:27AM
via free access



Die Unabhangigkeit der EZB 149

SchlieBlich bleibt noch die Frage der angemessenen Dotierung. Diese 148t die
Satzung der EZB aber bewuft offen. Fiir die Gehélter der nationalen Prasiden-
ten ist keine Angabe gemacht, und die Gehilter sowie weitere Beschaftigungs-
bedingungen der Direktoriumsmitglieder sind gemeinsam von den Zentral-
bankprisidenten festzulegen (Artikel 11 III).

Als dritte Ebene der rechtlichen Unabhangigkeit ist noch die finanzielle Seite
zu analysieren, und hier insbesondere die Frage der Gewinnverteilung. Die Ge-
winnverteilung fiir die Bundesbank und die EZB entsprechen sich weitest-
gehend. Das BBG bestimmt in §27 die Zufithrung des Gewinnes in Riicklagen,
die noch niher spezifiziert werden. Nur wenn dann noch ein Rest verbleibt, ist
dieser dem Bund als Eigentiimer zu iibertragen. Ahnlich bestimmt Artikel 33
der Satzung die Gewinnverwendung fiir einen allgemeinen Reservefonds und
die Abgabe des Restbetrags an die Eigner, die nationalen Regierungen. Eine
EinfluBmoglichkeit der Begiinstigten auf die Gewinnhohe besteht zumindest
direkt nicht, da die Zentralbank ihre Geldpolitik unabhéngig von den nationalen
Regierungen bestimmt. Indirekt kénnte solch ein EinfluBnahmeversuch jedoch
iiber die personelle Schiene erfolgen, indem ein Zentralbanker eingesetzt wird,
der als nicht so inflationsavers gilt und die ,zugelassene Inflation dann zu
zusitzlichen Einnahmen fiir die Regierung fiihrt. Allerdings sind hier wieder
die dafiir notwendigen Mehrheitsverhiltnisse zu beriicksichtigen.26

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dafl die rechtlich verankerte Unabhin-
gigkeit der EZB genau wie die der Bundesbank nicht ausreichend ist, um das
Ziel der Preisniveaustabilisierung zu gewihrleisten. Zudem bleiben viele Inter-
pretationsspielrdume, so daB die tatsichliche Unabhingigkeit je nach informel-
ler Macht, die einer Zentralbank von der Bevélkerung verliechen wird, erheblich
von der juristischen Unabhéngigkeit abweichen kann.

Die Bundesbank konnte trotz unzureichender gesetzlicher Grundlage eine
duBerst hohe tatsachliche Unabhingigkeit erzielen, da die deutsche Bevil-
kerung das Ziel der Bundesbank untrennbar mit deren Unabhingigkeit verbin-
det. Dies ist aber nur eine denkbare Alternative fiir die tatsdchliche Unabhén-
gigkeit, die durch die Interessengleichheit von Bundesbank und Wirtschafts-
subjekten begriindet wird. Nur weil die stabilititsbewuBte Bundesbank ihre
Geldpolitik fiir eine inflationsaverse Bevolkerung durchfiihrt, ist ihre Unabhén-
gigkeit nicht gefiihrdet, selbst wenn die Regierung von Politikern gestellt wird,
die andere Ziele bevorzugen.

26 vgl Giackle (1992), S. 98, Leigh-Pemberton (1990), S. 46, Caesar (1982), Hasse
(1989a), S. 209fF. und Berthold (1992), S. 27f
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Wie ,unangreifbar” und somit unabhingig die Bundesbank letztlich ist, zeigte
sich besonders in den siebziger Jahren, als immer wieder Vorschlige von poli-
tischer Seite kamen, die Macht der Bundesbank einzuschridnken und das BBG
entsprechend zu dndern. Wie dagegen die tatsichliche Unabhingigkeit der
EZB aussehen wird, ist ungewiB. Im theoretischen Teil wurde gezeigt, daB} die
De-facto-Unabhangigkeit wesentlich von den politischen Zwingen, die auf die
Zentralbank ausgeiibt werden, abhingt. Die politischen Zwinge bzw. Beein-
flussungsversuche hangen wiederum vom Konfliktpotential und der Konfliktbe-
reitschaft der beteiligten Akteure ab.

Das Konfliktpotential in Europa wird aber héher sein als das in Deutschland,
allein schon aufgrund der Grofienverhiltnisse. Auch wird auf europdischer
Ebene die Interessenvielfalt zunehmen. Die Geldpolitik muB dann nicht nur die
wirtschaftliche Lage eines Landes beriicksichtigen, sondem die vieler Lander.

Zudem ist keine europiische Fiskal- oder Tarifpolitik vorgesehen. Beide
bleiben weiterhin in nationaler Verantwortung, und eine ,,Abstimmung* mit der
Geldpolitik wird schwieriger. Zwar wurde im Maastricht-Vertrag festgelegt,
daB die Gemeinschaft nicht fiir Verbindlichkeiten der Zentralregierungen haftet
(Artikel 104b 1), es ist jedoch kaum realistisch, daB ein iiberschuldetes Mit-
glied nicht die Solidaritit der Partner erfahrt. Einen ,,gerduschlosen” Weg, die
Fehler einer zu expansiven Fiskalpolitik zu verdecken, bietet die Geldpolitik,
durch eine Inflationierung. Der Druck auf die Zentralbank kann also erheblich
sein. Ein institutionelles Einfallstor fiir zunehmende politische Pressionen bietet
der Artikel 2 der EZB-Satzung, der die Unterstiitzung der allgemeinen Wirt-
schaftspolitik fordert. Eine akkommodierende Geldpolitik wiirde aber das
Vertrauen in die Geldpolitik bzw. die EZB erschiittern, und letztlich konnten
dann doch nur unerwiinschte Zinssteigerungen zur Wiedererlangung der Repu-
tation fithren.

Eine Moglichkeit, das Konfliktpotential zu mindern, besteht in der Vorgabe
und Veroffentlichung von monetiren Zwischenzielen, welche in der EZB-Sat-
zung zumindest vorgesehen sind (Artikel 12 I). An diesen konnen sich dann
nicht nur alle wirtschaftspolitischen Partner orientieren, auch den Wirtschafts-
subjekten wird ein klares Signal gegeben, was die Zentralbank zu realisieren
beabsichtigt. Reputationssteigernd wirkt diese Strategie allerdings nur langfri-
stig, wenn die Zentralbank bewiesen hat, daB sie ihre Ankiindigungen auch
einhalt. Weicht sie hingegen standig von ihrem selbstgesteckten Ziel ab, kann
dies eher reputationsmindernd wirken.
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Aber nicht nur das steigende Konfliktpotential der Geldpolitik stellt fiir die tat-
sdchliche Unabhangigkeit der EZB eine Gefahr dar, auch die steigende Kon-
fliktbereitschaft ihrer ,,Gegner wirkt in die gleiche Richtung. Die EZB wird
sich nicht wie die Bundesbank nur einer nationalen Regierung, welche die In-
teressen eines Volkes zu beriicksichtigen hat, und einer nationalen Tarifpolitik
gegeniibersehen. Mehrere Regierungen, die unterschiedliche Bevélkerungen
mit verschiedenen Inflationserfahrungen vertreten, und viele Gewerkschaften
mit unterschiedlicher Einsichts- bzw. Streikbereitschaft miissen die stabilitats-
konforme Geldpolitik der EZB unterstiitzen.2?

