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Vorwort Prof. Dr. Josef Schmid

Die Bundesbank, die ,,Huterin der Wéhrung®, zahlt ahnlich wie das Bundesverfassungsgericht
zu den konstitutionellen Besonderheiten des ,,Modell Deutschland®. Dies l&sst sich zum einen
unter dem Blickwinkel der Funktionalitit und Legitimitat eines markanten Elementes des po-
litischen Systems analysieren; zum anderen kann besonders die 6konomische Wirkung dieser
Institution untersucht werden. Letzteres steht hier zur Debatte und zwar in einem spezifischen
Sinne: Gefragt wird nach der Unabhangigkeit der Bundesbank (bzw. allgemeiner der Noten-
bank) und deren Funktion fur die Stabilitat der Wahrung. Dabei zeigt die Aufarbeitung des
Forschungsstandes, dass die Beziehungen zwischen den beiden Faktoren keinesfalls so ein-
deutig sind, wie es die wirtschaftspolitische Debatte hierzulande vermuten lasst. Im Gegenteil,
nur wenige Studien zu diesem Thema geniigen den methodischen Standards der Vergleichen-
den Politikfeldanalyse und der modernen Politischen Okonomie.

Wie Philipp Rehm in diesem Arbeitspapier detailliert nachweist, wirft schon Bestimmung
und Operationalisierung dessen, was als Unabhangigkeit gefasst wird, definitorische Proble-
me und vielfach auch erhebliche Unsauberkeiten auf. Dartber hinaus liefern die von ihm eva-
luierten Studien kein eindeutiges Bild; selbst Arbeiten mit einer fast identischen Datenbasis
kommen zu abweichenden Ergebnissen. Wird schon der empirische Zusammenhang zwischen
der Unabhéngigkeit der Notenbank und der erfolgreichen Inflationsbekampfung in einige
Studien bestritten — freilich in einigen anderen auch bestatigt -, so wirft die Frage, ob hier
nicht andere Erklarungsfaktoren relevanter sind, noch mehr Schatten auf diesen ,,Mythos* der
Wirtschaftspolitik. Denn die Bedeutung etwa der historischen Inflationsaversion in Deutsch-
land liel3e sich als die erklarende Hintergrundvariable sowohl fiir die Existenz einer unabhan-
gigen Notenbank wie auch einer Politik der Wé&hrungsstabilitat heranziehen. So gesehen han-
delt es sich dann um eine Scheinkorrelation, wie sie bei unterkomplexen Untersuchungsde-
signs nicht selten anzutreffen ist.

Insgesamt gesehen lasst die kritische Bewertung der wichtigsten Studien zu diesem Thema
erheblich Zweifel an der Tragfahigkeit des ,,Mythos*“ Deutsche Bundesbank (bzw. allgemei-
ner der Notenbanken — auch der européischen) aufkommen; angesichts der methodischen und
theoretischen Schwéchen des Forschungsstandes ist im wirtschaftspolitischen Diskurs erheb-
lich mehr Vorsicht und Zuriickhaltung anzuraten. Dies gilt im tbrigen auch fir diejenigen, die
das ,,System Tietmeyer* (Bordieu) politisch ablehnen. Und: es bedarf erheblich mehr und
aufwendigerer Forschung zu diesem Thema, das vielleicht auf dem ersten Blick so aussieht,

als gébe es nichts Neues mehr zu berichten.



1. EinleitungEI

Bei der Durchfuhrung der Européischen Wahrungsunion (EWU) spielte die Frage nach der
Ausgestaltung der Zentralbank eine bedeutende Rolle. Vor allem deutsche Politiker drangten
auf moglichst weitreichende Unabhangigkeit der Europdischen Zentralbank (EZB). Sie ver-
wiesen dabei auf die stabilitatspolitischen Erfolge der Deutschen Bundesbank. Auch Wissen-
schaftler argumentierten in diesem Sinne und zwar innerhalb eines ,,remarkably broad con-
sensus” (Posen 1998: 335).

Damit riickte die Frage, ob die Unabh&ngigkeit der Notenbank eine notwendige Voraus-

Bl

setzung zur Erreichung des Ziels Preisniveaustabilitat®ist, verstarkt in den Vordergrund. Da-

bei wird davon ausgegangen, dal3 die binnenwirtschaftliche PreisstabilitétElein wichtiges ge-

Iaund gesellschaftlichesEIZieI ist.

samtwirtschaftliches

Zur Vorgehensweise:

Die Uberpriifung der Hypothese in der Literatur, daR unabhangigere Notenbanken gerin-
gere Inflationsraten erzeugen, wird betrachtet (3.1), nachdem die verwendeten Unabhangig-
keits-Indizes dargestellt (2.1, 2.2) und verglichen (2.3) wurden. Dieser institutionalistische
Erklarungsansatz wird kritisiert (3.2); deshalb werden mdgliche alternative Erklarungsansétze
genannt und evaluiert (4).

AnschlieBend wird die (ver)offentlich(t)e Meinung bezuglich moglicher Inflationsursa-
chen betrachtet (5.1) und fur die dabei festgestellte Diskrepanz eine Erklarung gesucht (5.2).
Nach einem kurzen Exkurs Uber die Problematik eine unabhdngigen Zentralbank in einem
demokratischen Staat (5.3) wird die Arbeit mit einer Zusammenfassung (6) abgeschlossen.

Fur zahllose Hinweise und die umfangreiche Betreuung dieser Arbeit danke ich Prof. Dr. Josef Schmid.

Im Folgenden bedeuten Preisniveaustabilitdt, Preisstabilitdt und Wéhrungssicherung soviel wie Vermeidung
von Inflation (d. h. Inflationsraten zwischen O und 2%). Zur genaueren Unterscheidung vgl. etwa Hagen /
Neumann (1998: 367f.).

§ 3 Bundesbankgesetz (BBankG) spricht vom ,.Ziel, die Wahrung zu sichern.” Daraus auf die binnenwirt-
schaftliche Preisstabilitat zu schlieen, ist bis zu einem gewissen Grad willkiirlich (&hnlich Sievert 1996:
351; Tietmeyer 1998: 3).

* Wenngleich das Primat dieses Ziels umstritten ist, sowohl historisch in der Bundesbank (Richter 1996: 575)
als auch aktuell in der Wissenschaft (vgl. Loef 1998: 318).

Nach dem Motto: ,,Geldentwertung als Sozialverbrechen* (Eisermann 1977). Kritisch zum angeblich unsozi-
alen Charakter der Inflation: Fricke (1981: 361ff.). Barry (1985) spricht gar von ,,anti-inflationary hysteria.*



2. Unabhangigkeit von Notenbanken - Analyse des Phdnomens

»There have been three great inventions since the beginning of time: fire, the
wheel, and central lajanking.“
Willi Rogers, 1920

Bis zu den “80ern, spielte der Unabhangigkeitsgrad einer Notenbank zur Erklarung von Infla-
tion praktisch keine Rolle. Erst durch die Arbeiten von Kydland / Prescott (1977), Barro /
Gordon (1983) und Rogoff (1985) riickten Zentralbanken (ZB) in das Interesse der For-
schung: Kydland / Prescott und Barro / Gordon brachten dabei das Zeitkonsistenz- und
Glaubwaurdigkeitsproblem ins SpieI.EINach diesen Vorstellungen ist es fur Politiker (als Sta-
ckelberg-Fuhrer) beziglich der Geldpolitik optimal, die eigene Ankiindigung nicht zu erftl-
len, nachdem sich die anderen Beteiligten (Stackelberg-Anpasser) auf das angekiindigte Ziel
festgelegt haben. Ein klassisches Beispiel ware die Ankindigung einer bestimmten Inflations-
rate, die von den Tarifparteien geglaubt wird; nach VetragsschluR wird aber absichtlich héher
inflationiert. Zur L6sung dieses Problems schlug Rogoff (1985) sein Modell des ,conservative
central banker* vor.ﬂDieser konservative Banker erweist sich nach seiner Ernennung als infla-
tionsaverser als die Gesellschaft und rdumt dem Ziel Preisniveaustabilitat Prioritat vor dem
Beschaftigungsziel ein (Rogoff 1985: 1169).E|Auch wenn heute allenfalls nur noch ein kurz-
fristiger Trade-off der Phillips-Kurve angenommen Wirdm(Richter 1996: 120) — langfristig
verlauft sie vertikal — ist die Idee des konservativen Geldpolitikers weiterhin populér. Zur Er-
hohung der Glaubwiurdigkeit der geldpolitischen Entscheidungstrédger wird - neben dem kon-
servativem Zentralbanker - die Entlassung der Notenbank in die Unabhangigkeit vorgeschla-
gen. Dies miRte dann zu niedrigeren Inflationsraten fuhren.

Um die These, dal unabhangige Notenbanken eine geringere Inflationsrate erzeugen als
abhangige, empirisch zu prifen, muf3 der Unabhéngigkeitsgrad verschiedener Notenbanken
klassifiziert werden. Dazu entwickelten verschiedene Autoren Indizes, von denen nun einige

dargestellt werden sollen.

& Zitiert nach Goodman (1991: 329).

Sicherlich kdnnten hier noch weitere, z. T. frihere Arbeiten angefiihrt werden, z. B. Nordhaus (1975) mit
seinem Vorschlag, die Geldpolitik zu depolitisieren (vgl. Woolley 1985: 321).

Friedman schlagt zur Lésung eine starre Geldmengenregel vor. Im Kern sind diese beiden Positionen Ge-
genstand der Debatte um ,,Rules versus Authority (Discretion)* in der Geldpolitik (dazu: Issing 1998; Richter
1996: 121ff. mit weiteren Nachweisen). Eine dritte (in GB, Neuseeland und Schweden praktizierte Lésung)
ware das Anstreben von Inflationszielen (vgl. dazu Svensson 1999).

Technisch gesprochen unterscheidet sich die Zielfunktion der Geldpolitiker dann von der Wohlfahrtsfunktion
der Gesellschaft (Rogoff 1985: 1187).

Friher war das anders. Zitat Bundeskanzler Helmut Schmidt: ,,Mir scheint, dal das deutsche Volk — zuge-
spitzt — 5 Prozent Preisanstieg eher vertragen kann als 5 Prozent Inflation* (SZ 1972). In Wahrheit stellt sich
diese Wahl von der ,,Speisekarte” (Busch 1995: 26) aber nicht.
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2.1 Zur Entwicklung von Unabhangigkeit-Indizes

Die Stellung einer Notenbank im politischen Machtgeftige wird in der Regel durch die Begrif-
fe "Abhéngigkeit" oder "Unabhangigkeit" charakterisiert. Unabhéngigkeit wird dann haufig
auch mit anderen Schlagworte wie etwa ,,Autonomie® oder ,,Macht” umschrieben (Caesar
1981: 37). Es existieren jedoch keine allgemein anerkannten Definitionen dieses Phdanomens.
Deshalb soll nachfolgend betrachtet werden, wie in der Literatur der Unabh&ngigkeitsgrad ei-
ner Zentralbank definiert und festgestellt wird.

Unabhéngigkeit kann unter verschiedenen Gesichtspunkten betrachtet werden. Je nach
Untersuchung finden sich etwa die Gegentiberstellungen von ,,juristischer und ,,faktischer*
oder ,,funktioneller” und ,,personeller* Unabhangigkeit (ebd.: 59). Dabei werden institutionel-
le, vermdgensrechtliche, personelle und funktionelle Aspekte einbezogen.

Trotz mancher Unterschiede berticksichtigen die meisten Betrachtungen im wesentlichen
folgende vier Merkmale (vgl. Solveen 1998: 6f.):

» finanzielle Unabhéngigkeit,
» personelle Unabhangigkeit,
» instrumentelle Unabhangigkeit und

» funktionelle Unabhéngigkeit.

Unter finanzieller Unabh&ngigkeit versteht man die haushaltsmé&Rige Selbstandigkeit und die
Eigentumsverhéltnisse einer Notenbank (Liebler 1996: 213).

Selbsterklarend scheint der Bergriff der personellen Unabhangigkeit zu sein: personelle
Unabhangigkeit liegt dann vor, wenn die Notenbank die alleinige Entscheidungsgewalt tber
die Besetzung ihrer Leitungsorgane besitzt (ebd.: 213f.). Da dies aber in der Realitét bei kei-
ner Zentralbank der westlichen Industrieldnder so geregelt ist, missen die Ernennungs- und
Abberufungskompetenz, die Amtsdauer, die Wiederernennungsméglichkeit und der Kreis der
Ernennungsféhigen gesondert betrachtet werden (ebd. 1996: 214; auch Caesar 1981: 129).
Beispielsweise wird als Beeintrdchtigung der personellen Unabh&ngigkeit die Anwesenheit
eines Regierungsvertreters bei Sitzungen des Gremiums angesehen — auch wenn dieser kein
Stimmrecht besitzt (Solveen 1998: 7).

Instrumentelle Unabhéngigkeit liegt dann vor, wenn eine Zentralbank die Kontrolle tber
alle die Geldpolitik beeinflussende Instrumentarien besitzt. Dazu gehért auch die Wechsel-



kurspolitik (Solveen 1998: 7f). D.h., dal3 jeder notenbankfremde Einflu} auf die geldpoliti-
schen Instrumente die Unabhangigkeit beeintrachtigt.* H

Eine Notenbank ist dann funktionell unabhangig, wenn sie bei der Anwendung sdmtlicher
existierender geldpolitischen Instrumente autonom, d.h. nicht weisungsgebunden ist (Liebler

1996: 214).

