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WIFO

m ZUR FUNDIERUNG DES DESIGNS
DES EUROPAISCHEN ZENTRAL-
BANKSYSTEMS

Zwei Trends bestimmen die Politik bzw. die Statuten moderner
Zentralbanken: die Orientierung der Geld- und Wéhrungspo-
litik an dem ausschlieBlichen Ziel der Geldwertstabilitét und die
statutarisch abgesicherte Unabhdngigkeit der Zentralbanken in
ihrer Funktion als wirtschaftspolitische Institutionen. Diese
beiden Leitmotive sind auch die Grundpfeiler der Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB).

Seit der Entscheidung Uber den Kreis der Teilnehmer an der Europdischen Wéh-
rungsunion von Anfang Mai 1998, der Grindung der Europdischen Zentral-
bank (EZB) Anfang Juni 1998 sowie der Diskussion um die Besetzung des Prési-
denten und des Direktoriums der EZB findet die Frage der institutionellen Ausge-
staltung der kinftigen europdischen Geldpolitik anhaltendes Interesse in einer
breiten Offentlichkeit. Dabei stehen personalpolitische Akzente, verknipft mit
gewissen Nationalismen, im Mittelpunkt.

BESTIMMENDE TRENDS MODERNER GELDPOLITIK:
PREISSTABILITAT UND UNABHANGIGKEIT

Kern der Diskussion sind aber Gesichtspunkte des konkreten institutionellen De-
signs der EZB bzw. des ESZB. Als Referenzmodell fir das Design der EZB bzw.
des ESZB diente vor allem das Statut der Deutschen Bundesbank. Das Bundes-
bank-Gesetz gilt als Prototyp einer stabilitétsgerechten Notenbankverfassung. Es
zeichnet sich durch eine Verpflichtung der Geldpolitik zum Erhalt der Geldwert-
stabilitdt aus und schliefit durch eine weitgehende politische und dkonomische
Unabhéngigkeit die unmittelbare Beeinflussung durch Politik und Inferessenver-
bdnde aus. Beide Elemente wurden in das Statut von EZB bzw. ESZB tbernom-
men, ebenso die — von vielen Kritikern als zu gering empfundene — allgemeine
statutarische Verpflichtung zu &éffentlicher Rechenschaft (accountability) und
Transparenz. Die langjchrig erfolgreiche Geldpolitik der Bundesbank im Sinne
der Sicherung eines hohen Binnen- und Auflenwertes der DM wird unmittelbar
mit der expliziten Verankerung dieser Prinzipien im Bundesbankstatut, insbeson-
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Aufbau des ESZB und Aufgabenzuordnung zwischen den Institutionen

Die institutionelle Struktur der europdischen Geldpolitik
wird ab Jahresbeginn 1999 vom Europdischen System
der Zentralbanken (ESZB) und der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) getragen, wobei sich das ESZB aus der
EZB und den nationalen Zentralbanken (NZB) der Mit-
gliedstaaten zusammensetzt. Das ESZB ist nicht mit eige-
ner Rechtspersdnlichkeit ausgestattet. Es artikuliert sich
vielmehr durch die BeschluBBorgane der EZB. Das ESZB
wird vom EZB-Rat und dem Direktorium der EZB geleitet.

Der EZB-Rat") setzt sich aus den Mitgliedern des Direk-
toriums der EZB (Prasident, Vizeprasident und vier wei-
tere Mitglieder) und den Prasidenten der NZB (derzeit
11) zusammen?).

Die konkrete Aufgabenzuordnung zwischen diesen Ele-
menten des Systems ist bereits im Vertrag Gber die
Europdische Union grundsatzlich geregelt®): Sowohl
hinsichtlich der Zielformulierung als auch beziglich
der grundlegenden Aufgaben wird ausschliefilich das
ESZB — und nicht die EZB — angesprochen. Zu den pri-
méren Aufgaben des ESZB (Art. 105 Abs. 2) gehdren
insbesondere ,die Geldpolitik der Gemeinschaft fest-
zulegen und auszufihren” sowie ,die offiziellen Wah-
rungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu
verwalten”. Diese Zuordnung wird in der Satzung des
ESZB und der EZB (Art. 3 des ,Statuts”) wiederholt. Da-
gegen sind die ,beratenden Funktionen” zunéchst di-
rekt der EZB zugeordnet, allerdings wird spéter ausge-
fohrt, dafl auch diese der EZB-Rat wahrnimmt.

Stark vereinfacht zeigt sich die EZB damit als operative
Zentrale des ESZB, das die ihm Ubertragenen Aufga-
ben entweder selbst oder durch die nationalen Zentral-
banken erfillt. Der EZB-Rat legt dazu die Leitlinien fest
und trifft die Entscheidungen, nach denen die dem
ESZB ubertragenen Aufgaben durchzufihren sind. Das
betrifft insbesondere die Festlegung der Geldpolitik,
einschlieBlich der Entscheidungen tber die geldpoliti-
sche Strategie, geldpolitische Indikatoren und geldpo-
litische MafBnahmen. Das Direktorium fihrt die Geld-
politik dann entsprechend diesen Entscheidungen und
Richtlinien aus.

Das Direktorium fuhrt die laufenden Geschéfte der
EZB auf Grundlage der Geschéftsordnung und inter-
nen Organisation der EZB, die ebenfalls der EZB-Rat
beschlieBt. Der EZB-Prasident hat gleichermaflen im
Direktorium wie im EZB-Rat den Vorsitz inne. Die Vor-
bereitung der Sitzungen des EZB-Rates erfolgt durch
das Direktorium. Schlieflich kann der EZB-Rat durch
BeschluB bestimmte Befugnisse im Rahmen der Geld-
politik Ubertragen; diese Bestimmung findet sich im
Zusammenhang mit der Durchfihrung der Geldpolitik
(Art. 12).

Die Durchfihrung der Aufgaben des ESZB hat nach
den Weisungen und Leitlinien der EZB zu erfolgen. Die
EZB nimmt dafir auch die nationalen Notenbanken in
Anspruch. Daneben kénnen die nationalen Notenban-
ken jedoch andere — nicht ausdriicklich geregelte —
Aufgaben in eigener Verantwortung wahrmehmen, so-
weit diese mit den Zielen und Aufgaben des ESZB ver-
einbar sind. Die nationalen Notenbanken sind jeden-
falls integraler Bestandteil des ESZB und vor allem
auch alleinige Zeichner und Inhaber des Kapitals der
EZB, damit also ihre Eigentimer. Dieses Eigentum ist
unverdnderlich, weil die Kapitalanteile weder Ubertra-
gen noch gepfdndet werden dirfen.

Ob die Struktur der Geldpolitik in der Wahrungsunion
unter diesen Rahmenbedingungen als ,zu stark dezen-
tralisiert” bezeichnet werden kann, ist derzeit wohl eher
Spekulation. Fir die in der Diskussion dazu angespro-
chenen Probleme?) erscheint typisch, daf sie sich auf —
kinftige — Verhaltensweisen von Entscheidungstréigern
und -gremien beziehen, Uber deren tatséchliches Ver-
halten heute noch kaum etwas bekannt ist. Aus der
Folle der im Vorbereitungsprozef3 der Wéhrungsunion
bisher getroffenen Entscheidungen ergeben sich jeden-
falls kaum Hinweise auf eine besondere Bedeutung
von ,Nationalismen”. Ebenso erscheinen Verweise auf
die historische Entwicklung des Federal Reserve System
wenig Uberzeugend, weil diese unter ganz anderen
Voraussetzungen — vor allem innerhalb eines einzigen
Staates — erfolgte.

') Im Erweiterten EZB-Rat sind auch die Présidenten der nicht am ESZB teilnehmenden EU-Notenbanken vertreten. In diesem hat allerdings nicht
das gesamte EZB-Direktorium, sondern nur Président und Vizeprdsident Stimmrecht. Da ihm keine geldpolitische Bedeutung zukommt, wird auf
seine Rolle im weiteren nicht speziell eingegangen. — 2) Die Présidenten der NZB haben diese Funktion ausschliefllich ad personam, unabhéngig
und in keiner Hinsicht als Vertreter ihrer Notenbanken oder ihres Landes wahrzunehmen. — 3) Zu den Details der folgenden Ausfihrungen siehe
insbesondere die Art. 105 bis 109b des Vertrags Gber die Européische Union sowie das zugehérige Protokoll 3 Gber die Satzung des Européi-
schen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank. — ¢) Besonders stark formuliert etwa bei Begg et al. (1998).

dere der Verpflichtung zur Stabilitét und zur Unabhén-
gigkeit in Verbindung gebracht.