Die Konfliktbereitschaft der Zentralbank ist hingegen ungewiB. Die Bundes-
bankspitze weil die Bevolkerung hinter sich und kann Konflikte mit der Regie-
rung riskieren. Die Mentalitat bzw. Inflationsaversion der europaischen Bevol-
kerung ist aber nicht einheitlich. Auch ist wichtig, ob Politiker oder Fachleute
in die Zentralbank berufen werden. Wie gezeigt wurde, ist es nicht ausge-
schlossen, daBl auch Politiker die europiische Geldpolitik bestimmen werden,
und die weisen eine geringere Konfliktbereitschaft gegeniiber den Regierungen
auf. Die Auswahl insbesondere der ersten Zentralbankratsmitglieder wird ein
wichtiges Signal fir die Wirtschaftssubjekte sein, wie ernst es den Politikern
damit ist, daB die EZB primir die Geldwertstabilitiit sichern bzw. ihre Reputa-
tion maximieren soll.

Die tatsachliche Unabhangigkeit der EZB als reputationssteigernde MaBnahme
ist bisher also ungewiB. Die gesetzlichen Regelungen reichen hierfiir nicht aus,
und wie es mit der Umsetzung der juristischen Unabhingigkeit in die Realitit
aussehen wird, ist fraglich, da ein steigendes Konfliktpotential in Verbindung
mit der steigenden Konfliktbereitschaft der anderen Wirtschaftspolitiker zu er-
warten ist, die Konfliktbereitschaft der Zentralbanker selbst aber erst nach de-
ren Wahl durch die Politiker beurteilt werden kann.

Nach den bisherigen Ausfithrungen ist nicht zu erwarten, daB die EZB mit ei-
ner dhnlich hohen Reputation starten wird, wie die Bundesbank sie bereits
besitzt. Zudem wurde bisher implizit davon ausgegangen, daB alle Zentralban-
ker ihre Reputation automatisch steigern wollen, wenn sie nur tatsachlich un-
abhingig agieren konnen. Wie im theoretischen Teil gezeigt wurde, ist dies
aber selbst fiir Fachleute nicht zu unterstellen. Entsprechend der Neuen Institu-

27 Eine hierzu kontroverse Beurteilung findet sich bei Bofinger (1993), S. 45, der die
Meinung vertritt, daf3 die EZB als supranationale Zentralbank einem geringeren politi-
schen Druck ausgesetzt sein wird als eine nationale Zentralbank, da die Forderungen
eines einzelnen Landes weniger wiegen. Die Schaffung der EZB bedeute gleichsam
eine , Entnationalisierung des Geldes“.
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152 Die Reputation der Europiischen Zentralbank (EZB)

tionendkonomie will jedes Wirtschaftssubjekt seinen Eigennutz maximieren,
und dies gilt auch fiir die Zentralbanker.

Wie ausgefithrt wurde, sind letztlich alternativ drei primire Ziele fiir Zentral-
banker denkbar. Die Reputation ist hiervon nur eines. Ein Zentralbanker
konnte auch ein Interesse an der Erzielung von Prestige oder Macht haben. Es
wurde gezeigt, daBl nur unter ganz bestimmten Umstinden auch die anderen
Ziele teilweise den Wunsch nach Reputation beinhalten.

Nur bei einer inflationsaversen Bevolkerung wird der Wunsch eines unab-
hingigen Zentralbankers nach Prestige iiber den Aufbau von Reputation erfiillt.
Liegt die Machterzielung im Eigeninteresse des Zentralbankers, mufl er schon
selbst stabilitatsbewul3t sein. Sieht das Zentralbankstatut dann auch noch eine
Erweiterung des Handlungsspielraums der Zentralbanker vor, indem der Auf-
gabenkatalog um reale Ziele erweitert ist, impliziert eine Verletzung des Sta-
bilitatsziels noch nicht einmal eine Pflichtverletzung, da die Verfehlung der
Preisniveaustabilitidt dann mit MaBnahmen begriindet werden kann, die andere
Ziele begiinstigen. Letztlich erméglicht eine Vorgabe mehrerer Ziele, die wo-
moglich kurzfristig miteinander konkurrieren, dem Zentralbanker die Rechtfer-
tigung jeder Handlung, und der Wunsch bzw. der Zwang zum Aufbau von Re-
putation wird um so unwahrscheinlicher.28

Da kein Zentralbanker seine persénlichen Priferenzen offenlegen wird und der
Waunsch, sich Reputation aufzubauen, immer nur einen Spezialfall darstellt,
miiBte die Satzung der EZB externe Anreize fiir die Zentralbanker beinhalten,
die sie personlich treffen, damit diese auch mit Sicherheit ihre Reputation stei-
gern wollen. Die Formen der theoretischen Anreize wurden bereits im theoreti-
schen Teil beschrieben.

4.4 Anreize fiir die EZB

Wie gezeigt wurde, existieren fiir eine Zentralbank keine wirksamen markt-
ghnlichen oder politischen Kontrollmechanismen. Letztlich kénnen nur person-
lich wirkende Anreize die Zentralbanker zu einem stabilititskonformen Verhal-
ten ,,zwingen, da auch die schwicheren Formen der Anreize, wie der Abbau
der Informationsasymmetrie und die Einfithrung einer Regelbindung, ein sol-
ches Verhalten nicht gewahrleisten konnen.2°

28 Vgl Hasse (1989a), S. 137, Tietmeyer (1992), S. 20, Gackle (1992), S. 96, Scharrer
(1988), S. 99, ders. (1989), S. 282, Herr/Westphal (1991), S. 90f. und Issing (1992c),
S. 7.

29 Vgl. hierzu Kapitel 3.4.
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Aber weder der Maastricht-Vertrag noch die Satzung der EZB sehen irgend-
welche persénlichen Anreize fiir die Zentralbanker vor, damit es in deren pri-
mérem Interesse liegt, thre Reputation zu steigern. Selbst dauerhafte Zielver-
fehlungen fiihren fiir die Verantwortlichen der Geldpolitik zu keinerlei Sanktio-
nen. Die Gesetzgeber sind offensichtlich davon ausgegangen, daB solche Rege-
lungen nicht notwendig sind, weil fiir sie allein die Unabhingigkeit eine not-
wendige und bereits hinreichende Bedingung fiir den Reputationsaufbau ist.
Dies belege das deutsche Beispiel, da im BBG auch keine externen Anreize
vorgesehen sind und die Bundesbank trotzdem eine solch hohe Reputation er-
zielt hat. Hierbei iibersehen die Politiker jedoch, daB nicht allein die Unabhén-
gigkeit zu dieser hohen Reputation gefiihrt hat, sondern die anderen giinstigen
Rahmenumstinde. Insbesondere die ausgeprigte Stabilitatskultur der deut-
schen Bevolkerung, die die Erfahrung zweier grofer Inflationen hat, ist ein we-
sentlicher Faktor des Erfolges der Bundesbank. Ob alle anderen Partner, die an
der Wihrungsunion teilnehmen werden, ebensolche giinstigen Ausgangsbedin-
gungen mitbringen, ist zumindest zweifelhaft.30

Diese Befiirchtungen miissen auch die Gesetzgeber gesehen haben, da sie ih-
nen durch die Aufstellung von Konvergenzkriterien meinten begegnen zu
kénnen, welche ein Land fiir die Teilnahme an der Wiahrungsunion erfiillen
muf}. Die Formulierung dieser Kriterien kann als reputationsfordernde MaB-
nahme fiir die EZB gesehen werden, da so gezeigt werden soll, daBb nur Lander
die Wahrungsunion bilden, denen es tatsachlich ernst ist mit der Geldwertsta-
bilitat. Ob die aufgestellten Kriterien diesem Anspruch gerecht werden, soll
nun niher gepriift werden.