Die Aufstellung solcher Kriterien ist das eine — die konkrete Messung das andere, weitaus
schwierigere Problem. Hierbei spielen Fragen der Vergleichbarkeit, Feststellung und Gewich-
tung eine Rolle. Ein ganz entscheidendes Problem ist etwa die Unterscheidung von juristi-
scher und faktischer (Un-)Abhéngigkeit (Caesar 1981: 42ff.).

Otmar Issing (1993: 16) spricht in einer Plenarsitzung vom November 1992 davon, dal} es
»hicht leicht” sei, die Unabhangigkeit einer Notenbank festzustellen, dal es ,,noch schwieri-
ger” sei, eine kardinale Skala aufzustellen, dal? es ,,auBerordentlich schwierig* sei, eine Ge-
wichtung der Kriterien vorzunehmen und dal’ bei der Kategorisierung der Notenbanken nach
2]

dem Grad der Unabhangigkeit ,,eine gewisse Willkur* kaum zu vermeiden sei.

2.2 Verschiedene Indizes
2.2.1 Rolf Caesar (RC)

Der Index von Rolf Caesar ist wenig populdr, wahrscheinlich weil er nur wenige Lander um-
falt und schwer zu operationalisieren ist. Trotzdem soll er dargestellt werden, weil er einen
der friihesten Versuche der Messung von Zentralbankautonomie darstellt.

Caesar (1981: 64) straubt sich gegen die Synopse von abhéngig / unabhangig. Er unter-
nimmt den Versuch, eine Einteilung nach dem Grad des Handlungsspielraums, ,,ein Konglo-
merat von politischem Freiraum und 6konomischen Wirkungsmaoglichkeiten® (Caesar 1982:
570), vorzunehmen.

Er betrachtet folgende Notenbanken: die ,,de jure eher unabhéngigen“ Zentralbanken der
BRD (Deutsche Bundesbank), Schweiz (Schweizerische Nationalbank) und USA (Federal
Reserve System) sowie die ,,de jure eher abhangigen® Banque de France, Bank of England
und Banca dltalia (ebd.: 43). Dabei unterscheidet er den 6konomischen vom politischen

Handlungsspielraum.

1 Der Deutschen Bundesbank waren bis Anfang der 70er-Jahre etwa wegen der Interventionspflicht im Rah-

men des Bretton-Wood-Systems der festen Wechselkurse die Hande gebunden (s. u.).

Welche subjektiven Elemente bei der Klassifizierung eine Rolle spielen, soll unten betrachtet werden.

Eine umfassende Auflistung der englischsprachigen Indizes bis 1991 findet sich bei Cukierman (1992: 470).
Die Gliederung folgt systematischen und erst in zweiter Linie zeitlichen Gesichtspunkten.
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Unter politischem Handlungsspielraum versteht Caesar den ,tatsachlichen Freiraum zu
anderen wirtschaftspolitischen Entscheidungstrdgern® und die Kompetenz, diesen gegentiber
,»uber geldpolitische Alternativen eigenstandig* befinden zu konnen. Die politische Kompo-
nente umfalRt daher die Mdglichkeit der Notenbank, ,,ihre Absichten unter bestimmten Re-
striktionen politischer Art verfolgen zu kdnnen* (ebd.: 521).

Analog dazu definiert Caesar den 6konomischen Handlungsspielraum als ,,die tatsachliche
Chancen der Notenbank, stabilisierungspolitische (Teil-)Ziele mit gegebenen Instrumenten
[...] gegenuber Adressaten der Geldpolitik durchzusetzen.” Die 6konomische Komponente
umfalRt daher die Mdglichkeit der Notenbank, ,ihre diesbeziliglichen Absichten unter be-
stimmten Restriktionen 6konomischer Art zu verwirklichen® (ebd.: 521).

Die Ergebnisse der Untersuchung (Untersuchungszeitraum 1960-1977) seien im folgenden

kurz dargestellt.

Notenbank von... BRD | CH | USA | Frkr. | GB | Ital.
Gesamtbeurteilung: B Bis 1970 ++ + + -- - +
Politischer Handlungsspielraum Seit 1970 + + + -- -- +
Gesamtbeurteilung:E Bis 1973 - - + + - +
Okonomischer Handlungsspielraum | Seit 1973 + + + ++ - +

Die Bewertungsskala umfaft finf Stufen, dabei gilt (Caesar 1981: 462):

++ Indiz fur eine sehr starke politische / 6konomische Stellung der Notenbank.

+  Indiz fur eine eher starke als schwache politische / 6konomische Stellung der Notenbank.

+  Indiz fir eine weder starke noch schwache politische / 6konomische Stellung der Notenbank.
- Indiz fiir eine eher schwache als starke politische / 6konomische Stellung der Notenbank.

-- Indiz fiir eine sehr schwache politische / 6konomische Stellung der Notenbank.

Ein zusammenfassendes Ranking existiert nicht, obwohl klar ist, dal3 der ,,politische Faktor
dominiert” (Caesar 1981: 671).

2.2.2 Bade / Parkin (BP)

Obwohl der 1985 entwickelte Index von Bade / Parkin zumindest im englischsprachigen
Raum grofie Wirkung entfalten konnte, ist diese Pionierarbeit nie offiziell verdffentlicht wor-
den. Allerdings existiert eine Darstellung bei Parkin (1987: 320),E|auf die hier zurtickgegrif-
fen wird. Bade / Parkin untersuchen 12 L&nder und unterscheiden dabei finanzielle und politi-

sche Unabhéngigkeit.

> Caesar 1981: 463.
1o Caesar 1981: 488.
7" Eine Diskussion von BP findet sich z. B. in Eijffinger / Schaling (1993: 52-56).



Finanzielle Unabh&ngigkeit wird dabei anhand folgender Kriterien festgestellt: ,,budgetary
approval, determination of board members™ salaries, and allocation of residual profits from
central banking operations* (Parkin 1987: 320).

Politische Unabhangigkeit deckt dagegen die folgenden drei Bereiche ab: ,,Government
representation on the banks™ policy board, government authority to appoint members of the
banks policy board, and finally, the government’s powers with regard to the direction of the
banks™ policy* (ebd.: 320).

Mit dieser Betrachtungsweise der gesetzlichen Verhaltnisse kommen die beiden Autoren

zu folgender Klassifizierung (vgl. Parkin 1987: 320):

Finanzielle Autonomie™

1 2 3 4
(D]
g 1 Australien
S 2 Frankreich Belgien GroB-
5 Schweden Kanada | britannien
ﬁ Italien
§ Niederlande
% 3 Japan USA
a 4 BRD

Schweiz

Aggregiert ergeben die beiden Faktoren ein einziges Mal} fur den Grad an Autonomie. Dabei
zeigt sich (nach Eijffinger / Schaling 1993: 57, Table 3) folgendes Bild (weitere Indizes sind

zur besseren Vergleichbarkeit ebenfalls in dieser Tabelle aufgefihrt):

18 Je hoher der Wert, desto gréRer die Unabhangigkeit.
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| | — —
Land BP-indext™ | AL-Index® | AS-indext™ | ES-Index®
Deutschland 4 4 4 5
Schweiz 4 4 4 5
Niederlande 2 2 2,5 4
Japan 3 3 2,5 3
USA 3 3 3,5 3
Belgien 2 2 2 3
Kanada 2 2 2,5 1
Schweden 2 2 2 2
Frankreich 2 2 2 2
Australien 1 1 2 1
GroRbritannien 2 2 2 2
Italien 2 0,5 1,75 2
Dénemark - 2,5 4
Osterreich - - - 3
Neuseeland - 1 1 3
Spanien - 1 1,5 3
Portugal - - - 2

2.2.3 Grilli / Masciandaro / Tabellini (GMT)
Fur 18 Lander entwickelten Grilli et al. (1991: 365ff.) fir 1950-89 einen Index. Auch dieser
unterscheidet zwischen politischer und 6konomischer Unabhéangigkeit und orientiert sich da-
bei an den jeweiligen gesetzlichen Regelungen.

Dabei werden unter politischer Unabhéngigkeitﬁl— »the capacity to choose the final goal
of monetary policy* (ebd.: 366; Hervorhebung i. O.) — folgende drei Kriterien betrachtet: (i)
bsl

Ernennung der Zentralbanker,m(ii) deren Verhaltnis zur Regierung und umgekehrt,~ sowie

(iii) die formale Aufgabe der Notenbank (ebd.: 366f.).EI
k]

Die 6konomische Unabhéngigkeit™ — ,,the capacity to choose the instruments® (Grilli et
al. 1991: 366; Hervorhebung i. O.) — untersucht (i) die Verschuldungsmdglichkeiten des Staa-

tes bei der Notenbank und (ii) die der ZB zur Verfligung stehenden Mittel (ebd.: 368).

19
20
21
22
23

Ein hoherer Wert steht fiir einen hoheren Grad an Unabhéngigkeit (1-4).

Zum AL-Index siehe unten. Ein hoherer Wert steht fiir einen hoheren Grad an Unabhdangigkeit (1-4).

Zum AS-Index siehe unten. Ein héherer Wert steht fiir einen héheren Grad an Unabhéngigkeit (1-4).

Zum ES-Index siehe unten. Ein héherer Wert steht fiir einen héheren Grad an Unabhéngigkeit (1-5).

Die Abstufung reicht von 0 (abhangig) bis 9 (unabhangig).

4 Wahl der Banker durch die ZB selbst ist die hochstmégliche Unabhéngigkeit.

» Ein Zeichen fiir Unabhéngigkeit ist es, wenn keine Regierungsvertreter in den entsprechenden geldpoliti-
schen Gremien sitzen.

Wobei mit dem Verweis auf das Glaubwirdigkeitsproblem einer ZB die Verankerung des Ziels Preisstabilitét
als Zeichen von Unabhéngigkeit gewertet wird (Grilli et al. 1991: 367).

Die Bewertung reicht von 0 (abhéngig) bis 8 (unabhéngig).

26

27
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Die Darstellung in einem Streudiagramm (nach Grilli et al. 1991: 371) ergibt folgendes
Bild:

GMT-Index
= 8
(]
S
%6— & NL 4 BRD
£ 51 # USA
§4— ol & CH
o 3 ¢IR eDK eAO
c
3 2 ¢Gr @5 oF
=1  Port * ¢B
DO-O T T %NZ T \‘],GB\ T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Okonomische Unabhéngigkeit

2.2.4 Alesina (AL) und Alesina / Summers (AS)

Durch Erweiterung und Kombination der beiden zuletzt genannten Indizes ermittelt Alesina

zwei Indizes:

- den AL-Index (z. B. Alesina 1989: 81), der die Klassifikation von BP erweitert und in ei-
nem Fall (Italien) korrigiert

- und den AS-Index (Alesina / Summers 1993: 160f.), dem einfachem Durchschnitt aus BP
und GMT.

Zur besseren Vergleichbarkeit sind die ausgewahlte Ergebnisse bei BP (2.2.2) zu finden.

2.2.5 Eijffinger / Schaling (ES)

Auch der Index von Eijffinger / Schaling (1993; erweitert von Eijffinger / Van Keulen 1995)
ist nicht neuartig, weil lediglich der BP-Index aufgrund der GMT-Ergebnisse und —Kriterien
leicht diversifiziert und gewichtet wird. Die mdglichen Unabhdangigkeitswerte dndern sich da-
durch (von 1-4) auf 1-5.

Zur besseren Vergleichbarkeit ist auch der ES- neben dem BP-Index (2.2.2) aufgefl'Jhrt.i‘g_'I

% Es sind nicht alle 23 Lander aufgefiihrt. Die Klassifizierung von DK, O, E, Port., S und NZ ist Eijffinger /
Van Keulen (1995: 52) entnommen.
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2.2.6 Cukierman (CUK oder CWN, LVAU, LVAW; TOR; QVAU, QVAW)
Sicherlich ist der Index von Cukierman (1992)5'|derjenige mit dem groRten Umfang: er um-
falt 70 Lander. Wohl deshalb und wegen seiner praktischen Operationalisierbarkeit gehort er
neben GMT und ES zu den am weitesten verbreiteten.

Zur Klassifizierung der gesetzlichen Unabh&ngigkeit wendet Cukierman (1992: 372) fol-

gende Kriterien an:

» Ernennungs-, Entlassungs- und Amtszeitregelungen (chief executive officer),iﬂ_'I
» Konfliktlésungs- und Partizipationsregelungen (policy formulation),EI
» Zielprioritatskriterium (final objectives)Elund

» Verschuldungskriterien (limitations on Iending).h‘T"I

Durch weitere Abstufungen innerhalb dieser vier Kategorien ergeben sich 16 Berurtei-

bl _ aggregiert werden (Cukierman 1992: 379ff.) und

lungskriterien, die — teilweise gewichtet
zwar jeweils fur die Perioden 1950-59 (Dollar-Standard), 1960-71 (Bretton-Woods-System),
1972-79 (Olkrisen) und 1980-89 (Schuldenkrisen) (ebd.: 378).

Ohne auf die weiteren, zahllosen Details eingehen zu wollen kann dieser Index (CUK)

m.E. als methodisch besonders sorgféltig betrachtet werden.

Neben dem Autonomiegrad ,,de jure* hat Cukierman einen weiteren Index entwickelt
(TOR), der mit Hilfe der tatsachlichen Amtszeit der Zentralbanker die Dimension des ,,de fac-
to* zu erfassen sucht. Selbstredend werden dabei kurze Amtszeiten und haufige Wechsel als
Zeichen von Abhéngigkeit operationalisiert (ebd.: 383).