In der wirtschaftspolitischen Literatur, die sich mit diesen
Fragen bereits ldnger beschdftigt, wird weitreichende
Kritik an den institutionellen Voraussetzungen der Geld-

politik in der Wéhrungsunion geibt (vgl. dazu z. B.
jingst Begg et al., 1998).

Uber die grundstzliche Struktur und die geplante Funk-
tionsweise dieser neuen Institutionen scheint teilweise
noch erhebliche Unsicherheit zu herrschen. Eine Darstel-
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lung der wichtigsten institutionellen Rahmenbedingun-
gen kann einerseits die Diskussion prézisieren und ande-
rerseits die dabei auftretenden Fragen direkt mit den
entsprechenden theoretischen Ansétzen verbinden.

ZUR FUNDIERUNG VON PREISSTABILITAT
UND NOTENBANKUNABHANGIGKEIT

Sicherstellung von Preisstabilitét zahlt seit jeher zu den
zentralen geldpolitischen Aufgaben einer Zentralbank.
In einigen Zentralbankverfassungen wird bzw. wurde bis
vor kurzem u. a. auch dem Beschaftigungsziel explizit
gleiche geldpolitische Bedeutung beigemessen. Die
Zentralbank der USA, die Federal Reserve Bank (Fed),
hat neben Preisstabilitét auch die ,Sicherung eines ho-
hen Beschéftigungsniveaus” (maximum employment) als
gleichrangiges Ziel zum statutarischen Auftrag (dariber
hinaus hat sie auch fur niedrige langfristige Zinssdtze zu
sorgen; dieser Aufirag erscheint bei Erfillung der beiden
erstgenannten Ziele als redundant). In den meisten mo-
dernen Notenbankverfassungen ist das gesetzlich veran-
kerte Hauptziel der Geldpolitik jedoch die Sicherstellung
der Preisstabilitét. Andere wirtschaftspolitische Ziele, wie
z. B. hohes Beschéftigungsniveau, Wechselkursstabilitéit
usw. sind in den Statuten — wenn Gberhaupt erwéhnt —
diesem Primérziel nachgeordnet (wie etwa in der Sat-
zung von ESZB bzw. EZB).

Der Vorrang von Preisstabilitét als zentrales Ziel der
Geldpolitik insbesondere in den Zentralbankverfassun-
gen jingerer Provenienz wird héufig mit zwei Thesen in
Zusammenhang gebracht (siehe u. a. Mishkin, 1997):

* Preisstabilitét erhdht nicht nur das gesamtwirtschaftli-
che Outputniveau, sondern auch das langfristige
Wachstum.

* Aktivistische Geldpolitik zugunsten kurzfristiger positi-
ver Beschaftigungseffekte (Senkung der Arbeitslosig-
keit) ist gesamtwirtschaftlich ineffizient und daher un-
erwinscht. Sie erhdht die Inflation, aber nicht die Be-
schaftigung (keine Senkung der Arbeitslosigkeit).

Beide Thesen zdhlen traditionell zu den am heftigsten
umstrittenen ,Dogmen” in der Wirtschaftstheorie und
Wirtschaftspolitik. Die theoretische und empirische Evi-
denz, so zumindest die Behauptung vieler angloamerika-
nischer Okonomen, habe sich in den letzten Jahrzehnten
zugunsten dieser von vielen als neoliberal bezeichneten
Positionen verdichtet. Konsens besteht im wesentlichen
dariber, dafl exogene geldpolitische Interventionen
(Schocks) lediglich kurzfristige reale Effekie generieren,
die sich nach und nach wieder verlieren (transitorische
bzw. ,Hump-shaped”-Wirkung). Uber den empirischen
Befund beziglich der realwirtschaftlichen Wirkungen von
endogenen Reakfionen der Geldpolitik (systematic feed-
back responses, siehe dazu u. a. Walsh, 1998) besteht
deutlich weniger Ubereinstimmung.

PREISSTABILITAT FORDERT WIRT-
SCHAFTSWACHSTUM?2

Die Rechtfertigung der ersten These erfolgt vorwiegend
durch Verweise auf empirische Evidenz bzw. einen (ver-
meintlichen) substantiellen gesamtwirtschaftlichen Nut-
zengewinn in Form von héherer Effizienz und Wachs-
tumseffekten durch Preisstabilitat. Die klassische theore-
tische Gegenposition zu dieser These geht auf Tobin
(1965) zurick. Der ,Mundell-Tobin-Effekt” basiert auf
der Uberlegung, daB Inflation (Anstieg der Inflationsrate)
eine Substitution von Geldvermégen gegen Realkapital
bedingt und damit das langfristige Wachstum positiv be-
einfluBt (zur theoretischen Fragwirdigkeit des Tobin-Ef-
fektes siehe vor allem Sidrauski, 1967). Einen interes-
santen Uberblick Uber neuere theoretische und empiri-
sche Anséitze zur Gegenposition — theoretische und em-
pirische Evidenz fur langfristige realwirtschaftliche Effekte
von akfivistischer Geldpolitik — gibt Espinosa-Vega
(1998); dieser Literaturiberblick nimmt vor allem auf die
geldpolitischen Implikationen der neueren endogenen
Wachstumstheorien Bezug und prift deren Tauglichkeit
fir eine neue theoretische Fundierung von langfristiger
Nicht-Neutralitét des Geldes (siehe dazu u. a. die Neu-
auflage der Diskussion Uber die Wechselwirkung von
Konjunktur und Wachstum in Aghion — Howitt, 1998,
Kapitel 8).

Inflation (Hyperinflation) erzeugt, so eines der Standard-
argumente zugunsten eines positiven Zusammenhangs
von Preisstabilitdt und gesamtwirtschaftlichem Outputni-
veau, héhere Informationskosten (shoe leather costs),
verringert die Effizienz durch Unsicherheiten Gber rela-
tive Preise und bedingt hdhere Risikoprédmien. Eine hohe
Inflationsrate wird in der Regel auch mit héherer Varia-
bilitét der Inflationsrate in Verbindung gebracht (erhéhte
Unsicherheit).

Neben Niveaueffekten ergeben dkonometrische Studien
(Quer- und/oder Léngsschnittanalysen) gewisse empiri-
sche Evidenz zugunsten eines positiven Zusammenhangs
zwischen Preisstabilitét (niedriger Inflationsrate) und
langfristigem Outputwachstum (Fischer, 1993). Eine In-
flationsbeschleunigung erzeugt vor allem hoéhere ge-
samtwirtschaftliche Kosten durch steuersystembedingte
Verzerrungen. Die meisten Steuern beruhen auf dem
Nominalwert- und nicht auf dem Realwertprinzip, und
dies kann vor allem einen Anstieg der Kapitalkosten und
damit ein gesamiwirtschaftlich ineffizientes Investitions-
verhalten bewirken. Feldstein (1997) schétzt z. B. fur die
USA die gesamtwirtschaftlichen Kosten einer Inflations-
rate von 2% Uber Benchmark (Null-Inflation) bei gege-
benem Steuersystem auf jéhrlich 1% des BIP.

Mishkin (1997) ortet Konsens in der empirischen Litera-
tur darUber, dafl im Durchschnitt eine um 1 Prozent-
punkt hshere Inflationsrate das langfristige Wachstum
um bis zu 0,5 Prozentpunkte démpfen kann. Insgesamt
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scheinen jedoch die empirischen Studien zu bestdtigen,
dafl die Wachstumseffekte erst bei substantiellen Stabili-
sierungsleistungen (Senkung der durchschnittlichen In-
flationsrate um bis zu 10 Prozentpunkte) auch kurzfristig
bedeutsam sind. Motley (1998) erhélt empirische Evi-
denz auf der Grundlage einer Querschnittanalyse for In-
dustrie- und Entwicklungslénder, daf3 der gesamtwirt-
schaftliche Nutzen durch Wachstumszugewinne — wenn
auch nur im Zehntelpunktbereich — die Kosten einer
Preisstabilitétspolitik langerfristig  deutlich  bersteigt.
Selbst eine Reduktion der langfristigen Wachstumsrate
um jghrlich nur 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte aufgrund
einer hoheren durchschnittlichen Inflationsrate (+10 Pro-
zentpunkte) wirde das reale BIP innerhalb von 30 Jah-
ren gegeniber dem Ausgangsniveau um 4% bis 7%
démpfen (Barro, 1996). Trotzdem muf darauf verwie-
sen werden, daf} die Evidenz zugunsten eines negativen
Zusammenhangs zwischen Inflation und langfristigem
Wachstum umstritten und keineswegs eindeutig ist (siehe
dazu u. a. Bruno — Easterly, 1996).