Die Konvergenzkriterien sind im Artikel 109j I des Maastricht-Vertrags festge-
legt und werden in Zusatzprotokollen iiber die Konvergenzkriterien bzw. iiber
das Verfahren bei einem tibermaBigen Defizit niher spezifiziert. Danach miis-
sen die potentiellen Mitglieder einen hohen Grad an Preisstabilitit erzielt ha-
ben, der aus einer Inflationsrate ersichtlich wird, die der Rate der drei Lander
nahe kommt, die auf diesem Gebiet das beste Ergebnis erzielt haben. Im Pro-
tokoll wird zwar der Ausdruck ,,nahe kommen* konkretisiert, indem eine Ab-
weichung von 1,5 Prozentpunkten von der Vergleichsrate gewihlt wird, die
Hohe dieser Vergleichsrate bleibt aber ungeregelt. Man findet keine Aussage
dariiber, ob hier als MaBstab das schlechteste der drei besten Linder oder ein
Durchschnitt genommen wird. Zudem muB diese Bedingung auch nur ein Jahr
vor der Priifung der Kriterien erfiillt sein. Hier besteht der Anreiz, zum Priif-
termin seine Inflationsrate kurzfristig zu senken, damit das Kriterium erfiillt ist.

30 Vgl hierzu auch Abschnitt 4.1 und 4.2.
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Welche Hohe die Inflationsraten aber vor und nach dem Priftermin haben,
scheint den Gesetzgebern unwichtig gewesen zu sein.

Ebenso unzureichend wie dieses sind auch die drei nachfolgenden Kriterien
geregelt. So wird eine , tragbare Finanzlage der o6ffentlichen Hand*“ gefordert,
die durch das Fehlen eines iiberméaBigen Defizits spezifiziert ist. Wann ein
iibermiBiges Defizit vorliegt, wird durch Artikel 104c II des Vertrags bzw.
durch das Protokoll iiber das Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit festge-
legt. Danach darf weder das Verhiltnis des geplanten oder tatsachlichen Defi-
zits noch das des offentlichen Schuldenstandes zum Bruttoinlandsprodukt ei-
nen bestimmten Referenzwert iiberschreiten. Die Referenzwerte wurden (will-
kiirlich) mit 3% bzw. 60% festgelegt. Es gelten aber Ausnahmen von diesen
Regeln, wenn die Verhiltnisse riicklaufig sind und sich ,,in der Niahe® der
Referenzwerte befinden. Des weiteren wird auch gepriift, ob der Referenzwert
eventuell nur ausnahmsweise iiberschritten wird.

Das dnitte Kriterium fordert die ,,Einhaltung der normalen3! Bandbreiten des
Wechselkursmechanismus* des EWS seit mindestens zwei Jahren. Die Wih-
rung darf in dieser Zeit gegenuber einem anderen Mitglied nicht abgewertet
worden sein. Insbesondere dieses Kriterium zeigt die Sinnlosigkeit dieser For-
derungen. Bei strenger Auslegung diirfte es gar nicht mehr zur Wahrungsunion
kommen, da die ,,normalen* Bandbreiten von 2,25% im Zuge der Wihrungs-
krise 1992 aufgegeben wurden und durch eine Abweichungsméglichkeit von
15% nach oben und unten ersetzt wurden.32 De facto liegt hier zumindest aus
okonomischer Sicht kein Festkurssystem mehr vor. Bei politischer Interpreta-
tion der ,,normalen* Bandbreite von tatséichlich 30% wird jedes Mitgliedsland
in der Lage sein, dieses Kriterium zu erfiillen. Die positive Wirkung auf die
Reputation ist aber komplett aufgehoben. Sie kann sich dadurch sogar in die
negative Richtung umkehren.

SchlieBlich miissen sich auch die langfristigen Zinssitze der Mitglieder ange-
nahert haben. Wie schon beim ersten Kriterium wird auch hier ein MaBstab
gewihlt, den die drei ,,besten Lander vorgeben. Die Abweichung vom Refe-
renzwert darf 2% nicht tiberschreiten. Wieder bleibt ungeklirt, ob es sich um
einen Durchschnittswert handeln soll oder der héchste der drei geringsten
Zinssitze als MaBstab dient. Auch dieses Kriterium muf8 wieder nur in einem
Jahr erfiillt sein. Die These, daB aufgrund der Konvergenzkriterien also nur die
Lander an der Wihrungsunion teilnehmen, die iiber mehrere Jahre bereits eine

31 Hervorhebung durch den Autor.
32 Der Franz-Bericht des Europaparlaments sah vor, die zulassige Schwankungsbreite im
EWS bis 1995 stufenweise auf Null zu verringern.
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stabilitatsorientierte Wirtschaftspolitik verfolgen, welche zudem von der Be-
volkerung gestiitzt und deshalb als Indiz fiir die Entwicklung einer Stabilitats-
kultur entsprechend der deutschen gewertet werden kann33, muf hier als nicht
gerechtfertigt abgelehnt werden. Der im Maastricht-Vertrag gewihlte Zeitraum
von einem Jahr reicht kaum als Grundlage fiir eine Beurteilung aus, ob eine
Stabilititsgemeinschaft erreicht wurde.

Vollends werden diese ohnehin sehr weit interpretierbaren Kriterien, nach ihrer
ausfiihrlichen Darstellung, schlieBlich wieder aufgehoben, indem anschlieend
im zweiten Absatz des Artikels 109j bestimmt wird, daB der Rat erst mit qua-
lifizierter Mehrheit bestimmen mufB, ob die Kriterien erfiillt sind oder nicht.
Man muB sich hier fragen, warum zuniichst Werte festgelegt werden, wenn
diese dann doch nicht gelten sollen, da letztlich politisch entschieden wird.
Sollte die politische Entscheidung die aufgestellten Werte tatsachlich nicht be-
riicksichtigen, wirkt dies negativ auf die Reputation der EZB.

Aber auch die priazise Terminvorgabe, dal die EZB spitestens am 1. Januar
1999 gegriindet werden miisse, paBt nicht zu den aufgestellten Kriterien. Es ist
auch keine Regelung fiir den Fall vorgesehen, daB keines der Lander bis zu
diesem Termin die Knterien erfiillt. Berticksichtigt man nun auch noch den
Wunsch der Politiker, mit einer méglichst groflen Teilnehmerzahl zu starten,
relativiert dies die Chancen fiir die Einhaltung der Kriterien noch weiter.

Wenn die EZB mit einer moglichst hohen Reputation starten soll, miifiten die
Politiker auf der strikten Einhaltung der Kriterien bestehen, selbst wenn diese
6konomisch nicht begriindbar sind. Sie wurden aber zur ,,MeBlatte einer Teil-
nahme erklart, und dann sollten sie auch eingehalten werden, da sonst das
Vertrauen in die neue Institution leiden wiirde. Wenn hierfiir der bestimmte
Termin verschoben werden miiite, wiirde diese Flexibilitit der Politiker nur
den Wunsch nach Reputation fiir die EZB belegen .34

33 Vgl. hierzu Bofinger (1993).

34 vgl. Vaubel (1989), S. 278, ders. (1993), S.59, Gischer (1993), S. 50, Caesar (1990),
S. 116, Tietmeyer (1993), S. 34, Berthold (1992), S. 27f, Hasse (1992), S. 29, ders.
(19932), S. 132 F,, ders. (1993b), S. 2.
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5 Zusammenfassung und abschliefende Beurteilung

Das Ziel dieser Arbeit war es, zunichst die Bedeutung der Reputation fiir eine
Zentralbank zu zeigen und im zweiten Schritt herauszuarbeiten, wie die Repu-
tation aufgebaut werden kann, um Anhaltspunkte fir die Reputation der zu-
kinftigen EZB zu erhalten.