Ebenfalls den tatsdchliche Status will der dritte Index Cukiermans (1992: 386f.) erfassen
(QVAU und QWAW). Die Indexierung ergibt sich durch methodisch wieder sehr fundierte
Auswertung von Fragebogen. Dadurch werden die ,,judgment[s] of qualified but different
individuals at various central banks* eingeholt (Cukierman 1992: 386). Ergebnisse liegen lei-

der nur fir deutlich weniger Lander vor.

2 Cukierman tbernimmt weitestgehend den Index von Cukierman / Webb / Neayapti (1991).

% Die Unabhangigkeit steigt mit der Amtsdauer (Cukierman 1992: 372).

31 Je selbstandiger und unbeeinflulter die Banker arbeiten und je widerstansfahiger sie im Konfliktfall sein

kdnnen, desto hoher ist der Grad an Autonomie (Cukierman 1992: 372).

Wenn dem Ziel Preisniveaustabilitat Prioritat eingerdumt wird, gilt das als Zeichen der Unabhéngigkeit. Die

offensichtliche Widersinnigkeit dieses Kriteriums (was hat die Zielsetzung mit dem Status zu tun?), die bei

einigen Indizes bei diesem Punkt besteht, versucht Cukierman (1992: 370) auszurdumen, indem er vorgibt

nicht die absolute Autonomie ermitteln zu wollen, sondern ,.the ability of the bank to stick to the price stabili-

ty objective” bzw. ,the independence to pursue the objective of price stability, even at the cost of other

objectives that may be more important to the political authorities* (Cukierman / Webb / Neyapti 1992: 382).

Je strikter die Verschuldungsregelungen, desto héher die Unabhangigkeit (Cukierman 1992: 377).

% Die Gewichtungen sind in Cukierman (1992: 380) zu finden. Der gewichtete Index (LVAW) korreliert mit
dem ungewichteten (LVAU) stark positiv (r= +0.9).

32

33
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In einem letzten Schritt werden der TOR- und der CUK-Index zu einem ,,overall index of

inflation-based central bank independence* aggregiert (Cukierman 1992: 433-438).E'|

Bs ]

Die Einstufungen fur ausgewéhlte Lander= werden (fiir eine erste Orientierung mit der

Inflationsrate) dargestellt:

— | | | /
Land CUK* | TOR®™ | QVAU*| Inflation™
Schweiz 0,68 0,13 - 3
Deutschland 0,66 0,10 1,00 3
Osterreich 0,58 - 0,73 4
Vereinigte Staaten 0,51 0,13 - 5
Griechenland 0,51 0,18 - 19
Déanemark 0,47 0,05 0,70 7
Kanada 0,46 0,10 - 6
Niederlande 0,42 0,05 - 3
Irland 0,39 0,15 - 9
Luxemburg 0,37 0,08 0,67 5
Irland 0,36 0,03 - 38
GroRbritannien 0,31 0,10 0,60 7
Australien 0,31 - - 8
Frankreich 0,28 0,15 0,65 7
Schweden 0,27 0,15 - 8
Finnland 0,27 0,13 0,75 7
Neuseeland 0,27 0,15 - 12
Italien 0,22 0,08 0,76 11
Spanien 0,21 0,20 - 10
Belgien 0,19 0,13 0,53 5
Japan 0,16 0,20 - 3
Norwegen 0,14 0,08 - 8

2.2.7 Sylvia Liebler (SL)
Sylvia Liebler untersucht acht Notenbanken auf ihre funktionelle und personelle Unabhangig-

keit hin (Untersuchungszeitraum: 1975-80). Letztere wird anhand eines Entscheidungsbaumes

mit 26 moglichen Ergebnissen festgestellt (Liebler 1996: 85). Die funktionelle Unabhéangig-

keit erfat Liebler dadurch, daR sie die geldpolitischen Instrumentarien in vier Obergruppen

35
36
37
38
39

40

14

Auf eine ndhere Darstellung soll hier verzichtet werden.

Die Auswahl versteckt so manches uberraschende Resultat (Bsp. Costa Rica: LVAU=0,42; TOR=0,58;
QVAU=0,79). Tatsachlich sind diese verschiedenen Indizes nicht sehr hoch korreliert (Cukierman 1992:
392f.).

Ungewichteter Unabhangigkeitsindex fur die “80er (Werte zwischen 0 (abhangig) und 1 (unabhéngig)) (Cu-
kierman 1992: 381f. Table 19.3 und 19.4).

Central bank governors™ turnover rates 1940-89 (average number of changes per annum) (Cukierman 1992:
384, Table 19.5).

Ungewichteter Questionnaire-Index (Cukierman 1992: 390, Table 19.8).

Durchschnittliche jahrliche, gerundete Inflationsrate in den 1980er Jahren (Cukierman 1992: 381f.).



mit jeweils vier Untergruppen einteilt (ebd.: 8f.). Anhand dieses Priifkatalogs kommt sie zu

12 Kategorien (A-L) der Unabhangigkeit im funktionellen Bereich.

Land Funktionelle Personelle
U keittd U keiti2

Schweiz D: eher unabhéngig 25
USA D: eher unabhéngig 26
Deutschland F: eher unabhéngig 25
ItalienE“I E-F: eher unabhangig 8

GroRbritannien |L: abhangig 25
Frankreich L: abh&ngig 26
Japan L: abh&ngig 26
Niederlande L: abhéngig 25

Weil die Darstellung nicht besonders gut vergleichbar ist, transformiere ich die Daten so, daf3

hohere Unabhéngigkeit mit hoheren Zahlen korrespondiert und stelle das Resultat als Streu-

diagramm dar:

SL-Index

Personelle Unabhangigkei
=
(8]
Il

4l

BRI%

5 6 7 8

Funktionelle Unabhangigkeit

1 Es gelten folgende Bewertungsstufen mit dem dazugehérenden Grad an funktioneller Unabhéngigkeit Liebler

1996: 8f.):

A bis C: unabhéngig

D bis F: eher unabhéngig
G bis I: eher abhéangig

J bis L: abhangig

2 Es gilt: 1 steht fiir unabhangig, 26 fiir abhangig.

43 geit 1981.
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2.3 Vergleich der Indizes
Die Unabhdangigkeit einer Notenbank hangt von vielen Faktoren ab. Diese sind z. B.
juristischer, institutioneller, kultureller oder personenbezogener Art. Solche Faktoren sind
,»difficult to quantify* bzw. schlicht ,,unobservable” (Cukierman 1992: 349).

An mehren Stellen kommen deshalb (zwangslaufig) subjektive Elemente ins Spiel,ném-
lich:

» bei der Auswahl der indexierten Kriterien (criteria spread),

» bei der Auslegung der entsprechenden Regelungen (interpretation spread) und

» bei der Gewichtung der Kriterien (weighting spread) (Mangano 1998: 476; &hnlich

Eijffinger / Schaling 1993: 69).

Konsequenterweise offenbaren die verschiedenen Indizes tatséchlich krasse Unterschiede, wie
Mangano (1998) nachgewiesen hat.ELI So zeigen zwei besonders haufig verwendeten Indizes
(GMT und CUK) ,,a significant degree of inconsistency* (Mangano 1998: 476), der ersicht-
lich wird aus der Tatsache, daR3 die Autoren im Durchschnitt in 30%, bei manchen L&ndern
sogar bei nahezu 50% der Auslegungen von gesetzlichen Regelungen divergieren (Mangano
1998: 490).EI Noch seltener werden die Ubereinstimmungen bei Hinzunahme weiterer Indi-
bz

zes: bei einer Korrelationsanalyse der Rénge™—von flnf verschiedenen EinstufungenEI (12-
Lander-Sample) ergeben sich Werte zwischen r= -0,57@und r= 0,82 (statt der idealen Bezie-
hung von +1) (Mangano 1998: 485).5I

Diese Varianz der Einschatzungen bestatigt sich, wenn man bertcksichtigt, da von ver-
schiedenen Autoren die Einschdtzung der Zentralbankautonomie in einzelnen Landern als
falsch eingestuft Wirdmund auch die Methodik verschiedener Indizes angezweifelt Wird.EI

Nachfolgend zeigt eine Ubersicht fiir 12 Léander, welche Range der Zentralbankautonomie
ga]

von welchem Index zugeordnet werden.

* Daher der schéne Titel: ,Measuring central bank independence: a tale of subjectivity and of ist

consequences” (Mangano 1998: 468).

Anders Busch (1995: 110), der allerdings weniger Indizes vergleicht.

Das wiegt umso schwerer, weil diese Zahlen anhand von ja/nein Kriterien ermittelt wurden. D. h., daf min-

destens eine der beiden Interpretationen falsch ist.

Was die Ergebnisse fir Abweichungen unsensibler macht.

“ GMT, CUK, AL, ES, TOR.

9 ZugegebenermaRen ein AusreiRer. Sonst sind alle Korrelationen positiv (0,00 bis 0,82).

® Der TOR-Index bildet dabei allerdings eine Ausnahme.

°L Beispiele: Laut Loef (1993: 102, FN 5) weisen Grilli et al. der niederlandischen Zentralbank einen ,,nicht
ganz nachvollziehbaren®, d. h. zu hohen Autonomiegrad zu, ebenso wie der BP-Index der Schweizerischen
Nationalbank (Loef 1998: 326); Malinvaud (1991: 377) ist mit der Einstufung Frankreichs durch GMT nicht
einverstanden; Cargill (1995: 162f.) kann die Einstufung der Notenbanken von Japan und USA im CWN-
Index nicht nachvollziehen. Weitere Beispiele bei Forder (1998: 328f.).

%2 \/gl. etwa die Kritik an Cukierman bei Busch (1995: 108) oder Eijffinger / Schaling (1993: 70), die Alesina
,»Some serious mistakes* vorwerfen.

45
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— —

Index | GMT | CUK | TOR | AL |ES| ¢ | QVAU | SL |RC™

Land

Belgien 7 11 6 5 | 5122 4 - -
Schweiz 2 1 6 1 1119 - 2 1
Kanada 4 4 3 5 1121 3,2 - - -
Deutschland 1 2 3 1 1108 1 4 1
Danemark 6 3 1 5 3 |17 - -
Frankreich 7 8 9 5 110 1,7 2 7 4
Japan 9 12 11 3 5135 - 7 -
Niederlande 5 5 1 5 316 - 5 -
Neuseeland 12 9 9 11 | 5 |24 - - -
Spanien 11 10 11 11 | 5 | 2,3 - - -
GroBbritannien 9 6 3 5 1101 2,6 3 5 5
USA 2 6 6 3 5116 - 3 3

Anmerkungen: GMT= Index von Grilli et al. 1991; CUK= Index von Cukierman 1992; TOR=
governors” turnover rates von Cukierman 1992; AL= Index von Alesina; ES= Index von Eijf-
finger / Schaling 1993; o= Standardabweichung; QVAU= Fragebogen-Index von Cukierman

1992; SL= Index von Liebler 1996; RC= Index von Caesar 1981.

Besonders umstritten sind also die Klassifizierung der Notenbanken von Japan und Kananda.
Demgegeniiber kann grofRer Konsens in der Einschatzung der Deutschen Bundesbank festge-
stellt werden.

Die Operationalisierung von verschiedenen Indizes kann also zu vollig diametralen Er-
gebnissen fihren (Eijffinger / Schaling 1993: 50) — und die Versuchung, den flr die eigene
These passenden Index auszuwéhlen und ihn flir den besten auszugeben, ist nattrlich groR.

Nach rein methodischen Gesichtspunkten beurteilt sind die Indizes von ES und v. a. CUK

am ausgefeiltesten.

3. Ein institutionalistischer Ansatz zur Erklarung von Inflation - eine zentrale
Folge

3.1 Die Uberprufung der Hypothese in der Literatur

Die langwierige Klarung der Frage, ob und ,,wieviel* eine Notenbank unabhéngig ist, bildet
die Voraussetzung fir empirische Untersuchungen tber den EinfluB des Unabh&ngigkeitsgra-
des auf die Politik der Notenbank. Das kann naturlich fur verschiedene Gebiete betrachtet
werden. Ein naheliegender und besonders intensiv untersuchter Bereich jedoch ist die Inflati-

onsperformanz, konkret der moglicher Zusammenhange zwischen Inflationsrate und Unab-

5% Die Indizes QVAU, SL und RC (kursiv gesetzt) sind der Tabelle von Mangano (1996: 485) hinzugefiigt. We-
gen der geringeren Fallzahlen und den unterschiedlichen Beobachtungszeitrdumen der Indizes sind diese nur
begrenzt aussageféhig.

> Standardabweichungen; eigene Berechnungen.
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héngigkeitsgrad einer Zentralbank. Das theoretische meist erwartete Ergebnis, ist eine negati-
ve Korrelation zwischen den beiden VariablenEl eine zentrale Folge des Phanomens 'Unab-
héngigkeit'.

Diese Inflations-Unabhangigkeits-Hypothese ist hdufig geprift werden. Bei den folgenden
Betrachtungen einiger dieer Uberpriifungen der These steht hier folgende Frage im Vorder-
grund: ist die Unabh&ngigkeit einer Notenbank eine notwendige oder sogar hinreichende Be-

dingung fur Preisniveaustabilitat im Einflussgebiet dieser Bank?

Einigkeit herrscht dartber, daR Unabh&ngigkeit auf jeden Fall keine hinreichende Bedin-
gung flr Preisniveaustabilitat darstellt. Zur Frage, ob sie eine notwendige Bedingung darstellt,
gibt es allerdings kontrare Meinungen.