AKTIVISTISCHE GELDPOLITIK — GESAMT-
WIRTSCHAFTLICH INEFFIZIENT?

Die moderne Debatte Gber die Bedeutung der Geldpoli-
tik zur real- bzw. gesamiwirtschaftlichen Steuerung reicht
bis zur bereits legendéren ,Monetarismus-Kontroverse”
(,rule versus discretion”) in den sechziger und frithen
siebziger Jahren zuriick. Lange und variable Wirkungs-
lags machen, so das zentrale Argument der Monetari-
sten bzw. ,Rule-Befirworter”, die (kurzfristige) ,Fein-
steverung” realwirtschaftlicher Gréfien wie Output und
Beschaftigung durch die Geldpolitik unméglich (die
langfristige Neutralitét des Geldes stand fir Monetari-
sten ohnehin auler Zweifel). Ein aktivistischer Ansatz sei
sogar kontraproduktiv und wohlfahrtsékonomisch unter-
legen, da die langen Wirkungslags die selbstkorrigieren-
den Marktmechanismen irritieren und dadurch ,aktivisti-
sche Geldpolitik” haufig pro- und nicht kontrazyklisch
wirke. Dariber hinaus sei Geldpolitik anfallig fur wohl-
fahrtsminimierenden Mifbrauch durch kurzsichtige, nur
ihren Eigeninteressen verpflichtete Politiker.

Der systematische Einbau des Konzeptes rationaler Er-
wartungen in den methodisch-analytischen Rahmen der
modernen Makrodkonomie (d. h. dynamischer — und
stochastischer — allgemeiner Gleichgewichtsansatz mit
rational vorausschauenden, interfemporal gewinn- bzw.
nutzenoptimierenden Akteuren) seit Anfang der siebziger
Jahre lieferte zusétzliche (theoretische) Argumente zu-
gunsten der Ineffektivitat einer akfivistischen Geldpolitik.
Die berihmte ,Lucas-Kritik” (traditionelle Makromodelle
bericksichtigen nicht oder nur unvollkommen, daf3 poli-
tische Interventionen Erwartungsbildung und kinftiges
Verhalten von Wirschaftssubjekten veréndern kénnen)
erodierte den Ruf der makrodkonomischen Steuerungs-
doktrin traditionell-keynesianischer Pragung weiter. Key-

nesianische Makromodelle verloren zunehmend den
Nimbus von leistungsféhigen gesamtwirtschaftlichen
Steuerungs- und Regelungssystemen, mit deren Hilfe ak-
tivistische Stabilitatspolitik (Geld- und Fiskalpolitik) effi-
zient betrieben werden kénne. Die wirtschaftspolitische
Antwort der Monetaristen auf ,Ignoranz” bzw. ,man-
gelndes Wissen per se” (Lucas-Kritik, untaugliche Ma-
kromodelle) waren expliziter Verzicht auf eine diskretio-
nére Stabilitatspolitik und die Empfehlung einer regelge-
bundenen Geldpolitik (Geldmengenregel).

Damit in engem Zusammenhang stand die theoretische
,Zertfrimmerung” der Phillips-Kurve als taugliches wirt-
schaftspolitisches Instrument zur Bestimmung von Infla-
tion und Output (Arbeitslosigkeit): Unter der Annahme
rationaler Erwartungen erweist sich die traditionelle Phil-
lips-Kurvenanalyse als wenig brauchbar fir die theoreti-
sche Begrindung eines zumindest langfristigen Trade-
off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Die zuneh-
mende empirische Instabilitét bzw. Verdinnung des Phil-
lips-Kurvenzusammenhangs in den siebziger Jahren
machte die Glaubwirdigkeit des stdrksten Arguments
der Keynesianer fir eine aktivistische bzw. diskretiondre
Geldpolitik zunichte.

Mangelnde Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
in bezug auf die Umsetzung einer Politik der
niedrigen Inflation kann Ursache hoher
Inflationsraten sein.

GLAUBWURDIGKEITSDEFIZIT AKTIVISTISCHER
GELDPOLITIK

Der um das Konzept der rationalen Erwartungen erwei-
terte Phillips-Kurvenansatz bildete u. a. den Ausgangs-
punkt fir die jungste Facette des Disputs um ,rule versus
discretion”. Die zentralen Uberlegungen gehen dabei
auf Kydland — Prescott (1977) zurick und wurden von
einer Reihe von Autoren, darunter vor allem von Barro —
Gordon (1983A, 1983B), Rogoff (1985), Barro (1986)
und Walsh (1995) weitergefihrt und verfeinert. Im Zen-
trum dieser neuen Debatte steht die Gefahr suboptima-
ler Ergebnisse (Stagflation) einer aktivistischen Geldpoli-
tik in Form héherer Inflation und unverénderter Beschéf-
tigung (Arbeitslosigkeit), selbst unter idealen Vorausset-
zungen fir eine diskretiondre Geldpolitik (z. B. Wir-
kungslag von Null, optimale Steuerung, vollsténdige In-
formation, identische Zielfunktion von Notenbank und
Privaten usw.; die genauen Modellannahmen entnehme
man einem modernen Lehrbuch Gber Geldpolitik, z. B.

Walsh, 1998)").

') Die Standardspezifikation der Préferenzen von Wahrungsbehorde
und privatem Sektor erfolgt in dieser Literatur héufig in Form einer
quadratischen Verlustfunktion, die von Output- und Inflationsschwan-
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Die Ankindigung der Notenbank, geldpolitische Maf3-
nahmen zu ergreifen, die eine bestimmte Inflationsrate
for die Zukunft garantieren (z. B. Null-Inflation), ist fir
Wirtschaftssubjekte mit rationalen Erwartungen (und
vollsténdiger Information) selbst dann nicht glaubwir-
dig, so das zentrale Argument dieses neuen Denkansat-
zes, wenn die Notenbank alle nétigen Mittel zur Durch-
setzung dieses Zieles auch tatsdchlich zur Verfigung
hatte. Die angekindigte Politik der Notenbank sei ein-
fach ,zeitinkonsistent”, denn Wirtschaftssubjekte mit ra-
tionalen Erwartungen wissen, daf3 die Notenbank ein
origindres Interesse hat, ihre Ankindigung nicht wahr zu
machen, sondern durch expansive Geldpolitik (und
Uberraschungsinflation) das gesamtwirtschaftliche Be-
schaftigungsniveau und damit das gesamtwirtschaftliche
Wohlfahrisniveau anzuheben. Es besteht somit ein fir
die Wirtschaftssubjekte erkennbarer Anreiz fir die No-
tenbank, durch Téuschung ein héheres Wohlfahrtsni-
veau anzustreben; d. h. die optimale Entscheidung, die
in einer bestimmten Periode fur kiinftige Perioden getrof-
fen wurde, ist nicht mehr optimal zum Zeitpunkt des Be-
ginns der kinftigen Perioden (eben zeitinkonsistent). Ra-
tional vorausschauende Wirtschaftssubjekte bericksich-
tigen diese taktischen Uberlegungen der Notenbank und
antizipieren die Téuschung in ihren Preiserwartungen
bzw. Lohnabschlissen. Das Ergebnis (spieltheoretisch:
Nash-Gleichgewicht in einem nicht kooperativen ,One-
shot”-Spiel) ist, wie oben angedeutet, nicht der von der
Notenbank angestrebte gesamtwirtschaftliche Nutzen-
gewinn in Form héherer Inflation und niedrigerer Ar-
beitslosigkeit (Bewegung entlang der kurzfristigen Phil-
lips-Kurve bei gegebener wohldefinierter sozialer Wohl-
fahrsfunktion), sondern hoéhere gesamitwirtschaftliche
Kosten in Form von héherer Inflation und gleichbleiben-
der Arbeitslosigkeit (Bewegung entlang der vertikalen
langfristigen Phillips-Kurve nach oben).