Das grundlegende Modell zur Reputation haben Barro/Gordon beschrieben,
weshalb dieses zu Beginn des analytischen Teils in Kapitel 2 vorgestellt wurde.
Hiermit konnte gezeigt werden, daB trotz eines diskretioniren Handlungsspiel-
raums der Zentralbank nicht automatisch die ,,schlechte diskretionire Inflati-
onsrate realisiert wird. Dies war das Ergebnis der bahnbrechenden Arbeit von
Kydland/Prescott, die nachgewiesen hatten, da bei diskretionirem Hand-
lungsspielraum nie die optimale Inflationsrate erreicht werden kann. Der Grund
dafiir lag im Anreizproblem der Geldpolitik, von der ex ante optimal erschei-
nenden Inflationsrate abzuweichen, sobald die Wirtschaftssubjekte an deren
Realisation glauben und sich durch ihre Lohnvertrige an diese gebunden hat-
ten. Wiirden die Geldpolitiker dann doch eine hohere Inflationsrate setzen,
konnte die resultierende Uberraschungsinflation das Problem der aufgrund
marktverzerrender Einfliisse als zu hoch bewerteten Arbeitslosigkeit zumindest
kurzfristig mindern.

Da auch die Wirtschaftssubjekte dieses Anreizproblem der Politiker kennen,
werden sie immer die ,,schlechteste” Inflationsrate antizipieren, um nicht von
den Politikern , betrogen* zu werden. Die Wahl dieser ,,schlechten* Inflations-
rate fithrt dann aber aufgrund des fehlenden Uberraschungseffektes nicht ein-
mal zur Steigerung der Beschiftigung. Die einzig konsistente Losung dieses
Modells fiihrt fiir die Gesellschaft zu WohlfahrtseinbuBen, da das resultierende
Nash-Gleichgewicht kein Pareto-Optimum darstellt.

Zur Losung dieser Gefangenendilemma-Situation wurde zunichst gefordert,
aus dem nicht-kooperativen Spiel (diskretionire Politik) ein kooperatives zu
machen, indem die Geldpolitik an fest vorgegebene Regeln gebunden wird.
Durch diese Beseitigung des diskretiondren Handlungsspielraums der Geldpo-
litiker kénnten die Wirtschaftssubjekte sich darauf verlassen, dal die ange-
kiindigte geringe Inflationsrate auch realisiert wird, und als Losung ergibt sich
tatsichlich eine geringere Inflationsrate bei gleichbleibender Arbeitslosenrate.

Betrachtet man jedoch die Geldpolitik als fortlaufenden ProzeB und beriick-

sichtigt, daBB die geldpolitischen Entscheidungen und die Erwartungsbildung

der Wirtschaftssubjekte in einem kontinuierlichen Wechselspiel zueinander

stehen, wird ein intertemporaler Ansatz erforderlich, der die Ergebnisse relati-
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vieren kann. Wird beriicksichtigt, da8 der heutige Betrug der Politiker nicht nur
einen Nutzen in Form temporér sinkender Arbeitslosigkeit stiftet, sondern auch
Kosten verursacht, die in Form steigender Inflationserwartungen in der Zukunft
zum Ausdruck kommen, nimmt der Anreiz zur Inflation ab. Der drohende
Anstieg der Inflationserwartungen wird als Reputationsverlust interpretiert.
Diese Sanktion ermoglicht die Realisation einer geringeren Inflationsrate als
der diskretioniren, auch wenn der diskretionire Handlungsspielraum der Poli-
tiker bestehen bleibt. Die Hohe der realisierbaren Inflationsrate ist dabei ab-
hingig von den Zielpriaferenzen der Politiker sowie deren Zeitpriferenzrate,
die auch die Wirtschaftssubjekte kennen. Es ist also die Reputation, die letzt-
lich iiber den Erfolg einer Antiinflationspolitik entscheidet.

In diesem Grundmodell beschreibt die Erfiillung der Erwartungen eine glaub-
wiirdige Geldpolitik, die dann zum Reputationsaufbau fiihrt. Letzterer spiegelt
sich in geringen Erwartungen fiir die nichste Periode wider. Da in diesem Mo-
dell aber ausschlieBlich die Erfullung der Erwartungen unabhingig von deren
Hohe zum Reputationsaufbau fiihrt, wurde anschlieBend eine Erweiterung des
BG-Modells vorgestellt, in der nur eine Antiinflationspolitik zum Aufbau der
Reputation beitragt.

Es wurde nun erforderlich, die beiden hiufig synonym verwendeten Begriffe
Reputation und Prestige voneinander abzugrenzen. Die Reputation wurde
definiert als Ruf der Zentralbank in der Offentlichkeit, ein Inflationsgegner zu
sein. Unabhingig davon, was die Bevolkerung sich von der Zentralbank
wiinscht, muB} sie diese ,,nur* als stabilititsorientiert einstufen, damit sie Repu-
tation besitzt. Sehen die Wirtschaftssubjekte hingegen ihre eigenen Priferenzen
von der Zentralbankpolitik erfiillt, werden sie diese mit Prestige belohnen, un-
abhingig davon, ob das Ziel Geldwertstabilitit oder Bekampfung der Arbeits-
losigkeit von der Bevilkerung bevorzugt wird.

Diese Unterscheidung hat zur Folge, daB} eine Zentralbank nur unter bestimm-
ten Umstidnden durch die Erzielung von Prestige auch Reputation aufbauen
kann. Nur wenn die Bevélkerung eine inflationsaverse Zentralbank wiinscht,
sind Reputation und Prestige iiber die gleiche Politik zu erzielen. Da diese Dif-
ferenzierung eine wesentliche Grundlage dieser Arbeit darstellt, wurde hierauf
im Abschnitt 2.2 ausfiihrlich anhand mehrerer Fallunterscheidungen eingegan-
gen. Des weiteren wurde noch der Begriff Glaubwiirdigkeit erldutert, der sich
auf die Politik selbst bezieht und im Rahmen dieser Arbeit immer als Antiinfla-
tionspolitik verstanden wurde.
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Nach Klarung dieser Begriffe wurde dann das modifizierte Modell vorgestellt,
welches durch die Annahme eigennutzorientierter Zentralbanker den Erkennt-
nissen der Neuen Politischen Okonomie Rechnung trigt. Eine Folge dieser
neuen Betrachtungsweise war die Aufgabe der Unterstellung symmetrischer
Informationen, da die Zentralbank nun aufgrund sich wandelnder Praferenzen
im Zeitablauf einen Informationsvorsprung hat, der nie ganz abgebaut werden
kann.

Zwar kiindigt die Zentralbank auch hier ihre nach der BG-Formel errechnete
Inflationsrate an, da die Wirtschaftssubjekte aber aufgrund unvollkommener
Informationen eine andere Meinung iiber das StabilititsbewuBtsein bzw. der
Zeitpraferenzrate der Zentralbank haben kénnen, miissen die Wirtschaftssub-
jekte diese Rate nicht als glaubwiirdig erachten. Zudem wissen sowohl die
Zentralbanker als auch die Wirtschaftssubjekte, daB erstere die Inflationsrate
nicht allein setzen konnen, sondern nur den Teil bestimmen, der durch die
Geldpolitik verursacht wird. Die tatsichlich realisierte Inflationsrate wird zu-
mindest kurzfristig insbesondere auch von der Fiskalpolitik der Regierung be-
stimmt. Da dies aber auch die Wirtschaftssubjekte wissen, beriicksichtigen sie
diese Tatsache bei der Festlegung der Reputation fiir die Zentralbank, die nur
fur die eigene Leistung verantwortlich gemacht wird. Ein weiteres Unterschei-
dungsmerkmal zum Basismodell kommt durch die Definition der Glaubwiir-
digkeit als Ubereinstinmmung der Ankiindigung mit den Erwartungen zum
Ausdruck.