Rolf Caesar stellt mit Hilfe seiner Indizes (RC) und durch die Auswertung einfacher sta-
tistischer Grafiken (Caesar 1981: 505ff.) fur den Zeitraum von 1960-1977 eine ,relativ ein-
deutige Beziehung in den sechs indexierten europaischen L&ndern zwischen dem politischen
Handlungsspielraum einer Notenbank und der Erreichung des Ziels Preisniveaustabilitat fest
(ebd.: 517). Allerdings flhrt er das darauf zuriick, dal} die Prioritatensetzung einer Notenbank
zugunsten der Preisniveaustabilitat ,,in der Regel mit einem grundsatzlich hohen Stellenwert
dieses Ziels in den betreffenden Landern® einhergeht (ebd.: 522). Fir die anderen drei Ziele
des magischen Vierecks (hoher Beschéftigungsstand, stetiges Wirtschaftswachstum, aulen-
wirtschaftliches Gleichgewicht) 1aRt sich laut Caesar jedoch kein Zusammenhang mit dem
Unabhéngigkeitsgrad herstellen (ebd.: 513). Ebenfalls keine Interdependenz herrscht zwi-
schen dem Okonomischen Handlungsspielraum und den oben genannten Zielen (ebd.: 516).
Caesar betont, daB er diese Ergebnisse ,,nur Uberaus vorsichtig und mit einer erheblichen Rei-

he von Vorbehalten* formulieren kénne (ebd.: 517).

Grilli / Masciandaro / Tabellini (1991: 371-375) verwenden fir ihre Untersuchungen den
eigenen GMT-Index (sowohl ékonomische als auch politische Unabhangigkeit) im Zeitraum
1950-89. Das Landersample umfalit die klassifizierten 18 OECD-L&nder. Durch Regressions-
analysen kommen sie zu dem Ergebnis, daR die Korrelation zwar in allen Féllen das erwartete
negative VVorzeichen aufweist, aber nur fur die indexierte 6konomische Unabhangigkeit signi-

fikant ist und nur ,,in the periods of high inflation” (ebd.: 372). In der Periode der hdchsten

% Ermittelt durch einfachen Vergleich des jew. spateren Beobachtungszeitraums.
¢ Argumentiert wird mit dem ,time-consistency* Problem, s. o.
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Inflation im untersuchten Zeitraum, den “70er Jahren, kann aber auch die politische Unabhan-
gigkeit als erklarende Variable verwendet werden.EI

Neben diesen somit die Hypothese leicht stlitzenden Ergebnissen prifen die Autoren, ob
Zentralbankunabhéngigkeit ,,Kosten* im Sinne geringeren Wachstums verursacht. Das
Ergebnis: ,,central bank independence seems to be associated with lower output growth, [but]
the estimated effect is generally insignificant” (ebd.: 374).

Die SchluRfolgerung ist in einem fast legendaren Satz festgehalten:

,»Thus having an independent central bank is almost like having a free lunch; there are

benefits but no apparent costs in terms of macroeconomic performance* (ebd.: 375).

Mit dem durch Kombination der BP- und GMT-Indizes ermittelten eigenen AS-Index
kommen Alesina / Summers (1993: 155) durch Auswertung von Streudiagrammen zu der
Uberzeugung, daB ,, a near perfect negative correlation between inflation and central bank
independence [... and] a strong negative relationship between inflation variability and central
bank independence [exists].“EUntersucht werden 16 OECD-Lénder in der Periode von 1955
bis 1988.

Kein Zusammenhang besteht nach den Autoren hingegen zwischen der Notanbankunab-
héngigkeit und Hohe wie Schwankung sowohl des WachstumsELI
keit@(Alesina / Summers 1993: 154f.).

Deshalb fallt das Fazit ahnlich aus wie bei Grilli et al.: Zentralbankautonomie ,,reduces the

als auch der Arbeitslosig-

level and variability of inflation but does not have either large benefits or costs in terms of
real macroeconomic performance® (Alesina / Summers 1993: 159).

Der Befund wird allerdings durch die Hinweise relativiert, die Zentralbank sei nur einer
von verschiedenen institutionellen Faktoren,mdie auf die Inflation einwirken. Auch bedacht
werden misse, dall Notenbankunabh&ngigkeit eine endogene Variable sei, weshalb auch his-
torischen Besonderheiten beriicksichtigt werden sollten (Alesina / Summers 1993: 159).%2 O

Den Befund von Alesina / Summers kann Busch (1995: 11) bestétigen, nachdem er flr die
17 Uberpriften OECD-L&ndern mit dem AL-Index flr den Zeitraum 1973-86 eine stark nega-

tive Korrelation von r= - 0,80 ermittelt.

*" Die wegen der zahlreichen ,ties* nur begrenzt aussagefahige eigene Berechnung nach Bravais-Pearson ergibt

Werte zwischen Kgp= -0,25 und Kgp=-0,81.

Es gilt allgemein, dal Variabilitdt und Niveau der Inflationsraten fast perfekt korreliert sind, namlich mit
Kgp= 0,98 (vgl. Cukierman 1992: 437). Trotzdem ist die Variabilitdt in den verschiedenen Untersuchungen
im allgemeinen weniger stark mit der Zentralbankunabhéngigkeit korreliert (Mangano 1998: 469).

9 Anders bspw. Woolley (1985: 329).

% Ahnlich Bleaney (1996: 37).

61 Neben Wechselkursarrangements und exogenen Schocks (Alesina / Summers 1993: 159).
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In einer Plenarsitzung stellte Issing (1993: 10) dar, daB ,,offensichtlich“ ein (negativer)
Zusammenhang zwischen Inflationsniveau und —schwankungen und Notenbankunabhangig-
keit besteht.®® Das versucht er, m"t_-'BaIkendiagrammen fir 11 OECD-Léander und den Zeit-
raum 1970-90 zu belegen. Er verwendet dazu den AL-Index, genauso wie Scheide (1993).
Obwohl dieser ein ahnlich einfaches Verfahren (Vergleich von Rangplétzen), einen fast glei-
chen Zeitraum (1972-93) und ein dhnlich Landersample (G7) wie Issing (1993) verwendet,
kommt er zu diametral entgegengesetztem Ergebnis: ,,Unabhédngigkeit [ist] auch keine not-
wendige Bedingung fir Stabilitat* (Scheide 1993: 101).

Einen ganz anderen Weg beschreitet Solveen, um die Hypothese zu Uberprifen. Er be-
trachtet nicht die Inflationsraten, sondern die Reaktionen von Notenbanken auf Veranderun-
gen derselben‘iz| (Solveen 1998: 164). Dazu untersucht er die Reaktionsfunktionen der G7-
Lander im Zeitraum 1970-95 mit dem ES-Index. Ein Zusammenhang zwischen Unabhéangig-
keitsgrad und Reaktionsfunktion (und damit Inflation) kann ,,nicht bestatigt werden* (Sol-
veen 1998: 164). Insgesamt hélt Solveen (1998: 166) fest, daR die empirische Evidenz ,,gegen
die Erklarung des Zusammenhangs zwischen Unabhéngigkeit und Hohe der Inflationsrate
durch eine unterschiedliche Zielgewichtung der Zentralbanken mit verschiedenem Status*
spreche. Der inflationsaverse konservative Zentralbanker ist demnach ein Modell, das in der
Wirklichkeit nicht zu finden ist.

Mit Hilfe ihres eigenen SL-Index Uberpruft Liebler (1996) die oben aufgestellte Hypothe-
se in den acht von ihr klassifizierten Landern fur den Zeitraum von 1975 bis 1990. Sie muf3
feststellen, daB ,,kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Unabhéangigkeit von Noten-
banken und der Geldwertentwicklung besteht” (Liebler 1996: 206), vielmehr ,,die Unabhén-
gigkeit von Notenbanken [...] nicht einmal eine notwendige Bedingung fir eine stabile Wéh-
rung® (Liebler 1996: 215) ist.

Eine sehr umfangreiche Hypothesen-Prifung unternimmt Cukierman:Eer verwendet nicht
nur verschiedenste Aggregate seiner finf Indizes (LVAU, LVAW; TOR; QVAU, QVAW)
sondern Uberprift auch 70 Lander mit Hilfe von Regressionsanalysen. Fur alle Ergebnisse

gilt: ,, These results suggest that legeal independence is a reasonably good proxy for actual CB

% Hier wird natiirlich auf das Beispiel Deutsche Bundesbank und die Erfahrungen der deutschen Bevélkerung

mit zwei Hyperinflationen hingewiesen.

An anderer Stelle halt er dagegen fest: ,,Jede Gesellschaft hat letztlich die Inflationsrate, die sie verdient und
im Grunde auch will“ (Issing 1993: 31).

Weiters einbezogen werden Wahlzyklen und Staatsverschuldung.

8 Auch Cukierman / Webb / Neyapti 1992.
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[central bank; Ph. R.] independence in developed but not in developing countries*
(Cukierman 1992: 421; auch Cukierman / Webb / Neyapti 1992: 383).5'I

Aus dem Resultat ihrer Untersuchung, daf ndmlich lediglich in den Industrieldndern ein
statistischer Zusammenhang besteht (zumindest in den '80er-Jahren)EI folgert Cukierman
(1992: 382) logischerweise, dall Unabhangigkeit dem Gesetze nach ,,may be neither necessary
nor sufficient for low inflation.” Sie ist demzufolge dem Ziel Preisniveaustabilitat lediglich
»conducive.*

Dal3 auch in den Industrieldndern der statistische Zusammenhang zwischen Inflationsper-
formanz und Zentralbankautonomie nicht besonders ausgepragt ist, ergibt eine Untersuchung
von Loef (1998: 327f.) im Zusammenhang mit den Erfolgsaussichten der Européischen Zent-
ralbank (EZB). In 14 EU-L&nder (Portugal wird wegen fehlender Indexierung ausgeschlos-
sen) kann mit Hilfe von Korrelations- und Regressionsanalysen fur die 1980er Jahre kein sta-

tistische Zusammenhang ermittelt werden.
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Allerdings verwendet Loef nicht das im Streudiagramm dargestellte Ergebnis, sonder ein um

den AusreiRer Griechenland ,bereinigtes.‘EI

ol

Dadurch wird der Zusammenhang zu einem (mit-

tel-)stark negativem.
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Ahnliches gilt fiir die Varianz der Inflationsraten (vgl. Cukierman 1992: 441).
67

Auch bei Ausdehnung des Zeitraums (1948-72 und 1974-94) und geringfligige Reduzierung des Landersam-
ples wird eine solche Sichtweise bestatigt und sogar ausgeweitet: ,,institutional characteristics of an economy,
particularly central bank independence [...] are unimportant determinants of inflation” (Campillo / Miron
1996: 14).

Statistisch gesehen ist Griechenland nach eigenen Berechnungen tatséchlich ein AusreiBer (mit einer Maha-
lanobis-Distanz von 5,4 gegeniber Deutschland mit 1,2). Wére allerdings Portugal im Landersample und die
EU-Reihe damit komplett, fiele das Ergebnis weit weniger dramatisch aus.

Nach seinen Berechnungen zu r= - 0,6.

68

69

21



Loef (1998: 328) kommt mit diesem zweifelhaften Verfahren zu dem Schluf3, daB ,,der
empirische Befund [...] relativ deutlich® ist: ,,Je hdher der Grad der Zentralbankunabhangig-
keit, desto niedriger die Inflationsrate.” Allerdings rdumt er ein, dal3 der statistische Befund
auch darauf hindeutet, daf? ,,auch andere Faktoren fiir die Inflationshéhe von Bedeutung sind*
(Loef 1998: 328), z. B. ,geistig-kulturelle[...] Grundlagen,” ohne die Wahrungskultur ,,un-
denkbar* ist (ebd.: 319).

Wie dieses Ergebnis zeigt, hédngen die Befunde nicht allein von der Wahl des Index ab.
Auch die Zeitreihen sind entscheidend: bei einer Zerlegung der Periode 1962-91 in insgesamt
14 verschiedene Zeitabschnitte unterteilt Gberprift Cargill (1995) die Hypothese mit dem
CWN-Index (20 OECD-Landern). Er gelangt zur Uberzeugung, ,that the statistical
association between inflation performance and central bank independence is not nearly so
robust as alleged in the literature* (Cargill 1992: 169).

Auf ganzer Linie hingegen bestatigt wird die Hypothese von Eijffinger / Schaling / Hoebe-
richts (1997: 5) durch Einbeziehung von ebenfalls 20 OECD-Lander fiir 1972-92 (auch in
zwei Teilbereichen). Vier verschiedene Indizes kommen dabei zur Anwendung: AL, GMT,
ES und CUK (LVAU). Es kann eine stabile negative Korrelation zwischen Inflationsraten
(und -variabilitat) und Zentralbankautonomie, nicht jedoch zwischen Notenbankunabhangig-
keit und Wachstum (Niveau und Variabilitat) festgestellt werden (Eijffinger / Schaling / Hoe-
berichts 1997: 9ff.). Damit wird die ,,free lunch* Theorie gestltzt, genauso wie von de Haan /
Sturm (1992), die drei Indizes (modifizierter GMT, AL und ES) einsetzen und 11 bis 18 O-
ECD-Léander betrachten. Fur den untersuchten Zeitraum von 1961 bis 1987 (und Teilabschnit-
te) besteht eine negative Korrelation zwischen Inflation (Level und Varianz) und Zentral-
bankautonomie (de Haan / Sturm 1992: 308-312) und kein Zusammenhang zwischen Niveau
oder Variabilitat des Wachstums und der Notenbankautonomie (ebd.: 317-320).