Die ,Zeitinkonsistenzproblematik” ist nicht auf die Geld-
politik beschrénkt, sondern gilt fur strategische Entschei-
dungssituationen in vielen Bereichen des Wirtschafts-
und Alltagslebens. Zeitinkonsistenz wird im Wirtschatfts-
leben vor allem dann zum Problem, wenn aufgrund von
Erwartungen Uber kinftiges Verhalten von rationalen
vorausschauenden Wirtschaftssubjekten einzelwirtschaft-
lich optimale strategische Entscheidungen getroffen wer-

kungen abhdngig ist und deren Erwartungswert minimiert wird. Sie hat
vereinfacht folgende mathematische Form:
V=ly-y%-K+m

y... Output (logarithmiert), y, . .. Potential Output (logarithmiert),
7T. . . Inflationsrate, k. . . positive Konstante. Die Wéhrungsbehérde
versucht, den gesamtwirtschaftlichen Output und die Inflationsrate zu
stabilisieren. Die Inflationsrate wird um einen Zielwert von Null und
der gesamtwirtschaftliche Output um y, + k, also um einen Zielwert
gréBer als der Potential Output, stabilisiert. Eine der Begrindungen
for k> 0 ist, daf} der Potential Output aufgrund von Marktunvollkom-
menheiten (z. B. monopolistische Konkurrenz) zu niedrig ist. Die An-
nahme k> O ist einer der zentralen Ansatzpunkte der Kritik an der Hy-
pothese dynamischer Zeitinkonsistenz.

den, die ihrerseits suboptimale gesamtwirtschaftliche Lo-
sungen bedingen (Vorliegen von spieltheoretischen
Strukturen mit Gefangenendilemma-Problematik).

Kydland — Prescott (1977) leiten nun aus dieser ,Zeitin-
konsistenz” bzw. dem ,konstitutiven Glaubwirdigkeits-
defizit” der Zentralbank die Rechtfertigung fir eine Re-
gelbindung der Geldpolitik ab. Sie zeigen, daf} eine
glaubwirdige (im konkreten Modellzusammenhang fixe)
Regelbindung einer diskretiondren Geldpolitik wohl-
fahrtsékonomisch Gberlegen ist.

Die Regelbindung der Geldpolitik ist jedoch nicht die
einzige Anwort auf das ,konstitutive Glaubwirdigkeits-
problem” von Notenbanken. Die reichhaltige Folgelite-
ratur, die Kydland — Prescott (1977) auslésten, erbrachte
eine Vielfalt von Lésungsanséitzen, die sich insbesondere
unter dem Gesichtspunkt einer mehrjghrigen bzw. lang-
fristigen Betrachtungsweise und der Bericksichtigung
von Schocks den (simplen) Regelbindungen oft als Gber-
legen erweisen (sieche Kasten ,Theoretische Lésungen
des Glaubwirdigkeitsproblems”).

Die Lésungsansdtze des Glaubwirdigkeitsproblems —
~Reputation”, ,Delegation”, ,Incentive-Kontrakt” und
JTransparenz” — sind vor allem deshalb (starren) Regel-
mechanismen Gberlegen, weil sie den Wéhrungsbehor-
den erméglichen, auf Schocks in angemessener Form
reagieren zu kénnen. Sie betonen dariber hinaus die
Unabhdéngigkeit der Notenbank von der allgemeinen
Wirtschaftspolitik als wesentlichen Bestandteil eines trag-
fahigen institutionellen Arrangements, insbesondere an-
gesichts der Langfristigkeit geldpolitischer Entscheidun-
gen.

Alle vier ,paradigmatischen” Ansdtze zur Lésung des dy-
namischen Zeitinkonsistenzproblems und vor allem die
Voraussetzungen fur Zeitinkonsistenz per se (Vorwurf der
»~modelltheoretischen Orchestrierung” von Zeitinkonsi-
stenz z. B. durch Wahl einer sehr spezifischen gesamt-
wirtschaftlichen ,Verlustfunktion”) I5sten ihrerseits eine
umfangreiche kritische Literatur aus, auf die hier nicht
néher eingegangen werden kann. Zusammenfassende
Darstellungen der wesentlichsten Einwdnde finden sich
in einschlégigen Lehrbichern (z. B. Walsh, 1998, bzw.
McCallum, 1995, — dieser kritisiert besonders den
Rogoff- und Walsh-Approach — und Eijffinger —
De Haan, 1996). Empirische Untersuchungen ergaben
bisher ebenfalls keine Anhaltspunkte dafir, dafl dynami-
sche Zeitinkonsistenz eine relevante Ursache von im
Durchschnitt relativ hoher Inflation wére. In den skizzier-
ten Zeitinkonsistenzmodellen wirkt Geldpolitik aus-
schlieBlich  Gber Inflationseffekte  (genauver Uberra-
schungsinflation) voribergehend auf den realen Output.
Empirische Untersuchungen ergaben jedoch Gberwie-
gend Evidenz fir die umgekehrte Abfolge: Zuerst reagiert
der reale Output auf geldpolitische Interventionen und
dann erst die Inflationsrate. Romer (1996) weist u. a. dar-
auf hin, daf vor allem die empirische Bedeutung des ,for-
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Theoretische Lésungen des Glaubwirdigkeitsproblems

Lésungen des Glaubwirdigkeitsproblems, die in der Litera-
tur besonders propagiert werden, sind ,Reputation”, ,Dele-
gation”, ,Principal-agent-Kontrakt” und ,Transparenz”.

Reputation

Eine Notenbank kann durch expliziten Verzicht auf inflatio-
nére Politik bei den privaten Wirschaftssubjekten die Repu-
tation einer ,stabilitdtsorientierten” Notenbank erwerben.
Dies wird nur gelingen, wenn die Notenbank auf einen ent-
sprechenden ,track record” verweisen kann und es gesamt-
wirtschaftlich relativ teuer ist, von einem einmal eingeschla-
genen Stabilitdtskurs abzuweichen (die gesamtwirtschaftli-
chen Kosten reichen bis weit in die Zukunft, d. h. der Wie-
dergewinn von Reputation ist teuer). Stabilitétsreputation
kann somit bei entsprechender Beriicksichtigung der Zeitdi-
mension (mehrighrig bzw. langfristig) das ,konstitutive
Glaubwirdigkeitsdefizit” von Zentralbanken und die da-
durch verursachten gesamtwirtschaftlichen Kosten minimie-
ren (eine — wenn auch nicht ganz Gberzeugende — Reputa-
tionslésung liefert etwa Barro, 1986).

Delegation

Im Zentrum des L&sungsansatzes mit dem gréfBten prakti-
schen Bezug steht die Delegation der Geldpolitik an einen
,konservativen Zentralbanker” (Rogoff, 1985). Der konser-
vative Zentralbanker zeichnet sich dadurch aus, daf er der
Preisstabilitét einen héheren Stellenwert (hdheres Gewicht
in seiner Zielfunktion) beimiB3t als die privaten Wirtschafts-
subjekte. Der konservative Zentralbanker hat somit eine von
den privaten Wirtschaftssubjekten abweichende, d. h. infla-
tionsaversere Zielfunktion. Dieser Bias neutralisiert das kon-
stitutive Glaubwirdigkeitsdefizit der Geldpolitik, die (Preis-)
Stabilitétspolitik des konservativen Zentralbankers ist somit
in den Augen der Privaten glaubwirdig. ,Inflationary bias”
und Varianz der Inflation sind geringer. Dies ergibt sich al-
lerdings nicht als ,free lunch”, sondern wird durch gerin-
gere Bemihungen des konservativen Zentralbankers um
Ovutputstabilitat als von der Gesellschaft gewiinscht, d. h. in
Form héherer Outputschwankungen, erkauft.