Glauben die Wirtschaftssubjekte die Ankiindigung der Zentralbank, wird sie
diese auch realisieren, wenn sie sich Reputation aufbauen will. In diesem Fall
fithrt also auch hier die Erfiilllung der Erwartungen zum Reputationsaufbau. Es
ist aber auch denkbar, daBl die Wirtschaftssubjekte der angekiindigten Rate
keinen Glauben schenken und eine héhere Inflationserwartung haben. In die-
sem Fall der unglaubwiirdigen Geldpolitik ist es fiir die Zentralbank nicht mehr
optimal, sich an die eigene Ankiindigung zu halten. Zur Berechnung der ex
post optimalen Inflationsrate miissen neben den eigenen Zielpriferenzen und
dem Diskontierungsfaktor nun auch die Inflationserwartungen beriicksichtigt
werden, da jede von diesen abweichende Inflationsrate nun zu Kosten in Form
einer Stabilisierungskrise fiihrt, die zu beriicksichtigen sind. Will sich die Zen-
tralbank in diesem Fall Reputation aufbauen, mul sie die Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte enttiuschen und eine geringere Rate wihlen, die aber auf-
grund der ,hohen“ Erwartungen oberhalb der Inflationsrate bei glaubwiirdiger
Politik liegt. Die Folge sind ein kurzfristiges Steigen der Arbeitslosigkeit und
der Verzicht auf Prestige, falls die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte deren
Wiinschen entsprechen.
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Der Aufbau von Reputation bei unglaubwiirdiger Geldpolitik stellt die Zentral-
bank demnach vor ein groBeres Problem, als wenn ihre Geldpolitik fiir die
Wirtschaftssubjekte glaubwiirdig ist. Die Glaubwiirdigkeit stellt also eine we-
sentliche Bedingung fiir die Reputation dar. Die beiden weiteren die Reputa-
tion bestimmenden Variablen sind die Stabilititsorientierung sowie die Zeitpra-
ferenzrate der Zentralbank.

Im modelitheoretischen Teil konnten die Bedeutung der Reputation nachgewie-
sen und deren direkte Determinanten herausgearbeitet werden. Im dritten Kapi-
tel wurde dann beschrieben, wie diese die Reputation (direkt) bestimmenden
EinfluBgroBen beeinflut werden kénnen (indirekte Determinanten). Fiir die
weitere Untersuchung wurde aufgrund der stirkeren Betonung der Neuen Poli-
tischen Okonomie der verbal-analytischen Methode der Vorzug gegeben.

Es konnte gezeigt werden, daB eine wesentliche Bedingung fiir eine hohe Re-
putation die Unabhiingigkeit der Zentralbank ist. Solange die geldpolitischen
Entscheidungen der Zentralbank von einer wahlabhiangigen Regierung domi-
niert sind, werden die Wirtschaftssubjekte eine konsequente Antiinflationspo-
litik kaum fiir realistisch halten. Der Grund hierfiir ist in den Inflationsanreizen,
insbesondere den kurzfristigen Beschiftigungseffekten sowie den Umvertei-
lungseffekten, denen die Regierung aufgrund ihrer Wiederwahlrestriktion un-
terliegt, zu sehen. Nur die Loslosung der Geldpolitik aus dem tagespolitischen
Geschehen, was eine unabhingige Zentralbank erfordert, kann eine Antiinflati-
onspolitik auch in langer Sicht glaubwiirdig erscheinen lassen und somit zum
-kostenlosen Reputationsaufbau beitragen.

Die Unabhingigkeit der Zentralbank ist allerdings als Mittel zum Zweck zu
sehen, insofern als sie die Sicherung des Geldwertes garantieren soll und des-
halb funktionsbezogen festzuschreiben ist. Die Zentralbank muB also per Ge-
setz ausschlieBlich auf das Ziel der Inflationsbekdmpfung verpflichtet werden.
Diese Beschrankung muB aber im funktionellen Bereich der Unabhingigkeit
die einzige bleiben. Vor allem muB auf dieser Ebene die instrumentelle Unab-
hingigkeit gewihrleistet sein. Einen kritischen Punkt stellt hier die Entschei-
dungskompetenz iiber die Wechselkurspolitik dar, weil sie eine binnenwirt-
schaftlich antiinflationire Geldpolitik konterkarieren konnte und deshalb in den
Kompetenzbereich der Zentralbank gehort.

Neben der funktionellen sind aber auch die personelle und finanzielle Unab-
hangigkeit zu gewihrleisten. Insbesondere iiber die personelle Ebene versu-
chen die Politiker bei de jure unabhiingigen Zentralbanken Einflul zu nehmen,
wie die Erfahrung zeigt. Deshalb ist vor allem eine hohe fachliche Eignung der
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Zentralbanker zu fordem, die explizit im Gesetz so zu konkretisieren ist, daB
mogliche Interpretationsspielrdume ausgeschlossen sind. Um dennoch ein poli-
tisches ,, Wohlverhalten“ auszuschlieBen, sind lange Amtszeiten ohne die Mog-
lichkeit der Wiederbestellung sowie der vorzeitigen willkiirlichen Abberufung
nétig. Insbesondere sollten nicht Politiker iiber die Bestellung der Zentralban-
ker bestimmen diirfen.

Aber selbst eine nahezu perfekte Regelung der Unabhingigkeit im Gesetz, die
eventuell sogar de facto realisiert werden kann, fiihrt nicht automatisch zum
Reputationsaufbau der Zentralbank. Die Unabhingigkeit der Zentralbank ist
zwar eine notwendige, aber noch keine hinreichende Bedingung fiir eine ma-
ximale Reputation. Entsprechend den Erkenntnissen der Neuen Institutionen-
6konomie maximiert jede Institution ihren eigenen Nutzen, d.h. letztlich wird
jeder einzelne Zentralbanker bei seinem Handeln von seinen personlichen Zie-
len geleitet. Der Aufbau von Reputation ist hierbei neben anderen nur ein mog-
liches Ziel. Sobald ein Zentralbanker ein anderes Ziel verfolgt, mufl durch ent-
sprechende Rahmenbedingungen dafiir gesorgt werden, daB schlieBlich doch
nur die Reputationssteigerung seinem personlichen Interesse dient.

Als Problem erweist sich die Tatsache, daB die Zentralbank mit der Preismi-
veaustabilitit ein offentliches Gut anbietet. Es wird deshalb nicht zur Bildung
von Interessengruppen fiir dieses Gut kommen und somit auch nicht zur Kon-
trolle der Zentralbank. Da auch keine anderen marktihnlichen oder politischen
Kontrollmechanismen auf die Zentralbank wirken, miissen ihr explizite Anreize
zur Erreichung ihres Ziels vorgegeben werden. Von den drei diskutierten
Moglichkeiten der Setzung externer Anreize konnte letztlich nur eine Form, die
der personlich wirkenden Anreize, die Zielrealisation garantieren. Weder ein
verstirkter Zwang zur Veroffentlichung von Informationen noch die Einfiih-
rung einer Regelbindung allein konnten dies gewihrleisten. Eine Regelbindung
erfiillt diesen Zweck erst, wenn zusitzlich Anreize bestehen, diese auch einzu-
halten, also wieder personliche Anreize fiir die Zentralbanker vorliegen.