Ganz anders wiederum stellen sich die Resultate der beiden Autoren Eijffinger / Van Keu-
len dar: fiir 11 Lander® (d;]unter 8 OECD-Lé&nder) in der Periode 1963-92 kann anhand ver-
schiedener Indizes (BP, AS, GMT) ,,no association [...] between average inflation and the de-
gree of central bank independence® (Eijffinger / Van Keulen 1995: 48) festgestellt werden.
Das gleiche gilt fiir die Varianz. Diese Ergebnisse werden auch bei Absicherung durch Ver-

wendung monatlichen Inflationsraten,mbestétigt: fiir die Indizes von BP, AS und ES ergeben
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Teilweise verringert sich die Fallzahl wegen fehlender Indexierung.

Schiemann / Alsuth (1994) weisen nach, daB bei jahrlichen Korrelationsanalysen der vermutete negative Zu-
sammenhang im Zeitablauf vollig unterschiedlich auftaucht. Diese Untersuchung wird hier nicht dargestellt,
obwohl sie sehr umfassend ist, weil der verwendete Index offensichtliche methodische Ungenauigkeiten
aufweist (z. B. Indexierung der ZB von Japan vor der ZB der USA). Folge sind ausgesprochen starke Korre-
lationen (bis r=-0,95; z. T. aber auch positive VVorzeichen).
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sich sogar positive Vorzeichen, ,,although it is not significant” (ebd.: 58). Auch fir die Varia-
bilitdt der Inflationsraten gilt: ,,no clear association can be seen between central bank inde-
pendence” (Eijffinger / Van Keulen 1995: 60).

Daraus schlieRen Eijffinger / Van Keulen (1995: 64), daR Unabhéangigkeit dem Gesetze
nach zwar notwendig aber nicht hinreichend ist flr tatsdchliche Unabhéngigkeit, ,,which also

implies a tradition and culture of monetary stability with the policy makers.*

Es existieren ind der Literatur noch zahlreiche weitere Untersuchungen,mdie hier nicht
dargestellt werden sollen, weil die Ergebnisse immer wieder eines aufzeigen: die Hypothese
kann durch Auswahl von Index, L&nder-Sample, Zeitreihe und Methode sowohl gestiitzt als
auch verworfen werden.

Eine tabellarische Ubersicht faRt die Ergebnisse der verschiedenen erwahnten Untersu-

chungen zusammen:

"2 Fiir einen Uberblick bis 1995 siehe Eijffinger / de Haan (1995).
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Autor(en) Verwendeter Untersu- Lander- Methode Vorzeichen d. | Vorzeichend. | Hypothese
Index chungs- Sample Korrelation Korrelation nach eige-
zeitraum (Niveau) (Variabilitat) | nen Anga-
ben besta-
_ tigt?
Caesar 1981 RC 1960-77 6 europ. Lan- | statistische # Nicht gepruft Eher ja
der Grafiken
Grilli et al. GMT (pol., 1950-89 18 OECD- Regressions- + bis - nicht geprift Eher ja
1991 okon.) und Teilab- Lander analyse Kgp= - 0,25
schnitte bis - 0,84
Alesina / AS 1955-88 16-OECD- Streu- a - - Ja
Summers 1993 Lander diagramme ca. - O,SEJ
Issing 1993 AL 1970-90 11 OECD- Balken- - - Ja
Lander diagramm
Scheide 1993 AL 1972-93 G7-Lander | Rangvergleich # nicht gepruft Nein
Busch 1995 AL 1973-86 17 OECD- | Kaorrelations- - nicht gepruft Ja
Lander analye Kgp=-0,8
Solveen 1998 ES 1970-95 G7-Léander Reaktions- # nicht gepruft Nein
funktionen
Cukierman CUK 1950-89 70 Léander Regressions- + + Industrie-
1992; Versch. Ag- | und Teilab- analyse Kgp= + 0, lander: Ja;
Cukierman / gregate schnitte bis - 0,11 Entwick-
Webb / lungslénder:
Neyapti 1992 Nein
Campillo / CWN 1948-72 62 Lander Regressions- + + Nein
Miron 1996 und analyse Kgp=+0,3
1974-94 bis - 0,27
Loef 1998 CUK 1980-89 14 EU-Lé&nder | Regressions- - nicht gepruft Ja
analyse Kgp=-0,14
bis - 0,6
Cargill 1992 CWN 1962-91 20 OECD- Regressions- + nicht gepruft Nein
und Teilab- Lander analyse
schnitte
Liebler 1996 SL 1975-90 8 OECD- Korrelations- Eﬁ nicht gepruft Nein
Lander analyse rep-= 0,37
de Haan/ AL 1961-87 11-180- Regressions- - - Ja
Sturm 1992 ES und Teilab- ECD-Léander analyse Kgp=-0,0
GMTEl schnitte bis - 0,8
Eijffinger / AL 1972-92 20 OECD- Regressions- - - Ja
Schaling / ES und Teilab- Lander analyse Kgp= - 0,46
Hoeberichts GMT schnitte bis - 0,79
1997 CUK
Eijffinger / BP (pol.) 1963-92 i.d.R.11 Regressions- # # Nein
Keulen 1995 AS (pol.) und Lander (Euro- analyse Kgp=+ 0,23
ES (pol.) 1982-95 pa) bis - 0,07
GMT (pol.)
Anmerkungen:

Kgp: Korrelationskoeffizient von Bravais-Pearson; eigene Berechnung mit den verwendeten Daten

- [ +: negative / positive Korrelation zwischen Zentralbankunabhéngigkeit und Inflation (Niveau / Variabilitat)
+: negative und positive Korrelation zwischen Zentralbankunabhéngigkeit und Inflation (Niveau / Variabilitat)

#: kein Zusammenhang

73

74
75

korrigierter Spearman= - 0,83.

"® Fiir die "80er Jahre.
Rangkorrelationskoeffizient von Spearman.
modifiziert

7
78
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Es wurde zwar keine Korrelationsanalyse vorgenommen, aber trotzdem ein gewisser Zusammenhang festge-
stellt.

Vermutlich durch Korrelationsanalysen abgesichert.
Nach eigenen Berechnungen je nach Korraltionsanaylse: Bravais-Pearson= - 0,84; Spearman= - 0,76; um ties




Weil die hier aufgefiihrten Falle alle im Text beschrieben sind, soll hier lediglich auf einige
besonders hervorstechende Ergebnisse hingewiesen werden: Obwohl Issing (1993), Scheide
(1993) und Busch (1995) sehr &hnliche Lander und Zeitrdume sowie einen identischen Index
verwenden, kommen sie zu verschiedenen, z. T. entgegengesetzten Ergebnissen.

Dieses uneinheitliche Bild verstarkt sich beim Vergleich der Ergebnisse, die von
verschiedenen Indizes, Perioden und L&nder-Samplen abgeleitet weden.

Letzlich kann nahezu jedes Ergebnis gefunden und auch gesucht werden: die Auswahl des
Index, der Lander und des Zeitraums wird nur in Ausnahmefallen berzeugend begrindet.
Meist steht die Bequemlichkeit dabei Pate.

3.2 Kritik an diesem institutionalistischen Erklarungsansatz

Neben der schon beim Vergleich geduRerten Kritik an der Unterschiedlichkeit und Beliebig-
keit der Indizes gibt es auch grundsétzliche Bedenken an dieser notenbankzentrierten Erkl&-
rung von Inflation. Einwénde kénnen sowohl gegen die Hypothese als auch gegen die Uber-

prufung derselben vorgebracht werden.

Ganz allgemein weist Malinvaud (1991: 376f) darauf hin, dal3 das Forschungsfeld an sich
noch sehr jung und deshalb mit besonderer Vorsicht zu genief3en ist. Im Zweifelsfall gelte in
Anlehnung an Sir John Hicks, ,,that economists should pay more attention to history* (Malin-
vaud 1991: 377), besonders weil nicht nur die Datenlage fiir cross-section-Forschung so pre-
kér ist, sondern weil dabei besonders leicht auch erklarende Variablen ausgelassen werden
(ebd.: 378).

Ein weiterer eher allgemeiner Kritikpunkt ist, da die Brisanz des Themas uberschatzt
wird. Bei einer ,langerfristigen Betrachtungsweise wird deutlich, dafl3 es nur schwer maglich
ist, dauerhafte Unterschiede in den Stabilitatspraferenzen [gemeint sind Inflationsraten; Ph.
R.] der OECD-Lé&nder zu diagnostizieren“ (Bofinger et al. 1998: 144). Bei ndherem Hinsehen
ergeben sich allerdings schon markante Unterschiede: Japans Inflationsrate betrug 24,5% im
Jahre 1974, die niederlandische 1987 dagegen — 0,7 (Busch 1995: 17). Auch die Betrachtung
eines Jahres weist erhebliche Differenzen auf: 1975 betrugen die Raten in GB 24,2 und in
Deutschland 6% (ebd.). Tatsachlich schwankt die Standardabweichung fir die Dekaden ab
1950 aber nur zwischen 1,1 und 4,4.

Eine zum Thema Operationalisierung der Notenbankunabh&ngigkeit grundsétzliche Kritik
stammt von Forder (1996: 40): die rechtlichen Regelungen als Grad der Unabhangigkeit zu
verwenden sei zur Uberpriifung der Hypothese ,,valueless“ und folglich ,,cannot be said to be

any evidence for the claim [the hypothesis; Ph. R.]* (ebd.: 39). Begrlindet wird die fundamen-
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tale Kritik (daR eine Uberpriifung der Theorie der Hypothese empirisch bisher noch nicht er-
folgt ist) mit mehreren Einwanden: eine Notenbank kann juristisch unabhéangig, de facto aber
abhéngig sein — und umgekehrt (ebd.: 43); die Theorie jedoch geht von der tatséachlichen Un-
abhangigkeit aus (ebd.: 44).

Die Probleme zur Feststellung eines ,actual indx* sind vielschichtig (s. 0.). Es kdnnte
bspw. durchaus sein, dal3 es im Interesse sowohl der Notenbank als auch der Regierung liegt,
die Zentralbankautonomie zur Lésung des Glaubwirdigkeitsproblems hoher darzustellen, als
sie tatsachlich ist (Forder 1996: 45).E|Und wie soll der Effekt des vorauseilenden Gehorsams
herausgerechnet werden, der wegen der potentiellen Anderung der entsprechenden Noten-
bankgesetze besteht? (ebd.: 46).EI

Als mogliche, wenn auch unzureichende Anndherung zur Erfassung des tatsachlichen Un-
abhangigkeitsgrades schlagt Forder (1996: 48) die Klassifizierung durch Betrachtung von
Wahlzyklen vor (Geldmenge/Wahltermin). Mdgliche Alternative wére die Auswertung von
Konfliktféllenm(angedeutet bei Kirchgassner 1996: 29 und Goodhart 1991: 329).’*ZI

Auf wackeligen Beinen steht nach Ansicht verschiedener Autoren aber auch die Noten-
bankunabhéngigkeit konstituierende theoretische Argumentation: das Zeitkonsistean- und
Glaubwirdigkeitproblem. Fir die Existenz dieser Probleme missen nach Forder (1998: 314)
vier Bedingungen erflllt sein: i) Rationalitdt und VVorwértsgewandtheit der Erwartungen, ii)
tatséchliche Relevanz der Erwartungen auf das Handeln (z. B. bei Lohnabschlissen), iii) An-
nahme eines Anreizes fir Politiker, zu liigen und iv) Anderung der Erwartungsbildung bei
Anderung institutioneller Regelungen.

Jede dieser Pramissen hat ihre Schwéichen,gLI und deshalb folgert Forder (1998: 315):

»either [...] expectations of inflation are not causally important in macroeconomic outcomes,
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AuBerdem andert sich dieses Verhaltnis im historischen Zeitverlauf (Cargill 1995: 163).

Tatsachlich ist absolute Zentralbankautonomie unméglich: notfalls kann die Exekutive eigenes Geld in Kon-
kurrenz drucken und nur dieses Zahlungsmittel zur Begleichung der Steuerschuld akzeptieren (Forder 1996:
47).

Besonders populér ist der Streit zwischen Bundesregierung und Bundesbank um die Neubewertung der
Goldvorrate Mitte 1997. Fiir eine Ubersicht tiber frilhere Konflikte Bundesbank/Regierung siehe Sturm
(1990).

Einen anderen Ansatz bieten de Haan / Amtenbrink / Eijffinger (1998) (sie quantifizieren ,,the accountability
of central banks*) und Prast (1996: 389) an. Dessen Index, der leider kein explizites L&nder-Ranking ermdg-
licht, ,,contains all essential elements of independence and excludes other aspects that may effect monetary*
und kann die Inflations-Unabhéngigkeitsthese nicht unterstiitzen (16 Lander, 1981-90).

Eine theoretische Darstellung des Standardmodells zum Zeitkonsistenz-Problem findet man bei Berger
(1997).