Der Lésungsansatz von Rogoff (1985) liefert auch eine ele-
gante und einfache Rechtfertigung fir die Unabhéngigkeit
(im wesentlichen Instrumentenunabhéngigkeit) von Noten-
banken: Die Notwendigkeit der Unabhdngigkeit des kon-
servativen Zentralbankers ergibt sich aus der Unterschied-
lichkeit der Zielfunktionen des privaten Sektors (der Gesell-
schaft) und des Zentralbankers. Die Gesellschaft hat einen
Anreiz, den konservativen Zentralbanker abzuberufen,
wenn die gesamiwirtschaftlichen Kosten unzureichender
Outputstabilitdtsbemihungen (Arbeitslosigkeit schwankt zu
stark) aus ihrer Sicht unzumutbar geworden sind'). Einer der
(theoretischen) Nachteile des Rogoff-Modells liegt darin,
daf} der konservative Zentralbanker gegeniber der Gesell-
schaft nicht zur Rechenschaft verpflichtet ist; institutionelle
Vorkehrungen fir eine Performance-Bewertung des Noten-

bankers (accountability) durch die Gesellschaft sind nicht

erforderlich.

Principal-agent-Kontrakt

Die méglichen gesamtwirtschaftlichen Kosten, die im Mo-
dell ,konservativen Zentralbankers” entstehen, werden
durch den Principal-agent-Kontrakt nach Walsh (1995)
bzw. Persson — Tabellini (1993) vermieden. Der Neigung
der Notenbanker zu aktivistischer Geldpolitik (Uberra-
schungsinflation) gemdfl Kydland-Prescott-Analyse  wirkt
ein entsprechender Kontrakt entgegen, der die individuelle
Entlohnung des Zentralbankers von der Verwirklichung der
von den Privaten vorgegebenen Inflationsrate abhéngig
macht und die Incentives so setzt, daf3 der Agent (Noten-
bank) im Interesse des Principal (Gesellschaft) agiert. Der
Anreiz zur Umsetzung einer Geldpolitik im Sinn des von der
Gesellschaft definierten Inflationsziels ist (im Walsh-Modell)
dann optimal, wenn das Gehalt des Notenbankers propor-
tional zur Abweichung vom angestrebten bzw. angekindig-
ten Inflationsziel gekirzt wird. Das Kontrakt-Modell nach
Walsh (1995) stilisiert die Rechtfertigung von Unabhéingig-
keit (Instrumentenunabhdngigkeit) und Verpflichtung zur &f-
fentlichen Rechenschaft (accountability) als geeignetes in-
stitutionelles Arrangement fir die Lésung des , konstitutiven
Glaubwirdigkeitsproblems” von Notenbankern. Aus Sicht
der Gesellschaft ist die ,Kontrakt”-Lésung dem Modell des
,konservativen Zentralbankers” vor allem deshalb Uberle-
gen, weil der kontraktgesteuerte Notenbanker auch seine
Verpflichtung zur Sicherung der Outputstabilitét im von der
Gesellschaft erwinschten Ausmaf erfullt. In der Praxis
scheitert der Kontraktansatz allerdings am Fehlen von ope-
rationalisierbaren  Sanktionsmechanismen. Das einzige
Land, dessen Notenbankstatut Walsh-éhnliche Sanktions-
mechanismen vorsieht, ist Neuseeland.

Der Kontrakt-Ansatz bildet u. a. die Grundlage fir eine
theoretische Fundierung des ,inflation targeting”?). Svens-
son (1995) zeigt, daB Kontrakt-Ansatz und ,inflation target-
ing” unter bestimmten Modellbedingungen &quivalent sind
und damit der unattraktive Sanktionsmechanismus von
Walsh (1995) zur Bestrafung von Non-performance nicht
konstitutiv ist.

Transparenz

Der Ansatz der ,Transparenz” zur Lésung des Glaubwiir-
digkeitsproblems stéBt sowohl in der Wissenschaft als auch
in der Praxis auf zunehmendes Inferesse. Auf diese Losungs-
variante und deren Bedeutung fir das ESZB wird im Text
ausfihrlich Bezug genommen. Das zentrale Argument ist
hier, daf3 die Bekanntgabe eines geldpolitischen Konzeptes
(z. B. geldpolitische Strategie, Inflationsziel) der Offentlich-
keit ermoglicht, rascher auf Téduschung zu reagieren (z. B.
raschere Anpassung von Nominalldhnen). Der mégliche
Vorteil, den eine Notenbank aus einer Uberraschungsinfla-
tion ziehen kann, verringert sich dadurch. Téuschung wird
damit weniger attraktiv fir die Zentralbank.

') Eine elegante Lésung, allerdings auf Kosten der Unabhéngigkeit des Zentralbankers, entwirft Lohmann (1992). Sie erlaubt unter besonderen
Bedingungen einen Widerruf von Notenbankentscheidungen durch die Politik im Interesse der Gesellschaft. — 2) Siehe dazu Brandner — Schu-

berth, in diesem Heft.
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ward-looking approach” in der Erwartungsbildung, eine
zentrale Annahme der Zeitinkonsistenz-Modelle, bisher
noch nicht Gberzeugend nachgewiesen werden konnte.

ESZB — GLAUBWURDIGKEIT DURCH
NIEDRIGE ZEITPRAFERENZRATE,
UNABHANGIGKEIT UND TRANSPARENZ

Fur die Gestaltung der Satzung von ESZB bzw. EZB und
die starke Verankerung der Unabhéngigkeit darin dirfte
die moderne ,Zeitinkonsistenz-Debatte” zwar als intel-
lektuelle Flankensicherung (insbesondere durch die
Beriicksichtigung der strategischen Interaktionen zwi-
schen Zentralbank und privatem Sektor und deren Beto-
nung als bedeutender Faktor moderner Geldpolitik)
nitzlich, letztlich aber nicht wirklich entscheidend gewe-
sen sein.

Die Ingredienzen zur Statuierung der Unabhéngigkeit
von Zentralbanken sind nach Cukierman (1992) im we-
sentlichen Preisstabilitét als gesellschaftliches Ziel, das
nur wirksam mit den Mitteln der Geldpolitik realisiert
werden kann, und ein — im Vergleich zur allgemeinen
Wirschaftspolitik — léngerer Zeithorizont einer wirkungs-
vollen Geldpolitik. Erfolgreiche Geldpolitik erfordert da-
her eine deutlich niedrigere Zeitpréferenzrate als allge-
meine Wirtschaftspolitik, da die erwiinschten Stabilitéts-
wirkungen von Geldpolitik auf Output und Inflation stark
zeitverzdgert einsetzen (bis zu 2 Jahre nach der geldpoli-
tischen Intervention). Geldpolitiker sehen die Konse-
quenzen ihrer Entscheidungen somit erst nach geraumer
Zeit. Vor allem aber enthélt eine Disinflationspolitik
(deutliche Senkung der Inflationsrate) alle Merkmale
einer Investition (Blinder, 1998). Die gesamtwirtschaftli-
chen Kosten einer Disinflationspolitik fallen in der Frih-
phase an, sind in der Regel hoch und werden erst all-
mdhlich durch gesamtwirtschaftliche Ertréige kompen-
siert (Ball, 1993, errechnete fir die USA eine ,sacrifice
ratio” fur die Outputreduktion von 2,3 Prozentpunkten
ie Prozentpunkt Rickgang der Inflationsrate). Disinfla-
tion ohne Rezession bzw. substantielle gesamtwirtschaft-
liche Kosten sind daher nur auf Grundlage einer glaub-
wirdigen und von den Privaten antizipierten Geldpolitik
vorstellbar. Eine der zentralen Voraussetzungen hiefir
ist, wie erwdhnt, eine sehr niedrige Zeitpraferenzrate der
Geldpolitiker bzw. Geduld und Beharrlichkeit, die wirt-
schaftspolitische Entscheidungstréger (und auch die Of-
fentlichkeit) in modernen Demokratien mit ihren ver-
gleichsweise kurzen Wahlzyklen in der Regel nicht auf-
bringen (kénnen). Viele Regierungen — auch in der EU —
l6sen dieses Problem durch ,Entpolitisierung” der Geld-
politik und delegieren diese an ,Technokraten”, die
nicht demokratisch gewdhlt, sondern fir ausreichend
lange und Uberlappende Funkfionsperioden (niedrige
Zeitpraferenz) von demokratisch legitimierten Instanzen
(Regierung, Parlament) ernannt werden. Sie werden

durch dkonomische und politische Unabhangigkeit ge-
gen unmittelbare Beeinflussung durch Politiker mit we-
sentlich héherer Zeitpréferenzrate geschitzt.