Es wurden verschiedene Moglichkeiten dieser Anreize diskutiert, die sich je
nach verfolgtem personlichen Ziel eines Zentralbankers unterschieden. Die
schirfste Form der Sanktionierung stellt die Entlassung bei MiBerfolg dar, die
zugleich aber den Vorteil besitzt, daB sie immer wirkt, unabhingig davon, wel-
ches spezielle Ziel ein Zentralbanker verfolgt. Die Strafe sollte jedoch das ein-
zelne Individuum treffen und nicht als Kollektivstrafe realisiert werden, so daB
Inflationsgegner, die sich im Zentralbankrat mit ihrer Antiinflationspolitik nicht
durchsetzen konnten, dafiir nicht bestraft werden. Zudem ist zu beriicksichti-
gen, daB die Zentralbank die Inflationsrate kurzfristig nicht allein kontrollieren
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kann, was durch eine ldngerfristige Zielvorgabe bzw. Bericksichtigung des
politisch bedingten Inflationsanteils realisiert werden kann.! Der Vorteil der
expliziten Vorgabe auf die Zentralbanker personlich wirkender Anreize ist
schlieBlich nicht nur darin zu sehen, daB diese selbst ein Interesse an ihrem
Reputationsaufbau haben, sondern daB auch die Wirtschaftssubjekte an eine
stetige Antiinflationspolitik glauben und dann ihre Erwartungen entsprechend
mindem. Eine Stabilisierungspolitik wird somit glaubwiirdig, und der sonst
,kostspielige Aufbau von Reputation ist nicht erforderlich, da sie iiber eine
glaubwiirdige Geldpolitik gesteigert werden kann.

Im vierten Kapitel wurde dann untersucht, ob die Rahmenbedingungen fiir die
zukiinftige EZB die theoretischen Erfordernisse zur Reputationssteigerung er-
fiilllen bzw. ob sie eine Chance hat, mit der gleichen hohen Reputation zu star-
ten, wie die Bundesbank sie bereits besitzt. Um die zu erwartende Leistung der
neu zu griindenden EZB zu bestimmen, wurden die bisherigen Leistungen der
potentiellen Partner als erster Anhaltspunkt untersucht. Die Betrachtung der
Inflationsentwicklung fithrte zu einer Spaltung der Lander in mehrere Gruppen.

Der Bundesbank kann eine mehr oder weniger strikte Antiinflationspolitik seit
ihrem Bestehen bestitigt werden, was die Ursache ihrer heutigen hohen Repu-
tation ist. Aber auch Osterreich und die Niederlande verfolgen schon seit l4n-
gerer Zeit eine Stabilisierungspolitik. Eine zweite Liandergruppe, deren Inflati-
onsrate erst seit Mitte der achtziger Jahre als Indiz fiir eine am Geldwert orien-
tierte Geldpolitik gewertet werden kann, bilden Frankreich, Belgien und Lu-
xemburg. Aber auch Irland und Dianemark kénnen dieser Gruppe zugerechnet
werden sowie seit Beginn der neunziger Jahre auch Finnland. Die Entwicklung
in den iibrigen Landemn ist nicht durch eine langerfristige Antiinflationspolitik
gekennzeichnet. Zwar ist eine solche ansatzweise in Portugal, Spanien und Ita-
lien zu erkennen, aber das Inflationsniveau liegt noch deutlich iiber dem
Durchschnitt der anderen Partner. Sehr viel extremer gilt diese Aussage fiir
Griechenland, welches noch heute eine Rate von knapp unter 10% realisiert.
Die unstetige Entwicklung in Schweden und GroBbritannien zeugt nicht von
einer Stabilititspraferenz.

Die zu erwartende Leistung der EZB wird also im wesentlichen davon abhin-
gen, welche Lander an der Wahrungsunion von Beginn an teilnehmen. Hierfiir
wurden im Kapitel 4.2 mehrere Szenarien betrachtet. Aber selbst wenn es zu-
nichst nur zu einer Kern-Wahrungsunion kommen sollte, die sich nur aus

1 Vgl. hierzu die entsprechende Regelung im Statut der Zentralbank Neuseelands, bei
Issing (1992c¢), S. 6.
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Mitgliedern der ersten beiden Lindergruppen zusammensetzt, kann nicht au-
tomatisch von dem Wunsch nach einer strikten Antiinflationspolitik ausgegan-
gen werden. Insbesondere die Lander der zweiten Gruppe realisierten ihre er-
folgreiche Politik erst, als das EWS bestand und eine autonome Geldpolitik
nicht mehr moglich war. Die vorher nicht geplante asymmetrische Funktions-
weise des EWS mit der Dominanz der D-Mark, die sich zur Ankerwahrung
entwickelt hat, zwang die iibrigen Zentralbanken, sich an den Kurs der Bun-
desbank anzukoppeln, wenn sie thre Wahrungen nicht abwerten wollten.2 Die
wirtschaftliche Konvergenz insbesondere seit den achtziger Jahren ist also
keine Folge der EWS-Regeln, wie sie urspriinglich gedacht waren, sondern im
Gegenteil das Ergebnis des bewuBten AuBerkraftsetzens dieser Regeln, indem
die stabilitdtspolitische Asymmetrie dominierte. Neben der disziplinierenden
Wirkung des EWS begiinstigten aber auch die Dollarschwiche sowie die fal-
lenden Olpreise die Riickkehr zur Stabilitit. Von einer , hausgemachten® Sta-
bilitit kann also keine Rede sein.

Die EZB stellt zudem einen gravierenden ordnungspolitischen Wandel dar, in-
sofern als die bisherige Wettbewerbslosung durch die Verhandlungslosung er-
setzt und die Geldpolitik kiinftig von allen Partnern gleichberechtigt mitbe-
stimmt wird, was auch als Folge der abnehmenden Akzeptanz der D-Mark als
Leitwahrung zu verstehen ist. Der Maastricht-Vertrag entzieht dem EWS dem-
nach die wettbewerbliche Grundlage, ohne andere Stabilititsanreize oder
Sanktionen an ihre Stelle zu setzen. Trotz der gestiegenen Konvergenz beste-
hen aber auch weiterhin unterschiedliche Unvollkommenheiten der Giiter- und
Faktormirkte innerhalb der EU, weshalb fiir die Partner unterschiedliche Mog-
lichkeiten zum kurzfristig ausbeutbaren Trade-off zwischen Arbeitslosigkeit
und Inflation existieren. Die Folge dieser strukturellen Unterschiede sind ver-
schiedene national optimale Inflationsraten. Eine Einigung auf eine gemein-
same Rate fithrt dann aber zu einer durchschnittlichen Rate, die hoher ist als
die des inflationsdrmsten Landes.

Die EZB bedarf demnach giinstiger Rahmenbedingungen, damit sie mit einer
gewissen Anfangsreputation starten kann. Eine dieser Bedingungen stellt ihre
Unabhingigkeit dar, die sie laut Maastricht-Vertrag auch erhalten soll.3 Die
Unterzeichner dieses Vertrags waren der Ansicht, daB die Reputation der Bun-
desbank auf die EZB iibergehen kénnte, wenn man deren Gesetzesgrundlage

2 Hierzu ausfuhrlicher Gemper (1989) und Collignon (1991).

3 Die Unabhingigkeit allein ist aber noch keine Garantie fir die Preisniveaustabilitit,
sondern nur eine gute Basis, wie das Beispiel der deutschen Reichsbank belegt. Vgl.
Issing (1992c¢), S. 3, FN 10.
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als Vorlage iibernimmt, was im EZB-Statut klar zum Ausdruck kommt. Teil-
weise geht die EZB-Satzung sogar iiber die deutschen Regelungen hinaus. So
hat ihr Status durch die Festschreibung im Maastricht-Vertrag quasi Verfas-
sungsrang. Auch mit der Standortwahl Frankfurt sollte ein Signal gesetzt wer-
den, daB die europiischen Partner an die stabilititsorientierte Tradition der
Bundesbank ankniipfen wollen.