So spricht bspw. einiges daflir, dal nicht die erwartete sondern die vergangene Inflationsrate der entschei-
dende Faktor bei der Erwartungsbildung ist (Forder 1998: 314) oder das Politiker wegen der Wiederwahl-
chancen zumindest manchmal im Sinne des Allgemeinwohls handeln (ebd.: 316). Auch das Glaubwirdig-
keits-Postulat halt Forder fiir Ubertrieben, weil es schwierig ist ,to find evidence that independent central
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or [...] central bank independence, as measured by these studies, fails to deliver the desired
results.” Und weiter: ,If this is correct [that time consistency problems have been greatly
exaggerated; Ph. R. ], then there is no problem for credibility to solve, and no opportunity for
central bank independence to solve it“ (Forder 1998: 319)E"|Ahnlich argumentieren auch
Goodhart / Huang (1998: 393), die ebenfalls am Standardmodell des Zeitinkonsistenz-
Problems zweifeln.

Empirisch gestiitz werden diese Zweifel durch Posen (1998: 336), indem er die bei Rich-
tigkeit des Glaubwirdigkeitsproblems zwingend bestehende Varianz der Erwartungshaltun-
gen untersuchtE| Dabei kann er in 17 Landern im Zeitraum von 1950-89 keinen ,direct link*
feststellen (Posen 1998: 336).

Wenn die Hypothese angesichts dieser grundsatzlichen Kritik trotzdem Uberpruft wird,
treten selbst bei Richtigkeit der Indexierung weitere Probleme auf, die gegen den dargestellten
institutionalistischen Erkl&rungsansatz fur Inflation sprechen.

Tatsachlich ergibt die Uberpriifung der Hypothese, daB zwischen Notenbankunabhéngig-
keit und Inflationsrate eine negative Korrelation besteht, in einigen Fallen zwar das erwartete
Vorzeichen, nur: statistisch sind diese Ergebnisse oft (d. h. in 87,5% der Félle) nicht signifi-
kant (Magano 1998: 490).

Ich mdchte argumentieren, dal} selbst ein empirische Unterstiizung der Hypothese wenig
aussagekraftig ist, weil ich grundsatzliche Bedenken an der Wahl des Untersuchugszeitraums
habe — ein in der Literatur nur stiefmutterlich berlcksichtigter Punkt.ﬁ|

So halte ich den Zeitraum bis zum Ende des Bretton-Wood-Systems 1971/73 fur nicht
aussagekraftig, weil nur eine ZB nicht interventionspflichtig und damit souverén handlungs-
fahig war: die amerikanische FED als Verwalterin der Leitwéhrung.E'IZentralbanken sind in

einer internationalen Wéhrungsordnung mit festen Wechselkursen ndmlich ,,geldpolitisch be-

banks improve credibility at all* (ebd.: 313). Deshalb gilt, dal? ,,credibility can in fact be achieved by elected
governments just as well“ (ebd.: 317).

Eine Umfrage unter 84 Zentralbankern und 52 Wissenschaftlern bestatigt hingegen die Wichtigkeit des
Glaubwiirdigkeits-Postulats (Blinder 1999: 3f.).

Die Operationalisierung erfolgt tber die Kosten und Geschwindigkeit der Deflation sowie die Flexibilitat der
Realléhne und die L&nge der Arbeitsvertrage. Keiner der vier untersuchten Bereiche bestétigt das Glaubwiir-
digkeitsproblem.

Folgerichtig zweifelt Posen (1998: 335) an der Zentralbankautonomie-Inflation-Hypothese.

8 Ausnahme sind Bade / Parkin (nach Eijffinger / Schaling 1993: 52, FN 9), Eijffinger / Schaling / Hoebrichts
(1997), Busch (1995). de Haan / Sturm (1992: FN 6, 308) unternehmen halbherzige und nur angedeutet den
Versuch, den EinfluB des EWS zu eleminieren.

Aus diesem Grund und weil die Inflationsraten bis zur Olkrise in den OECD-L&ndern wenig unterschiedlich
waren schlieRt z. B. Busch (1995: 19f.) den Zeitraum bis 1973 aus seiner Untersuchung aus. Ahnlich Eijffin-
ger / Schaling / Hoeberichts (1997).
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kanntlich nicht sou@rén“ (Sievert 1996: 351) bzw. die Geldpolitik ist ,,self-defeating.“*® Es
ist deshalb nicht tbertrieben, wenn man die Devisenzufliisse aus dem Ausland fir die europgI
ischen Notenbanken von 1951 bis “70 als ,,Ersatz-Notenbank“®* (Holtfrerich 1998: 428) be-
zeichnet.

Konsequenz fester Wechselkurse ist folglich, daf ,,die Befahigung zu einer autonomen
Geldpolitik entféallt” (Issing 1996: 14), eine eigenstandige Geldpolitik wegen der ,,moneta-
re(n) Nebenreigierung(en)* (Holtfrerich1998: 356) also mehr oder weniger unméglich wird
(vgl. Flemming 1978: 17).

Unter diesem Blickwinkel ist die Feststellung eines (juristischen) Unabhangigkeitsgrades
wenig aussagekraftig, da entscheidende exogene Einflisse nicht berticksichtigt werden.

Das Argument der eingeschrankten Handlungsfahigkeit 14t sich mihelos auch auf die
Zeit nach dem Ende des Bretton-Wood-Systems anwenden, ,,on which the government may
have more to say than thgentral bank* (Grilli et al. 1991: 372): ab 1979 galt das Européische
Wahrungssystem (EWS)* mit seinen bilateralen Interventionsverpflichg'wgen (in der Gro-
Renordnung von +2,25%: fiir manche Lander zumindest teilweise +6%).% Sobald jedoch In-
terventionsverpflichtungen gegeben sind, ,wird die Handlungsfahigkeit der monetéren
Autoritaten faktisch beeintrachtigt und die Stabilitatspolitik gefahrdet* (Cassep/ Thieme
1999: 403). Nur die Bundeshank konnte als Ankerwahrungsland autonom handeln.®*

Ein weiterer, die Ergebnisse der Untersuchung beeintrghtigender Effekt des EWS ist der
faktische Anpassungsdruck fur stalb;litétsschwache Lainlt_iLLr95 und deren Einschwenken auf den
Kurs der ,,competitve disinflation“®® (Guth 1996: 414).%’

Erst mit dem Austritt GB und Italiens aus dem EWS und der Ausweitung der Schwan-
kungsbreiten auf +15% (Augughg%) kann von autonomen Handlt%smbglichkeiten dQ\Io-

tenbanken gesprochen werden®® — mit den Ausnahmen Osterreich® und Niederlande,'® die

% Modelltheoretisch gilt folgende Reaktionskette: Geldmengepyt — Zinsengrp! — Zinsengrp<Zinsenusa —

Nachfrage nach $1 — Abwertung DM (xDM1/$) — Interventionspflichtggp.

In Anlehnung an Otmar Emminger.

% Eijffinger / Schaling / Hoeberichts (1997: 4) unterscheiden drei Phasen des EWS: i) 1979-82: Orientierungs-
phase; ii) 1982-87: Konsolidierungsphase; iii) 1987ff.: Uberprifungsphase. Demnach gilt die folgende Kritik
v. a. ab ii).

% Wenngleich es zwischen 1987 und 1992 keine Realignments gab (Guth 1996: 414).

% Sie hatte aber wegen der Verantwortung fiir das ganze System auch ,,nur eingeschrankte WahIméglichkeiten“
(Sievert 1996: 356). Dieser Verantwortung gegenuber den EWS-Partnern wurde die Bundesbank zumindest
im Zuge der deutsch-deutschen Wahrungsunion (dazu: Busch 1991; Hartwich 1992) mit ihrer Hochzinspoli-
tik nicht immer gerecht.

% Zur theoretischen Begriindung siehe Busch (1995: 170-176).

% Als Beispiele seien der Vorreiter Frankreich ab 1983 und die Nachfolger Danemark und die Benelux-Lander
genannt.

9 Treffend deshalb der Buchtitel von Marsh (1992): ,, The Bundesbank. The Bank that Rules Europe.*

% Jarchow (1987: 133) weist allerdings darauf hin, daR selbst bei flexiblen Wechselkursen Notenbanken nicht
immun sind gegen geldschdpfende Einfliisse von auf3en.
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durch Bindung der eigenen Wéhrung an die DM ,,Hartwéhrungspolitik* betrieben und damit
ihre geldpolitische Souveranitat aufgaben (vgl. Schaumeyer 1994: 10).

Das hat zwei Implikationen:

Erstens ist die Fallzahl der OECD-Notenbanken damit sehr gering: bis 1973 war die einzig
wirklich souverane Notenbank die US-amerikanische, ab 1979 kommen die ZB von Japan
und Deutschland hinzu. 1993 erhéht sich die Fallzahl weiter, sinkt aber ab 1999 durch das
ESZB wieder dramatisch. Zudem &nderten sich einige Zentralbankverfassungen ab Anfang
der “90er Jahrem_ﬂso stark (Richtung Unabhéngigkeit),@daﬁ die bekannten Indizes (noch)
weniger zutreffend sind.

Zweitens sollten die ZB Osterreichs und der Niederlande durch ihre faktische Bindung an

Los] {os]

die Bundesbank fir VVergleiche™*nicht hinzugezogen werden.

3.3 Wertung

Den empirischen Befunden zufolge und wegen der theoretischen Kritik an der Uberpriifung
der Hypothese miiRte m. E. die SchluRfolgerung konsequenterweise lauten: ,,we do not know
whether or not independence [...] would effectively exhibit a statistically-significant relations-
hip with various macroeconomic variables” (Magano 1998: 487).

Zwar ist ein Zusammenhang zwischen Inflation und Notenbankunabhangigkeit plausibel,
ausfihrlich begriindet und nachvollziehbar. ,,Empirisch gestiitzt wird er aber nicht” (Solveen
1998: 81).

Zusammenfassend und zugespitzt kann man festhalten, daB die Inflations-
Notenbankunabhangigkeits-Hypothese zwar durchaus zutreffen konnte. Der Haken an der Sa-

che ist, da® wir es einfach nicht wissen.

% Je nach Definition 1971 (Socher 1987: 31) oder erst Ende der “70er (Hochreiter / Winkler 1994: 19).

100 Ahnliches gilt laut Cameron (1985: 268f.) wahrend der 1970er bis zu den friihen “80er Jahren auch fiir die
Schweiz und Belgien. Cukiermans Liste der ,Rule Countries” enthalt Osterreich, Belgien, Luxemburg,
Niederlande und Irland (Cukierman 1992: 437).

101 Ejjffinger / Van Keulen (1995: 56) stellen solche Anderungen fiir einige ZB schon Anfang der 1980er Jahre
fest.

102 Neuseeland (siehe ausfihrlich: Hutchison / Walsh 1998), Frankreich, GroRbritannien ...

103 Bleany (1996: 36) spricht von einer Erhéhung der Unabhangigkeit der Notenbanken in Hartwahrungslandern.

104 Die beiden Beispiele zeigen, nebenbei bemerkt, daR ,,insofern [...] die Unabhangigkeit [der ZB] nicht not-
wendig“ zur Erreichung von Preisniveaustabilitét ist (Loef 1993: 103).
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4. Alternative Anséatze zur Erklarung von Inflation

,» 10 understand and explain inflation, technical factors on the one hand and broad
economic, political and social factors on the other hand need to be considered not
as alternatives but as correlates.*

Fred Hirsch (1978: 263)

Wenn die Unabhéngigkeit von Notenbanken als Inflation erklarende Variable abgelehnt oder
zumindest bezweifelt wird, mu es andere Faktoren geben, die fur unterschiedliche Inflati-
onsperformanz verantwortlich sind. Einige dieser Erklarungsansétze sollen, in wirtschafts-

und politikwissenschaftliche AnséitzelE"I

unterschieden, im folgenden kurz dargestellt werden.
Es geht dabei ausdrucklich nicht um die kontroverse Frage, was genau Inflation ist bzw. wa-
rum genau Inflation existiert,msondern V. a. um einige Ansétze zur Erkl&rung unterschied-

lich hoher Inflationsraten im Vergleich.lEI

4.1 Wirtschaftswissenschaftliche Erklarungsansatze

4.1.1 Das Budgetdefizit als unabhangige Variable

Ein Wirkungszusammenhang zwischen staatlichem Budgetdefizit und Inflation wird mit der
Begriindung vermutet, daR verschuldete Staaten zur Geldschépfung mit Hilfe von Seigniorage
greifen und deshalb Inflation ,,just one form of taxation* (Grilli et al. 1991: 361) ist. Folglich
wird erwartet, dal die Preissteigerungsraten positiv mit dem Schuldenstand korreliert sind.

Diese bzw. verwandte Thesen wurden haufig vertreten und gepruft:

Parkin (1987: 312) etwa stellt, nachdem er einen Zusammenhang zwischen
Zentralbankautonomie und Inflation konstatiert hat, fest, ,,that there are surprisingly strong
links between central bank laws and deficits.“@Andere Autoren dagegen finden einen ,,ver-
gleichsweise geringen Einflul der Fiskalpolitik auf die Inflationsentwicklung* (Bofinger et al.
1998: 155) und Cameron (1985) sieht sogar ,,[a] lack of any relationship cross-nationally

between government spending and inflation.“m_Q-|

1% Denkbar wére etwa auch die Aufteilung in nachfrageorientierte (z. B. Budget-These) und angebotsorientierte
(z. B. Lohn-Preis-Spirale) Ansétze (vgl. Fricke 1981).

196 Fiir einen tabellarischen Uberblick tber verschiedene Inflationstheorien siehe Busch (1995: 24).

97 Dje Ursachen fir die unterschiedlichen Unabhangigkeitsgrade fiir Notenbanken untersuchen de Haan / van't
Hag (1995).

198 Fir einen tabellarischen Uberblick zur Beziehung Zentralbankautonomie-Budgetdefizit siehe Sikken / de
Haan (1998: 497). Die meisten Ergebnisse ergeben danach keinen Zusammenhang.