Unabhéngigkeit umschlielt in der Satzung
von ESZB bzw. EZB im wesentlichen
folgende Elemente: uneingeschrédnkte
Entscheidungsfreiheit der Zentralbank in der
Wahl der geldpolitischen Instrumente und
Strategien zur Erreichung des Zieles ,Preis-
stabilitét” und Irreversibilitét dieser Entschei-
dungen durch die allgemeine Wirtschaftspo-
litik (z. B. Regierungen, Parlament, Kommis-
sion).

Ein zentrales Argument fir die Statuierung der sehr weit-
gehenden Unabhangigkeit des ESZB bzw. der EZB dirfte
auch der Gedanke der ,Disziplinierung der dezentralen
europdischen Fiskalpolitik” durch eine starke, zentrale
Wéhrungsbehérde gewesen sein (Sargent — Wallace,
1981). Eine starke und unabhéngige Wéhrungsbehérde
kann nicht oder nur sehr schwer gezwungen werden,
Budgetdefizite der Mitgliedstaaten direkt durch Geld-
schépfung zu finanzieren. Sie kann vor allem die Fiskal-
behsrden durch eine restriktive Geldpolitik ,zwingen”,
eine disziplinierte Budgetpolitik zu verfolgen bzw. unan-
gemessene Budgetdefizite rasch zu verringern. Die Un-
abhdngigkeit des ESZB mit striktem Preisstabilitétsauf-
trag als primdrem geldpolitischem Ziel ist somit, ge-
meinsam mit dem ,Stabilitdts- und Wachstumspakt”,
das politisch-institutionelle Gegengewicht zum ,Fiskalfs-
deralismus” der Europdischen Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion.

Bereits im Vertrag Gber die Europdische Union wird die
Unabhéngigkeit des ESZB als Institution, der NZB und
aller Mitglieder der BeschluBBorgane dieser Institutionen
als Verbot der Einholung oder Entgegennahme von Wei-
sungen postuliert. Gleichzeitig werden die Organe der
Gemeinschaft und die nationalen Regierungen ver-
pflichtet, diesen Grundsatz zu beachten und ihre inner-
staatlichen Rechtsvorschriften entsprechend anzupassen.

Konkretisiert werden diese Anforderungen etwa in den
Bestimmungen betreffend die Mitglieder des Direkto-
riums der EZB (z. B. Amtszeit von 8 Jahren ohne Wieder-
ernennung) bzw. in den entsprechenden Bestimmungen
for die nationalen Zentralbanken.

Im Rahmen der Konvergenzbeurteilung der Rechtssy-
steme in den betroffenen Mitgliedstaaten wurde den
Aspekten der institutionellen, der persénlichen und der
finanziellen Unabhéngigkeit besondere Bedeutung bei-
gemessen. Ausgehend von den bestehenden Noten-
bankgesetzen wurden in bezug auf die institutionelle Un-
abhéngigkeit EinfluBméglichkeiten Dritter durch Wei-
sungsrechte und ihr Einflul auf Entscheidungen als un-
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vereinbar erachtet. Fir die Einschétzung der personellen
Unabhangigkeit waren Kriterien wie eine Mindestamts-
zeit von 5 Jahren fir Mitglieder von Beschluflorganen,
die Aufgaben im Rahmen des ESZB wahrnehmen, sowie
potentielle Interessenkollisionen durch sonstige Funktio-
nen entscheidend. Die finanzielle Unabhéngigkeit be-
zieht sich auf die Verfigbarkeit angemessener Mittel zur
Erfullung der Aufgaben im Rahmen des ESZB.

Ein 8konomisch zentraler Faktor ist schlieBlich die Unab-
héngigkeit in der Zielformulierung und der Instrumen-
tenwahl. Vertrag wie Statut legen for das ESZB ein einzi-
ges primdres Ziel fest, die Gewdhrleistung der Preissta-
bilitat. Nur soweit dies ohne Beeintrachtigung dieser pri-
méren Zielsetzung moglich ist, unterstitzt das ESZB die
allgemeine Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft?).

Sowohl in der Zielformulierung als auch in der Instru-
mentenwahl geniefit das ESZB ein Uberaus hohes Maf3
an Freiheit. AuBer dem Primat des Ziels der Preisstabili-
tat unterliegt es keinen Einschrénkungen. Der EZB-Rat
definiert sowohl dieses Ziel als auch den Weg zu seiner
Erreichung selbst. Ebenso hat der EZB-Rat im Bereich
der geldpolitischen Instrumente freie Wahl; mit Zweidrit-
telmehrheit kann er jederzeit Uber die Anwendung nicht
néher spezifizierter sonstiger Instrumente der Geldpolitik
entscheiden (Art. 20), deren Anwendungsbereich freilich
der Rat nach dem Gblichen Verfahren festlegt. Ausdrick-
lich verboten ist die Finanzierung &ffentlicher Stellen.

Zur Sicherstellung der umfassenden Unabhéangigkeit des
Gesamtsystems muBten die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen der NZB vor Errichtung des ESZB an diese Vor-
aussetzungen angepaft werden. Insbesondere missen
Ziele, Aufgaben, geldpolitisches Instrumentarium und
Organisationsstruktur der NZB in Einklang mit den ent-
sprechenden Regelungen fir das ESZB in Vertrag und
Statut stehen, wobei keine ,Harmonisierung”, sondern
lediglich ,Vereinbarkeit” gefordert ist. Vertrag und Statut
haben in jedem Fall Vorrang gegeniber innerstaatlichen
Rechtsvorschriften, allerdings kénnen aulerhalb des Be-
reichs der Aufgaben des ESZB nationale Traditionen
fortbestehen.

In Summe verfigt das ESZB in der Erfullung seiner Auf-
gaben damit Uber einen auflerordentlich hohen Grad
an Unabhéngigkeit, der von der Selbstdefinition seiner
Ziele Uber die Wahl der geldpolitischen Strategie und
des Instrumentariums bis zur Unabhéngigkeit aller Mit-
glieder der relevanten Beschluflorgane reicht. Wenn Un-
abhéngigkeit ein wesentliches Merkmal erfolgreicher
Geldpolitik ist, erscheinen die Voraussetzungen dafir im

?) Diese sekundéren Ziele beziehen sich auf die im Vertrag Gber die
Europdische Union (Art. 2) formulierten Grundséize, wie ... eine
harmonische und ausgewogene Entwicklung des Wirtschaftslebens in
der Gemeinschaft, ein besténdiges, nichtinflationéres Wachstum,
einen hohen Grad an Konvergenz der Wirtschaftsleistungen, ein ho-
hes Beschaftigungsniveau, ein hohes Maf} an sozialem Schutz”.

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen
Zentralbankunabhdngigkeit und Inflation
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Q: Cukierman (1992).

ESZB umfassend gegeben. Freilich beziehen sich alle
diese Bestimmungen auf die Aufgabenerfillung im Rah-
men des ESZB — im wesentlichen also auf die Geldpoli-
tik. Ein wesentlicher Unterschied gegeniber den bisheri-
gen nationalen Rahmenbedingungen besteht dariber
hinaus darin, daf} eine Verdnderung dieser Vorausset-
zungen nur in einem rechilich wie politisch &uBerst
schwierigen Prozef} zu erreichen wdre, némlich Gber
eine Anderung des Vertrags Uber die Europdische
Union.