Allerdings wurden auch einige deutsche ,,Fehler” iibernommen, indem auch die
EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik unter Beachtung ihrer Aufgabe zu un-
terstiitzen hat und die Wechselkurspolitik in den Kompetenzbereich der Politi-
ker fallt. Insbesondere dieser letzte Punkt kann sich als folgenschweres Pro-
blem fiir die Reputation der EZB erweisen. Zwar soll die Wechselkurspolitik
im Einklang mit der am Preisniveau orientierten Geldpolitik der EZB stehen,
ob sie dies aber tut oder nicht, entscheiden nicht die Zentralbanker, sondem
Politiker, die primar politische Interessen beriicksichtigen. Der wechselkurs-
politische Aspekt ist im Maastricht-Vertrag also nicht glaubwiirdig geregelt, da
auf die Entpolitisierung des Instrumentes der Wechselkursanderung verzichtet
wurde. Zudem entscheiden alle Partner der EU iiber die Wechselkurspolitik
der EZB, unabhingig davon, ob sie Mitglied sind oder nicht.

Aber selbst wenn sich die Wechselkurspolitik nicht als Problem fiir die EZB
erweisen sollte, konnen die Regelungen beziiglich der personellen Unabhan-
gigkeit durch das Vorhandensein erheblicher Interpretationsspielrdume reputa-
tionsmindernd wirken. Auch auf europiischer Ebene entscheiden ausschlieB-
lich Politiker iiber die Auswahl der Zentralbanker, das der EZB zugestandene
Anhorungsrecht hierzu hat sich schon in Deutschland als in der Praxis bedeu-
tungslos erwiesen. Der reputationssteigernden fachlichen Eignung der Zentral-
banker wird durch den Wortlaut des Gesetzestextes in keiner Weise Rechnung
getragen, und es ist nicht auszuschlieBen, daB bei der Auswahl politische
Aspekte wichtiger sind als Expertenwissen. Auch die viel zu kurze Amtszeit
der nationalen Zentralbankprisidenten sowie die ,laxe* Wortwahl zur Be-
schreibung der vorzeitigen Entlassungsméglichkeit bieten erhebliche politische
Dominanzméglichkeiten.

Insgesamt 148t der Gesetzestext zu viele Interpretationsspielrdume. Die Unab-
béangigkeit ist nicht eindeutig definiert, und die Zielvorgabe ist nicht quantifi-
ziert, weshalb alle Partner auch weiterhin unterschiedliche Vorstellungen iiber
diese haben kénnen. 4

4 Vgl. Gischer (1993), S. 581F, Issing (1992c), S. 1ff. und Lusser (1990), S. 91. Selbst
die enge deutsche Interpretation der Preisniveaustabilitit wandelte sich im Laufe der
Zeit. Vgl. hierzu Teichmann (1988), S. 108f.
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Die tatsichliche Unabhingigkeit der Zentralbank wird im wesentlichen von
ihrer informellen Macht abhéngen, die sie durch die Akzeptanz in der Bevolke-
rung erhilt. In Deutschland deckt sich bei unzulanglicher Gesetzesgrundlage
der Bundesbank das Interesse der Bevolkerung mit dem priméren Ziel der
Zentralbank, was die Basis ihrer hohen Reputation ist. Es muf3 aber bezweifelt
werden, daB sich in Europa bereits die gleiche Stabilititskultur entwickelt hat.
Diese ist ohnehin nicht in ganz Europa einheitlich, sondem von Land zu Land
verschieden, wie sich bei der Analyse der Inflationsentwicklungen gezeigt hat.
Auch die gesunkenen Inflationsdifferenzen koénnen nicht als Indiz fiir eine ge-
brochene Inflationsmentalitit der Partner iiberzeugen, da die Entwicklung
dorthin immer wieder mit der Forderung der Partner nach einer expansiven
Geldpolitik begleitet war. Zudem miissen auch die teilweise noch erheblich
nach oben abweichenden Inflationsraten insbesondere der , Siidstaaten* be-
riicksichtigt werden.

Wieder wird deutlich, daB insbesondere die Frage nach den Partnern der EZB
deren Reputation bestimmen wird. Auch wenn zunichst ein stabilititspoliti-
scher Kern beginnt, werden die politischen Zwinge auf die EZB erheblich gro-
Ber werden als die auf die nationalen Zentralbanken, allein schon durch die zu-
nehmende Interessenvielfalt.

Ein erhebliches Problem wird auch die Koordination mit den anderen Berei-
chen der Wirtschaftspolitik darstellen, da die Fiskal- wie die Tarifpolitik auch
weiterhin auf nationaler Ebene entschieden werden. Es wird dann nicht mehr
nur die Unterstiitzung der Stabilitétspolitik durch eine nationale Regierung und
eine nationale Arbeitnehmer- und Arbeitgeberseite notwendig sein, sondern
mehrere nationale Organe mit unterschiedlicher Mentalitdt (z.B. in bezug auf
die Streikbereitschaft) miissen ihre Politik mit der Geldpolitik abstimmen.
Hierin wird das eigentliche Problem fiir die EZB liegen.

Erschwerend fiir die Koordination kommt hinzu, daB die Partner asymmetrisch
von Datendnderungen getroffen werden. Selbst wenn man die positive Ein-
schiatzung der Kommission der EU iibernimmt, daB die linderspezifischen
Schocks aufgrund des steigenden intraindustriellen Handels bedeutungslos
werden’ , bleibt das Problem bestehen, da die wirtschaftliche Entwicklung in
den verschiedenen Lindern nicht symmetrisch verlduft und selbst symmetri-
sche Schocks unterschiedliche Reaktionen hervorrufen.

5 Integrationsfortschritte durch feste Wechselkurse werden aber nur erzielt, wenn
Preisniveaustabilitat herrscht und die Wechselkurse Gleichgewichtskurse darstellen,
d.h. die festen Nominalkurse mit den festen realen Kursen einhergehen. Vgl. dazu aus-
fihrlicher Schifer (1993).
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Bei Wegfall des Wechselkurses miissen entweder die anderen Preise (Giiter-
preise und Lohne) um so flexibler reagieren bzw. die Mobilitat des Faktors Ar-
beit muB enorm gesteigert werden, oder es erfolgt eine suboptimale Anpassung
tiber die Mengen. Wie aber bereits die deutsch-deutsche Wahrungsunion zeigt,
fiihrt das Vorhandensein einer Wahrung zum Wegfall der Geldillusion mit der
Folge der Lohnangleichung unabhiingig von Produktivititsunterschieden in
Richtung auf den héchsten Einkommensstandard. Die Arbeitsmobilitat wird
durch den Binnenmarkt zwar begiinstigt, trotzdem ist eine radikale Steigerung
aufgrund sprachlicher und kultureller Barrieren eher unwahrscheinlich. Wird
die dann notwendige Mengenanpassung als zu kostspielig erachteté, wird
schnell der Ruf nach finanziellen Hilfen aufkommen.