19 Seine 20-Lander Analyse (1965-81) erbringt einen Korrelationskoeffizienten von r= + 0,16. Deshlab verwirft
er die ,,conventional wisdom* (Cameron 1985: 279).
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Diese Sichtweise wird auch von Grilli et al. (1991: 345; &hnlich 362) geteilt. Mit Hilfe von
Regressionsanalysen fiir die Jahre 1950-87 kommen sie zu folgendem Schlul3: ,,contrary to
popular opinion, we find no evidence that budget deficits lead to lax monetary policies.*

Dieser negative Befund wird auch von Campillo / Miron (1996: 6) bestétigt.

Insgesamt spricht die empirische Evidenz gegen diese Hypothese.

4.1.2 Die Offenheit der Volkswirtschaft als unabhéangige Variable

Theoretisch begriindet wird der Zusammenhang zwischen der Offenheit einer VVolkswirtschaft

(VW) und der Inflationsperformanz damit, dal? die Kosten von Inflation fir eine offene VW

hoher sind als fur weniger auBenwirtschaftlich verflochtene, weil Reservewahrungslander

durch Verschiebungen der ,riesigen Geldvermdgen [...] in den Portfolios der Geld- und Kapi-

talanleger in aller Welt* (Sievert 1996: 355) besonders destabilisiert werden kdnnen.lﬁ|
Tatsachlich stellt z. B. Cameron (1985: 268) fest, dal3 Preisstabilitdt zumindest zeitweise

sehr stark“ abhangt von der ,performance,!2 relative to other nations, in the world econo-

my.“

Namentlich Romer (1993) hat diesen Gedanken fortentwickelt und gepruft. Er kommt zu
dem Ergebnis, daB, mit Ausnahme der kleinen Gruppe der ,,highly developed countries” mit
ohnehin niedrigen Inflationsraten, die Beziehung zwischen Offenheit und Inflation ,,is statisti-
cally significant, quantitatively large, and robust“ (Romer 1993: 891). Diese Ergebnisse wer-
den von Campillo / Miron (1996: 9) gestitzt, von Busch (1995: 69) dagegen nicht: er kann
keinen Zusammenhang zwischen der Offenheit und Inflationsperformanz entdecken: ,,Ein
Land mit einer hochgedffneten VVolkswirtschaft kann also im Durchschnitt ebensogut eine ho-

he wie eine niedrige Inflationsrate haben.”

Trotz dieses Einwands, der auf die wesentlich kleinere und einseitigere L&nderauswahl
Buschs zurtickzufuhren sein dirfte (auch Romer macht ja fur diese Gruppe Einschrankungen)
kann die Offenheit einer VVolkswirtschaft somit als gute Erkl&rung fiir die unterschiedlich ho-

hen Inflationsraten gelten.

10 Bzw. weil ,,the harms of real depreciation are greater in more open economies* (Romer 1993: 869).

11 pie Gréke der VW wird dabei anhand des Export-Volumens gemessen und auch auf Lander, die ihre Wah-
rung an die DM gebunden hatten (,,throughout the late 1970s and early 1980s* (Cameron 1985: 269)), ndm-
lich Belgien, Niederlande, Osterreich und die Schweiz, tibertragen. Fiir Daten siehe Busch (1995: 67).
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4.1.3 Die Zeitpraferenz als unabhangige Variable

Theorien von der Zeitpraferenz unterscheiden zwischen Gegenwarts- und Zukuftsnutzen. U-
bertragen auf die Preisniveaustabilitat bedeutet das, dal L&nder hohe Inflationsraten aufwei-
sen werden, ,,wenn die Praferenz fir Gegenwartskonsum hoch ist“ (Bofinger et al. 1998: 147)
und umgekehrt. Insgesamt erreicht diese These des ,trade-offs*“ zwischen Gegenwarts- und
Zukunftsnutzen von mehreren untersuchten ,,die groRte Bedeutung® (ebd.: 147). Sie hat au-
Rerdem weiterreichende Implikationen und ragt in die soziologisch-politikwissenschaftlichen
Erklarungsansatze hinein.

So kann die Zeitpraferenz-Hypothese auf die der politischen Stabilitét (s. u.) und der Kon-
fessionszugehdrigkeit Gbertragen werden. Letztere stellt der Sichtweise Max Webers gemal
den fur 6konomische Beziige wichtigsten kulturellen Faktor dar (vgl. Bofinger et al. 1998:
150). Demnach mussten protestantische Lénder eine hohere Préferenz fur Zukunftskonsum
und deshalb niedrigere Inflationsraten haben. Einer empirischen Uberpriifung halt diese These
allerdings nur bedingt stand: fir den Zeitraum von 1970 bis “89 betragt die Korrelation
+O,39.Iu'_ZI

Entscheidender ist laut Fukuyama (1995) der EinfluR der Konfessionszugehorigkeit aber
im Bereich des Verhéltnisses zwischen den Arbeitsmarktparteien und damit Gradmesser des
sozialen Konsenses (nach Bofinger et al. 1998: 151f).

Dieser Erklarungsansatz soll im nachsten Abschnitt betrachtet werden.

4.2 Politikwissenschaftliche Erklarungsansatze

4.2.1 Starke der Gewerkschaften als unabhangige Variable
Als Indikator fur den Kooperationsgrad zwischen den Tarifparteien kann die StreikaktivitéltEI

IEIist, desto hoher

verwendet werden. Deshalb lautet die These: Je hoéher die Streikaktivitét
fallt die Inflationsrate aus.IELI Die dahinterstehende theoretische Uberlegung ist, daB sozialer
Konsens hohe Reallohnflexibilitét impliziert.EIDie These ist mit folgenden Ergebnissen ge-

prift worden:

112 Rangkorrelationskoeffizient nach Bravais-Pearson berechnet aus Bofinger et al. (1998: 150, Schaubild 2).

113 Streikaktivitat: durch Arbeitskdmpfe verlorene Arbeitstage pro 1000 Beschaftigte minus Jahresdurchschnitte
(Bofinger et al. 1998: 152).

114 7u einer umfangreichen Landeranalyse (Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien) zur Streikaktivitat
siehe Braun-Moser (1990).

15 Zur Keritik an dieser Verkniipfung siehe Crouch (1985: 127).

18 Dije Kausalitat scheint in diese Richtung (Inflation wegen Streiks) und nicht in die umgekehrte (Streiks we-
gen Inflation) zu laufen (vgl. Busch 1995: 86).
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Fur den (begrenzt aussageféhig, da kurzen) Zeitraum von 1970-79 stellen Bofinger et al.
(1998: 152) fur die OECD-Lander einen ,,recht ausgepragten Befund“ fest, genauer gesagt
findet sich eine starke Korrelation von r= +0,66 zwischen Streiktatigkeit und Inflationsrate.
Zu ahnlichem Ergebnis kommt Busch (1995: 83) fiir den Zeitraum von 1974-85.IEI

Dabei wirken sich zentrale und koordinierte Lohnverhandlungen besonders positiv auf die
Preisstabilitat aus (Bofinger et al. 1998: 160).

Tatsachlich scheint dieser Erklarungsansatz relativ gut zu sein; mit ihm lait sich v. a. die
Dekade mit der im Durchschnitt hdochsten Inflationsrate in den OECD-L&ndern (9,5% in den

“70ern) besonders adaquat erkléeiren.l"l_&|

4.2.2 Parteien als unabhangige Variable
Hier ist eine klassische Frage der Politikwissenschaft zu subsumieren: Do parties matter? Die
Antwort von Hibbs (1977: 1462) beziglich der Inflation ist ja. Die sogenannte Hibbs-
Hypothese, daR linke Parteien hohe Beschaftigung auf Kosten der Inflation und rechte Partei-
en niedrige Inflation zuungunsten der Beschéaftigung erstreben@(sog. ,partisan effects* (Ha-
dri et al. 1998: 378)), erfreute sich groRer Beliebtheit. Die Hypothese 143t sich allerdings nur
flr bestimmte Lander und in bestimmten Zeitabschnitten aufrechterhalten (Busch 1995: 59).
So sieht zwar bspw. Alesina (1989: 86) die ,partisan theory* bei der Untersuchung in 12 Lén-
dern ab den 1970ern als bestatigt an,m Cameron (1985: 246) halt sie dagegen fir ,,simply
wrong*, obwohl er fur ein Sample aus 21 Landern fiir 1965 bis “81 eine statistisch nicht irre-
levante Korrelation findet (vgl. Cameron 1985: 246, Table 9-5).

Generell und teilweise recht polemisch kritisiert Neumann (1993: 86), dal} die ,Partisan
theory* keine entwickelte Theorie darstelle und lediglich auf der Behauptung unterschiedli-

cher Nutzenfunktionen beruhe.hZI

Insgesamt scheint ,,zwar einige [...] aber bei weitem nicht so stark[e]* Evidenz flr solche

politischen Einflisse auf die Geldpolitik zu bestehen (Kirchgéssner 1998: 28).

17 Mit r= +0,78. Allerdings betragt die Korrelation 1965-73 r= -0,10.

18 Mit dem Argument, daB die Reallbhne zwischen kooperierenden Tarifparteien flexibler sind (Bofinger et al.
1998: 153).

19 y/gl. zu Hibbs genauem Konzept Busch (1995: 57f.).

120° Ahnlich wie Kirchgassner (1998: 26f.) mit weiteren Nachweisen.

121 Interessant ist seine ,vergleichbare Hypothese*: Biirgermeister kleiner Stadte praferieren niedrige Hauser,
Burgermeister groBer Stadte Hochhduser (Neumann 1993: 86, FN 2).
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4.2.3 Wahlzyklen als unabhéangige Variable

Die Idee der politischen Wahlzyklen ist auf viele Bereiche Ubertragen worden, v. a. auch auf
die Geldpolitik. Theoretisch wird — im Sinne des Rational-Choice-Ansatzes — davon ausge-
gangen, dal3 der kurzfristige trade-off der Phillips-Kurve dazu genutzt wird, die Beschéftigung
auf Kosten der Preisniveaustabilitdt so zu beleben, dal die Wiederwahlchancen maximiert
werden (der sog. ,electoral effect (Hadri et al. 1998: 378)).JZ|

Es gibt verschiedene Autoren, die sich diesem Problem und der Hypothese, dal politische
Wahlzyklen zu Inflation fihren, gewidmet haben:

Beispielsweise Bofinger et al. (1998: 148) finden heraus, daR die politische Stabilitat und
die durchschnittliche Inflation (der 70er und 80er Jahre in den OECD-L&ndern) positiv korre-
liert sind (r= +0,39), daRB also ,,eine Regierung, die mit groRer Wahrscheinlichkeit wiederge-
waéhlt wird, nicht notwendigerweise bestrebt sein wird, vor der Wahl inflationére Politik zu
betreiben* (ebd.: 149), weil sie die negativen Folgen selbst zu tragen hat. Dies Erklarungs-
muster trifft besonders gut auf Japan zu, daR trotz seiner ,,v0llig abhangigen* Notenbank sehr
niedrige Inflationsraten seit den 80er-Jahren aufweist.]l_z“|

Nach Alesina (1989: 86) hingegen ist die Hypothese von den ,political business cycles
eher weniger gut zu belegen und auch Solveen (1998: 114) kann keine eindeutige Bestatigung
oder Ablehnung politische motivierter Wahlzyklen feststellen.

Wahlzyklen sind somit insgesamt zwar nicht von der Hand zu weisen, unterliegen aber

starken Beschrankungen (Zeitraum, Land etc.).

4.2.4 Parteigangertum als unabhéngige Variable
Eine Variation der Wahlzyklen- bildet die Parteiganger-Hypothese, die den Blick auf politisch
unabh&ngige Notenbanken richtet. Sie vermutet ebenfalls Wahlzyklen, allerdings solche, die
vom Leitungsorgan der ZB verursacht werden.

Zitat Vaubel (1993: 68): ,,Die Autonomie [der Notenbank; Ph. R.] beseitigt zwar uner-

wunschte politische Restriktionen, aber nicht die b(lrokratischenlz|

und parteipolitischen Pré&-
ferenzen der Notenbankfiihrung.” Die daraus abzuleitende These lautet, dal} Zentralbanker

versuchen werden, den Wirtschaftskurs der ihnen genehmen Partei zu unterstlitzen bzw. den

122 Daher der Nordhaus (1975)-Vorschlag zur Entpolitisierung der Geldpolitik und das Rogoff (1985)-Modell
des konservativen Zentralbankers (s. 0.).

123 Hadri et al. (1998: 392) stellen wiederum die Verkniipfung des Wahlzyklus zur Zentralbankunabhéngigkeit
her (sind Wahlzyklen weniger ausgepragt in Landern mit unabhéngigen Notenbanken?). Sie finden nur ge-
ringe Evidenz.

124" zur burrokratischen Dimension s. u.

34



der politischen Gegner zu zerstt)ren.ELI Die empirische Uberpriifung fir die Deutsche Bun-
desbank erbringt ,,beachtlich[e] und brisant[e]* Ergebnisse (Vaubel 1993: 64), die die Partei-
praferenz-These stiitzen (vgl. Vaubel 1997: 222).