Ein weiterer &konomisch wichtiger Gesichtspunkt zur
Frage des institutionellen Designs der kiinftigen europdi-
schen Geldpolitik ist der Bereich der ,accountability”?)
der relevanten Institutionen gegeniber der Allgemein-
heit. Im Kern ist mit dem Begriff ,accountability” die
Ubernahme der Verantwortung fur die gesetzten Hand-
lungen vor dem Hintergrund eines bestimmten Zieles
gemeint. Okonomisch ist hier der primére Ansatzpunkt
ein Principal-agent-Modell, in dem ein Prinzipal (z. B.
das Parlament bzw. die Regierung) als Représentant des

%) Eine einfache Ubersetzung des Begriffs ,accountability” ins Deut-
sche ist wohl nicht méglich. Jedenfalls umfafit er Elemente von ,Re-
chenschaftspflicht” gegeniber politischen Institutionen bzw. demokra-
tisch gewdhlten Organen ebenso wie die ,Selbstverpflichtung” zur
Darstellung der Grundlagen konkreter Geldpolitik gegeniber einer
breiten Offentlichkeit.
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Empirische Studien zur Zentralbankunabhdngigkeit: Illustration aktueller Ergebnisse

Entscheidend fir die konkrete wirtschaftspolitische Be-
deutung des institutionellen Designs der kinftigen
europdischen Geldpolitik ist die Frage, ob und wieweit
institutionelle Faktoren Einflul auf gesamiwirtschafili-
che Ergebnisse, speziell auf die Inflationsrate haben.
Ausgehend von Rogoffs ,conservative central banker”
(Rogoff, 1985) und weiter ausgearbeitet etwa von
Cukierman (1992) legt ein erheblicher Teil der theore-
tischen Literatur nahe, daf3 zwischen dem Grad der
Unabhéngigkeit einer Notenbank und der Héhe der
Inflationsrate in einem Land eine inverse Beziehung be-
steht. Wieweit diese Hypothese als empirisch abgesi-
chert angesehen werden kann, wurde inzwischen viel-
fach untersucht.

Eijffinger — De Haan (1996) etwa geben einen Uber-
blick Gber einen Grofiteil der traditionellen empirischen
Literatur, die Gberwiegend den negativen Zusammen-
hang zwischen Zentralbankunabhéngigkeit und Infla-
tion stitzt. Erst in jUngerer Zeit ergaben sich in einer
Reihe von Arbeiten Zweifel, ob dieser Zusammenhang
tatséichlich robust und aussagekréftig wére. So betont
Cargill (1995), daf} die Ergebnisse stark von der Lan-
derauswahl und dem betrachteten Zeitraum abhéngen
(Abbildung 1). Jenkins (1996) zeigt u. a., daB3 der Grad
der Unabhéngigkeit bei Einbeziehung eines Korporatis-
mus-Index in die Schéatzung insignifikant wird.

Dariber hinaus thematisiert die neuere empirische Li-
teratur explizit Probleme der richtigen Einschatzung des
empirischen Zusammenhangs zwischen Unabhéngig-
keit und Inflation:

* De Haan — Kooi (1997) spalten den Faktor Unab-
hédngigkeit in ,conservativeness” und andere Fakto-
ren auf. Sie kommen zu dem Schluf3, daf3 nur die
anderen EinfluBfaktoren — speziell Instrumentenun-
abhéngigkeit — signifikanten EinfluB auf die Infla-
tionsperformance haben. ,Conservativeness” im en-
geren Sinn erweist sich als kaum oder gar nicht be-
deutsam.

* Forder (1998B) betont hingegen die Schwierigkei-
ten, Unabhédngigkeit zu messen'). Ausgehend von
Parkin — Bade (1980) Uber Alesina — Summers
(1992) bis zur wirtschaftspolitisch einflureichen Ar-
beit von Emerson etal. (1992) fir die Europdische
Kommission untersucht er insbesondere die Daten-
qualitét und exogene Eingriffe in das Datenmaterial.
Wie er zeigt, 168t die Bereinigung um offensichtliche
Datenprobleme und nicht nachvollziehbare Verdn-
derungen der Daten den Zusammenhang zwischen
Zentralbankunabhéngigkeit und Inflationshéhe ver-
schwinden.

* Fischer (1997) konzentriert sich auf den Zusammen-
hang zwischen institutionellen Faktoren und Disin-
flation. Er kommt zum Schluf3, daf sich fir institutio-

nelle Strukturmerkmale — wie Zentralbankunabhén-
gigkeit oder Arbeitsmarktbedingungen — kein Ein-
flul auf AusmaB und Geschwindigkeit von Disinfla-
tionsprozessen nachweisen l&Bt.

* Ein weiterer — bisher vernachldssigter — Gesichts-
punkt wird von Demertzis — Hughes-Hallet — Viegi
(1998) herausgearbeitet. Wahrend die Studien zur
Unabhéngigkeit meist lediglich die Geldpolitik be-
trachten, beziehen sie in ihrer Studie die Fiskalpolitik
und den Koordinierungsbedarf zwischen den beiden
Politiken explizit ein. Zu den durchaus Gberraschen-
den Ergebnissen dieses Ansatzes zéhlt etwa, dafl die
Inflation unter allen Varianten im Fall der unabhén-
gigen Zentralbank am héchsten ist.

* SchlieBlich untersucht Posen (1998) eine Reihe von
Hypothesen zum EinfluB des Verhaltens des privaten
und &ffentlichen Sektors auf das Ausmaf3 und die
Geschwindigkeit von Disinflationsprozessen. Er fin-
det keine Evidenz dafir, da3 Unabhéngigkeit als si-
gnifikanter Faktor fir die Glaubwirdigkeit der Ver-
pflichtung zur Preisstabilitét anzusehen wére. Unab-
héngigkeit und Preisstabilitét wirden vielmehr von
einem gemeinsamen Faktor — politischer Dominanz
von sozialen Gruppen mit ausgeprégter Inflations-
aversion (z. B. Finanzsektor) — determiniert.

Im Gegensatz zu diesen Arbeiten bestétigen aber etwa
Eijffinger — Schaling — Hoeberichts (1998) in einer ak-
tuellen Arbeit anhand von verschiedenen Unabhéngig-
keitsindizes unter Einbeziehung verschiedener Kontroll-
variabler und fir verschiedene Zeitperioden grundsatz-
lich neuerlich den negativen Zusammenhang zwischen
Zentralbankunabhdngigkeit und Héhe bzw. Variabilitat
der Inflationsrate.

Die empirische Evidenz zu dieser Frage ist demnach als
uneinheitlich zu bewerten. Eines der gravierenden Pro-
bleme in diesem Zusammenhang dirfte die Frage der
richtigen Messung von Notenbankunabhéngigkeit sein.
Tatsachlich gingen viele Studien in der Vergangenheit
von weitgehend denselben Indizes der Notenbankun-
abhdéngigkeit aus. Wieweit diese Konzentration auf we-
nige — bekannte — Indizes mit ausschlaggebend fir eine
erstaunliche Einheitlichkeit der Ergebnisse war, ist offen.

Zwei weiterfihrende interessante Gesichtspunkte wer-
den schliellich von Briault— Haldane — King (1996) illu-
striert. Aus ihrer Gegeniberstellung einfacher Indizes fur
Unabhangigkeit und ,accountability” ergibt sich einer-
seits eine negative Beziehung zwischen diesen beiden
Faktoren, andererseits der Hinweis, daf} in Léndern mit
hoher Reputation der Notenbank (niedriger Inflations-
rate) ,accountability” relativ schwécher ausgepragt ist.
Treffen diese Ergebnisse zu, so kann ,accountability”
gleichermafen als teilweises Substitut fir Unabhéngig-
keit wie fir Reputation einer Zentralbank gelten?).

1) Grundlegend fir alle MeBprobleme in diesem Zusammenhang ist, daf} ein aus mehreren institutionellen Teilkomponenten zu erstellender, or-
dinaler Unabhéngigkeitsindex der Hohe der Inflationsrate gegentibergestellt wird. —2) Vgl. dazu weiterfihrend De Haan — Amtenbrink — Eijffinger

(1998) sowie die dort angefihrte Literatur.
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Gesamiwohls einem Akteur — der geldpolitischen Institu-
tion — gegenibersteht.

Dabei zeigt sich allerdings sofort, daf3 ,,accountability”
nicht losgeldst vom Grad der Unabhéngigkeit der geld-
politischen Institution gesehen werden kann. Je unab-
héngiger die Ausgestaltung des geldpolitischen Ent-
scheidungssystems, umso weniger ist ein Principal-
agent-Ansatz geeignet, die Konstellation zutreffend ab-
zubilden. Im konkreten Fall der ausgeprégten Unabhén-
gigkeit des ESZB gibt es im wesentlichen keinen unmit-
telbaren Prinzipal, sodafB die Frage der ,accountability”
zu einer Frage der direkten Kommunikation der geldpo-
litischen Instanz mit der breiten Offentlichkeit wird.