Zwar verbietet der Maastricht-Vertrag die Haftung fiir Schulden der Partner,
aber letztlich stellen die EU und insbesondere die EWU eine Solidargemein-
schaft dar, mit deren Hilfe man rechnen wird. Ihre Bestitigung findet diese
Aussage in der Betonung des Finanzausgleichs im Delors-Bericht sowie in der
bisherigen Entwicklung.? Teilweise wird aber tbersehen, daB die realwirt-
schaftlichen Probleme, die in Verbindung mit der Wihrungsintegration stehen,
nicht die Folge der Wihrungsunion sind und somit kein Anspruch auf Transfer-
leistungen besteht. Solche wiren ein Akt der Solidaritit. Betrachtet man allein
die notwendigen Transferleistungen nach Ostdeutschland, muB3 aber bezweifelt
werden, daB die erforderliche Solidaritat auf europiischer Ebene zu dem um
ein vielfach hoheren notwendigen Finanztransfer bereits vorhanden ist. Ist dies
tatsachlich nicht der Fall, wird der politische Druck auf die EZB zu einer ak-
kommodierenden Geldpolitik zunehmen.

Aber auch auf die Problematik einer solchen umverteilungspolitischen MaB-
nahme muf} hingewiesen werden, da die notwendigen Anpassungslasten auf
Dritte (die europiaischen Steuerzahler) abgewilzt wiirden und die notwendigen
Anpassungen nicht oder erst spiter vorgenommen wiirden. Letztlich wiirde so
nicht die Weiterentwicklung finanziert, sondern anti-6konomisches Verhalten
subventioniert. Auch der vermutete Sanktionsmechanismus, daB innerhalb der
Wahrungsunion die hoch verschuldeten Partner von den Mirkten , bestraft™
werden, indem sie eine hohere Risikopramie von den betroffenen Lindern
verlangen und somit zur Anpassung zwingen, wird noch weniger funktionieren,
als dies bereits innerhalb des EWS gelang. Innerhalb der Wihrungsunion wird

6 Dies haben GroBbritannien und Italien im Zuge der EWS-Krise von 1992 so empfun-
den mit der Folge der Suspendierung der Teilnahme ihrer Wahrungen am Wechsel-
kursmechanismus. Vgl. Schifer (1993), S. 99.

7 Die weniger entwickelten siideuropdischen Linder haben bereits ein umfassendes in-
terregionales Transfersystem gefordert.
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sich ein einheitlicher Zinssatz bilden, und somit werden negative Effekte in
Form hoherer Zinsen auf die stabilitdtskonformen Lander die Folge sein.

Zwar wurde versucht, durch die Aufstellung von Konvergenzkriterien zu ge-
wihrleisten, daB nur stabilititsbewuBte Partner die Wihrungsunton bilden, wie
die Analyse dieser Kriterien aber gezeigt hat, werden sie ihrem vorgegebenen
Ziel nicht gerecht. Véllig in die andere Richtung konnten sie sogar wirken,
wenn trotz genannter Richtwerte diese gar nicht beachtet werden, sondern auf-
grund politischer Uberlegungen Ausnahmen die Regel werden. Diese Nichtbe-
achtung der selbst auferlegten Kriterien, was der Maastricht-Vertrag von vorn-
herein zuldBt, wiirde der Reputation der EZB einen erheblichen Schaden zufii-
gen.

Eine negative Wirkung auf die Reputation dirften bereits die Bestimmungen
zum Ubergang zur Wahrungsunion haben. Insbesondere die fehlende Forde-
rung nach der Durchsetzung der Unabhingigkeit der nationalen Zentralbanken
bereits in der zweiten Stufe muf} als Problem fiir die Reputation der EZB gese-
hen werden. Durch den bewuBten Verzicht der Nutzung der Ubergangsphase
als Testperiode fiir die Endstufe liegt ein fundamentales Glaubwirdigkeitsde-
fizit vor. Zwar wird die EZB erst in der dritten Stufe gegriindet, trotzdem kann
sie als direkter Nachfolger des Europiischen Wihrungsinstituts (EWT) gesehen
werden, welches mit Errichtung der EZB entsprechend Artikel 23 I des Proto-
kolls uiber die Satzung des EWI liquidiert wird.

Zu den Mitgliedern beider Einrichtungen (EWI und EZB) gehoren die nationa-
len Zentralbanken. Wie glaubwiirdig erscheint dann die Unabhiangigkeit der
Zentralbanken, wenn sie bei Griindung des ,,Vorlaufers® der EZB noch nicht
akzeptiert wird. Insbesondere die Unabhingigkeit wird aber auch von den Po-
litikern als notwendige Bedingung fiir eine Zentralbank propagiert, die primar
ihrem Stabilitatsauftrag nachkommen, sich also Reputation aufbauen soll. Er-
schwerend fiir die Reputation kommt hinzu, daB die fiir den Maastricht-Vertrag
verantwortlichen Politiker die Unabhingigkeit nicht nur als notwendige, son-
dern auch schon als hinreichende Bedingung betrachten. Wie im dritten Kapi-
tel dieser Arbeit aber gezeigt wurde, erfordert die Guiltigkeit dieser Aussage
ganz spezielle Annahmen.

Fiir wie wichtig die Reputation der EZB tatsachlich gehalten wird, wird sich
besonders dann zeigen, wenn zum endgiiltigen Starttermin am 1. Januar 1999
kein oder nur eine sehr geringe Anzahl von Mitgliedern die Konvergenzkrite-
rien erfiillt. Im Interesse der Reputation miiBte der Beginn der Wihrungsunion
dann verschoben werden. Sollte jedoch der politische Wunsch nach Griindung

Iris Henning - 978-3-631-75125-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 08:02:27AM
via free access



168 Zusammenfassung und abschlieBende Beurteilung

der EZB dominieren, wird es aus deutscher Sicht zu erheblichen Reputations-
einbuBen kommen. Okonomisch gesehen hitte Deutschland dann mehr Kosten
als Nutzen von der Wahrungsunion, da entweder die realisierte Inflationsrate
steigen oder im giinstigsten Fall zwar weiterhin eine Antiinflationspolitik ver-
folgt wiirde, dies aber bei unglaubwiirdiger Geldpolitik mit der Folge einer
Stabilisierungskrise und steigender Arbeitslosigkeit, wie dies im modifizierten
Modell von BG gezeigt wurde.® Diese ReputationseinbuBle hitte der
Maastricht-Vertrag durch die Beriicksichtigung von Anreizen bzw. Sanktionen
fiir die Zentralbanker, die zur Einhaltung der Preisniveaustabilitit zwingen,
vermeiden kénnen.® Ein erfolgreiches Beispiel ist hier Neuseeland, in dessen
Zentralbank-Verfassung nicht nur explizite Anreize vorgesehen sind, sondem
auch beriicksichtigt wird, daB die Zentralbank die Inflationsrate nicht allein
bestimmt, da externe Einfliisse wirken konnen. 10

8 Diese volkswirtschaftlichen Kosten in Form stirker schwankender Inflationsraten und
zunehmender Konjunkturschwankungen wurden bereits in einer Studie der EG-
Kommission (1990) zum Ausdruck gebracht.

9 Vgl. auch die Stellungnahme fitlhrender Wirtschaftswissenschaftler vom 11.6.1992.

10 Vgl. Schiesinger (1991), Schifer (1993), Hoffmeyer (1990), Gaddum (1990), Kloten
(1988b) und (1990), Tietmeyer (1990), Scharrer (1988), (1989) und (1991), Hasse
(1989a), (1990), (1993a und b), Gickle (1992), Caesar (1988), (1989) und Willms
(1990a).
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