Den in dieser Konstellation entscheidenden Unsicherhei-
ten Uber die Intentionen der Geldpolitik einerseits und
die Erwartungen der Offentlichkeit an die Geldpolitik
andererseits kénnen geldpolitische Instanzen in der Pra-
xis entweder durch Verweis auf eine entsprechende Re-
putation — eine ,Geschichte” erfolgreicher Geldpolitik —
oder durch umfassende Transparenz entgegentreten.
Die spezifische Problematik des ESZB als ,neuer” geld-
politischer Institution fir Europa liegt nun darin, daf3
zwar eine Reihe der darin vertretenen NZB Gber entspre-
chende Reputation verfigen, nicht aber automatisch das
ganze System. Dies gilt besonders deshalb, weil sich
durch den Ubergang zu einer einheitlichen Geldpolitik
die Rahmenbedingungen und die Entscheidungskonstel-
lationen grundlegend veréindern, sodaf3 der Verweis auf
unter anderen Voraussetzungen erworbene Reputation
die Offentlichkeit nicht véllig Gberzeugen kann.

Damit ist das ESZB als geldpolitischer Akteur zu einem
erheblichen Teil in der Situation einer neuen Institution,
die mittel- und langfristig Reputation durch erfolgreiche
Geldpolitik erarbeiten muf3; gewisse ,Startvorteile” aus
der Reputation beteiligter NZB kénnen jedoch sicher er-
wartet werden. Kurzfristig entspricht die Situation aber
der einer Notenbank, die vor dem Hintergrund eines
fehlenden ,track record” ihre Strategie verdéndert bzw.
veréindern muf3. Fir beide Situationen ist kennzeich-
nend, daf3 Transparenz in der Kommunikation mit der
Offentlichkeit das entscheidende, méglicherweise sogar
das einzige sinnvolle Instrument zur Schaffung von ,ac-
countability” ist. Tatséchlich sichern praktisch alle No-
tenbanken den Ubergang zu einer neuen Strategie bzw.
zu groflerer Unabhéngigkeit durch ein erheblich grofie-
res AusmaB an Transparenz gegeniber der Offentlich-

keit ab.

Unter Transparenz kann eine grofie Zahl von Einzelmaf-
nahmen verstanden werden, die grundsétzlich dazu die-
nen, die konkreten Rahmenbedingungen und MaBinah-
men der Geldpolitik umfassend darzulegen. Das ent-
sprechende Instrumentarium reicht von der Kommunika-
tion einer expliziten geldpolitischen Strategie Uber die
Erlduterung der Argumente fir geldpolitische MaBinah-
men bis zur Publikation entsprechend aussagekréftiger

Unterlagen. In Summe soll der ,Prinzipal Offentlichkeit”
dadurch ein méglichst umfassendes Versténdnis der In-
tentionen der Geldpolitik entwickeln und ihren konkre-
ten ,track record” richtig einschétzen kénnen.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen des ESZB enthal-
ten eine Reihe von Bestimmungen, die mittels Transpa-
renz ,accountability” erzeugen sollen. Sie sind sowohl
an Gemeinschaftsinstitutionen (Rat, Kommission, Euro-
pdisches Parlament) als auch an die Offentlichkeit ge-
richtet (Publikationen). Freilich 168t sich nach rein forma-
len Kriterien das tatséichliche Ausmaf3 der Transparenz
niemals wirklich einschétzen. Entscheidend dafir wird
vielmehr die gelebte Kommunikation mit der Offentlich-
keit sein.

In dieser Hinsicht liefl der EZB-Rat bereits erkennen, daf3
das ESZB seine Transparenz wesentlich erhdhen will. So
gibt es neben der Definition des Ziels der Preisstabilitét
eine geldpolitische Strategie, die einen quantitativen Re-
ferenzwert fir ein Geldmengenaggregat einschlief3t.
Dariber hinaus sollen jeweils ausfihrliche Erléuterun-
gen zum Hintergrund von Einschétzungen und Entschei-
dungen auch in den Publikationen der EZB dokumentiert
werden?). Zurickhaltend zeigt sich der EZB-Rat hinge-
gen hinsichtlich der Veraffentlichung konkreter Progno-
sen als Grundlage seiner Einschétzung der wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen und vor allem hinsichtlich
der Versffentlichung von Protokollen der Sitzungen des
EZB-Rates (Bini Smaghi, 1998).

SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der Schwerpunkt liegt in der Ausgestaltung des institutio-
nellen Designs der kinftigen europdischen Geldpolitik
bei Elementen der Unabhéngigkeit. Diese starke Beto-
nung der Unabhdangigkeit wirft die Frage auf, wieweit
unter dieser Voraussetzung ,accountability” sicherge-
stellt werden kann, die sowohl fir die Effizienz als auch
for die Akzeptanz der Geldpolitik eine entscheidende
Rolle spielt. Bei hohem Grad der Unabhéngigkeit er-
scheint insbesondere fir neue Institutionen ohne bereits
etablierte Reputation als glaubwirdiger Akteur der Geld-
politik ein hohes Maf} an Transparenz gegeniber der
Offentlichkeit als geeignetes Instrument, Unsicherheiten
abzubauen und einen entsprechenden ,track record” zu
erwerben. Das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB) lief} erkennen, daf3 es Schritte in diese Richtung
setzen will, die Uber das bisher in vielen Teilnehmerstaa-
ten bestehende Maf3 hinausgehen. Der auBerordentlich
hohe Grad an Transparenz der Bank of England wird
damit allerdings anfangs nicht erreicht — fir ihn waren
freilich andere Voraussetzungen mafigebend.

4 Vgl. dazu etwa die von der EZB im Gefolge der Sitzungen des
EZB-Rates der Offentlichkeit bereits in der Vorbereitung auf die Wéh-
rungsunion im 2. Halbjahr 1998 zugénglich gemachten Unterlagen
(http://www.ech.int).
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Uber die institutionelle Struktur und die Aufgabenzuord-
nung der kinftigen europdischen Geldpolitik bestehen
vielfach Mifversténdnisse. Geldpolitik ist als Aufgabe
des ESZB definiert, das aus der Europdischen Zentral-
bank (EZB) und den nationalen Notenbanken (NZB) be-
steht. Entscheidungsorgan ist der EZB-Rat, in dem die
11 Gouverneure der NZB vertreten sind, freilich keines-
wegs als Vertreter ihrer NZB. Die EZB Ubernimmt die
operative Umsetzung dieser Entscheidungen und bedient
sich dabei auch der NZB. Die héufig zu vereinfacht ge-
forderte erhdhte Zentralisierung der Geldpolitik bei der
EZB — im Sinne starkerer alleiniger geldpolitischer Ent-
scheidungsbefugnisse des Direktoriums — steht hingegen
nicht in Einklang mit den durch den EU-Vertrag vorgege-
benen Rahmenbedingungen und wirde eine grundle-
gende Neuordnung der Aufgabenverteilung bedingen.
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Underpinnings of the European System of Central Banks — Summary

Efforts concentrate on developing the institutional
structure which will govern European monetary policy
while securing a suitable level of independence. The
strong emphasis on independence begs the question of
the extent to which accountability can be safeguarded,
which is of vital importance for the efficiency as well as
acceptance of the Bank’s monetary policy. If a high lev-
el of independence is secured, a new institution, which
has not yet established a reputation as a credible actor
in monetary policy, should aim at a high degree of
transparency vis-a-vis the public as a useful tool to re-
duce uncertainties and build up a suitable track record.
The ESCB has indicated its intention of taking steps in
this direction which will go beyond what is customary in
many of its member states. Nevertheless, it will not ini-
tially achieve the extraordinarily high level of transpar-
ency displayed by the Bank of England (which derives
from entirely different prerequisites).

Misunderstandings abound as to the institutional struc-
tures and responsibilities assigned to the future Eu-
ropean monetary policy. Monetary policy has been de-
fined as a responsibility to be assumed by the ESCB,
which consists of the European Central Bank (ECB)
and the national central banks. Decisions are made by
the Governing Council of the ECB, which consists of
the Executive Board and the 11 governors from the na-
tional central banks, who are, however, not acting as
representatives of their respective national central
banks. The ECB implements their decisions, drawing
on the national central banks in doing so. Demands,
frequently simplified, to increase centralisation of the
ECB’s monetary policy, i.e., to grant the Executive
Board sole decision-making power for monetary pol-
icy, are opposed to the framework stipulated in the
Maastricht Treaty and would actually require a funda-
mental change in the allocation of responsibilities.
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