Anders sieht das Neumann (1993: 86), der die These Uberpruft und als ,falsifiziert“ be-
zeichnet.@I Auch an anderer Stelle und mehr auf das Instrument der Zinshandhabung ge-
muinzt wird die ,,Hypothese, dal} die Bundesbank die Wiederwahl der jeweiligen Bundesregie-
rung durch eine Zinssenkungspolitik in VVorwahlzeiten beglnstigt®, nicht bestatigt (Neumann
1998: 321).

Die Parteipraferenz-Hypothese wurde fur Deutschland nur phasenweise bestétigt.
Unabénderlich bleibt allerdings ,,the fact that monetary policy choices are in fact political
choices” (Woolley 1985: 345). Es ist nicht moglich, parteipolitisches Verhalten der Banker
trotz des bekannten ,Beckett-Effekts‘,Elden die Bundesbhank offenbar austibt, auszuschlie-
Ren, weil: it is impossible to depoliticize the issues with which they must deal* (Woolley
1985: 345).

4.2.5 Foderalismus als unabhangige Variable
Uber den Begriff der , fiskalpolitischen Schwierigkeit* Iz_&lkommt Busch (1995) indirekt zum
Foderalismus als erklérende Variable. Die Hypothese lautet, dal’ der fiskalpolitische Schwie-
rigkeitsgrad negativ mit der Inflationsrate korreliert ist (Busch 1995: 122). Dabei ist augenfal-
lig, dalR die finf L&nder mit dem hochsten Schwierigkeitsgrad foderal organisiert sind. Die
Uberpriifung bestatigt mir r= - 0,6 diese Hypothese.

Anders urteilt Lohmann (1998: 375), die zwar politisch motivierte Wahlzyklen in zentrali-
sitsch organisierten ZBen fur wahrscheinlicher halt, aber trotzdem im akademischen Sinne fiir
ein solches Organisationsprinzip eintritt, weil in dezentralen Systemen mehr Manipulations-

mdoglichkeiten bestehen.

Insgesamt erscheint mir der FOderalismus trotzdem eine recht wichtige Determinante der

Inflation zu sein. Der Einflul ist aber eher indirekter Art: So schwankt bspw. die Arbeitslo-

125 Das Potential dazu hat die Bundesbank zweifellos. Dafiir gibt es zwei besonders prominente Beispiele: so-
wohl der Regierung Erhard (1966) als auch die Regierung Schmidt (1982) wurde eine ,,schwere, geldpoli-
tisch verursachte Rezession [...] zum Verhangnis“ (Vaubel 1993: 51).

126 Auch Berger / Woitek (1997) verwerfen die Vaubel-Hypothese, begehen dabei allerdings, zumindest laut
Vaubel (1997a) einige methodische Fehler.

127D h., daR das Parteibuch fiir das Handeln innerhalb der Bundesbank keine Rolle spielt.

128 Operationalisiert als der fiir einen zusatzlichen Nachfrageimpuls von 1% notwendige Prozentanteil, um den
der Zentralhaushalt erhdht werden muf3 (Busch 1995: 120).
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senquote zwischen den Bundeslandern erheblich, die Inflationsrate jedoch nicht. Der Einflul3

des Foderalismus macht sich eher durch das Mehr an Hurden des Regierens bemerkbar.

4.2.6 Historisch-kulturelle Inflationsaversion als unabhéangige Variable

Vor allem mit Blick auf Deutschland wird die Inflationserfahrung und der gesellschaftliche
Konsens tber die Kosten der Inflation als erklarende Variable unterschiedlicher Inflationsper-
formanz hdufig ins Feld gefiihrt.

Die Uberzeugung, daB Preisniveaustabilitat eine abhangige, positiv korrelierte Variable
der Inflationsaversion ist, wird mit wenigen Ausnahmen@von allen Autoren geteilt.

Dabei offenbaren sich allerdings erhebliche Unterschiede. Wéhrend die einen Inflations-
aversion eher als allgemein notwendig Bedingung, die andere Mittel der Inflationsbekamp-
fung unterstiitzt, ansehen, betrachten die anderen gesellschaftlichen Préferenzen hinsichtlich
der Inflation als speziell notwendige und genuine Bedingung zur Erreichung von Preisniveau-
stabilitat.

Die Vertreter einer eher diffusen Vorstellung von Inflationsaversion, die irgendwie eine
zusétzliche Bedingung zur Erreichung von Preisstabilitat darstellt, sind zahlreich. Bspw. hélt
Neumann (1998: 343) fest, dal} — neben der Notenbankunabhangigkeit — ,,Stabilitétskultur“
eine unabdingbare Voraussetzung zur Erreichung von Preisstabilitat sei. Er argumentiert dabei
sehr &hnlich wie Tietmeyer, der feststellt, dal} , letztlich [...] aber wohl vor allem das politi-
sche Klima und die Préaferenzen der Bevolkerung in einem Wéhrungsraum dariber [entschei-
den], [...] welche Inflationsrate sich im l&angerfristigen Durchschnitt ergibt* (Tietmeyer 1996:
60). ,, Trotz dieser Relativierung“ spreche die 6konomische Analyse allerdings ,,eindeutig fir
einen hohen Autonomiegrad der Notenbank* (ebd.: 60).

Umgekehrt geht Schlesinger (1996: 167) vor, indem er die spate Konvergenz der Inflati-
onsraten weltweit mit dem langsameren ,,Bewul3twerden der schadlichen Folgen der Inflation
in Landern mit geringeren Inflationserfahrungen® erklért.

Nur auf die deutschen, eindeutigen Inflationsbekdmpfungserfolge eingehend, konstatiert
Richter (1998: 597), daB die deutsche Offentlichkeit (und damit der Wahler) ,eindeutig eine
stabile W&hrung*“ wollte, nachdem sie innerhalb von 25 Jahren zweimal ihre Ersparnisse ver-

loren hatte. ,,Keine Regierung in Bonn hatte es bei klarem politischem Verstand wagen kon-

129 Bspw. Bofinger et al. (1998: 155) mit dem Argument, daR es ,.keine Anhaltspunkte® fiir dauerhaft unter-
schiedliche Stabilitatspréferenzen zumindest in den EU-Landern gebe. So sei die These der einflureichen In-
flationserfahrungen fur Deutschland im Vergleich nicht haltbar und die Unabhéangigkeit der Notenbank nicht
deshalb eingerichtet worden, sondern weil die Alliierten es so wollten.
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nen, eine inflationare Fiskalpolitik zu betreiben* oder die Bundesbank unter Druck zu setzen
(ebd.: 598).mDie Offentliche Meinung habe so, neben der Zentralbankunabhangigkeit, zum
Erfolg beigetragen.

Die Auflistung von solchen und verwandten Meinungen konnte seitenweise fortgestzt
werden. Wesentlich interessanter erscheint mir jedoch der Versuch, die Hypothese empirisch
zu Uberprifen.

Die Inflationsaversion einer Gesellschaft zu operationalisieren ist allerdings ein schwieri-
ges Unterfangen. Denn: Wie soll man ,,Inflationsmentalitat* (Braun-Moser 1990: 72) messen?

Einen vielversprechenden Vorschlag dazu macht Hayo (1998: 246), der seine ,,historical
feedback interpretation* Uberprift, indem er Eurobarometer-Umfragen auswertet. Zur Inflati-
onsaversion liegen fur 12 EU-Lander Daten vor (je nach Land ab 1976). Diese Daten zeigen,
dal das Ziel PreisstabilitatEleine relativ wichtige Rolle in Belgien, Portugal und Irland, nicht
jedoch in Danemark, Niederlande und Deutschland spielt, also in Landern mit eher unabhén-
gigen Notenbanken (ebd.: 251). Beachtet man jedoch die historische Dimension, féllt auf, da
,»countries where the population reacts rather sensitively to an increase in the inflation rate are
performing better in keeping prices stable” (ebd.: 253). Dies deute auf einen Stabilitatskon-
sens in der ,,6konomischen Kultur® der Niedriginflations-Lander hin (Hayo 1998: 253). Weil
diese Theorie durch Korrelationsanalysen bestétigt wird und einen dichteren Zusammenhang
als zwischen Inflation und Zentralbankautonomie ergibt duRert Hayo (1998: 258) ,,doubts a-
bout the dominant role given to the independence argument in the Iiterature.“lz|

Im Kern bleibt die Frage, ob es unabhéngige Zentralbanken gibt, weil ein gesellschaftli-
cher Konsens Uber die Kosten der Inflation besteht oder ob umgekehrt die Autonomie erst

zum Konsens fuhrt (vgl. auch Hayo 1998: 259).

Personlich schlieRe ich mich der Auffassung von Meier / Lindberg (1985: 573) an: ,,Banks
are independent where political actors find it useful to keep them so* (Maier / Lindberg 1985:

573).@80 lai3t sich der Trend zu unabhdngigen Notenbanken zumindest teilweise mit wach-

130 Der Begriff der Stabilitatskultur bedeutet in diesem Zusammenhang das gleiche wie Wahrungskultur oder
Inflationsaversion. ,,Angemessener ist es jedoch, den Begriff der Stabilitatskultur auf das Verhalten der mo-
netdren Instanzen zu beschrénken® (Loef 1998: 320).

131 \Wenn dies in letzter Zeit trotzdem geschehen ist, gibt es zwei Moglichkeiten. Die eine ist, daB die Aussage
falsch ist.

132 Relativ beurteilt zu i)Aufrechterhaltung der Ordnung, ii) mehr Demokratie und iii) freie MeinungsauBerung
(Hayo 1998: 248).

133 Ahnlich argumentiert Vaubel (1993: 27): weniger die gesetzliche Zielvorgabe, die ohnehin nicht sanktionier-
bar ist, erklare die im langerfristigen Durchschnitt niedrigere Inflation der Bundesbank als vielmehr und ,,im
wesentlichen* die historisch bedingte Wertschatzung der Preisniveaustabilitat in der deutschen Bevolkerung.

134 7. B. wegen ihrer Siindenbock-Rolle (Woolley 1985: 348) und ihrer ,talismanic function” fiir Big Business
als Teil der ,,folklore of capitalism* (Maier / Lindberg 1985: 573).
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sendem Konsens (ber die Kosten der Inflation in den verschiedenen Landern seit den 1980er
Jahren erklaren (Muscatelli 1998: 427): ,,Necessary to the creation of more independent cent-
ral banks are societal coalitions favoring price stability* (Goodhart 1991: 346). Institutionelle
Reformen und Politik kénnen nicht im luftleeren Raum stattfinden. Und deshalb ist es auch
»kaum verwunderlich“, dafl in Landern, in denen die Gesellschaft restriktive Geldpolitik
»grundsatzlich zu akzeptieren bereit ist“, grofRere Stabilitatserfolge erzielt werden (Caesar
1982: 576).

4.3 Wertung

Eine monokausale Erklarung fir verschiedene Inflationsperformanz (wie die durch die Unab-
héngigkeit der Notenbank) gibt es nicht. Deshalb missen verschiedene Variablen berticksich-
tigt werden, von denen einige hier aufgefiihrt wurden. Diese Variablen wirken allerdings nicht
nur flr sich, sondern auch miteinander. So ist die Kombination aus geringer Streiktatigkeit
und hoher Zentralbankautonomie (und umgekehrt) in den OECD-L&ndern hdufig anzutreffen
(Busch 1995: 131); und beiden Variablen wird ein EinfluR auf das Inflationsniveau nachge-
sagt.IEI
Insgesamt gibt es gute Erklarungsansatze fur international unterschiedliche Inflationsperfor-
manz — und zwar auch aulRerhalb der zentralbankenzentrierten Argumentation. So durften fur
die niedrigen Inflationsraten in Deutschland mehrere Faktoren urséchlich gewesen sein: die
Inflationsaversion der Bevolkerung, die dadurch mdgliche restriktive Geldpolitik der Noten-
bank,@ der foderalistische Staatsaufbau, die Abh&ngigkeit vom Exportmarkt, der soziale
Konsens und die rasche Reaktion der Bundesbank auf neue theoretische Entwicklungen in der
Wissenschaft (vgl. Richter 1998: 597).

35 Eine weiterer Verstarkungseffekt ergibt sich aus dem gleichzeitigen Auftreten von foderalistischem Staats-
aufbau und unabhangigen Zentralbanken (Busch 1995; 132).

13¢ Eijjffinger / Schaling (1998: 68) halten die deutsche neben der schweizerischen ZB sogar fiir zu unabhangig
(gemessen an Varianz von Schocks, Préferenzen zwischen Preis- und Output-Stabilisierung, Grad an Ar-
beitsmarkt-Verzerrung und Neigung der Phillips-Kurve).
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5. Die Unabhangigkeit der Notenbank in der deutschen 6ffentliche Meinung

5.1 Die veroffentlichte Meinung
Nur wenige der unzahligen AuRerungen zum Thema Unabhangigkeit der Notenbank sollen
als Beispiele fur die 6ffentliche Meinung an dieser Stelle gebracht werden.

Eine besonders offentlichkeitswirksame AuRerung stammt von Otmar Issing. Am 6. No-
vember 1992 tat er in einer Plenarsitzung seine Meinung einer breiten Offentlichkeit kund:
»Die Unabhéngigkeit der Notenbank ist nach allen Erfahrungen zwar eine notwendige, aber
keineswegs schon eine hinreichende Bedingung fur die Sicherung der Geldwertstabilitat” (Is-
sing 1993: 31; ahnlich 10).

Auch andere Protagonisten der Deutschen Bundesbank vertreten dahnliche Meinungen.

Hans Tietmeyer, Président der Deutschen Bundesbank, etwa hélt in einem Vortrag fest: ,,ent-
politisiertes Geld bringt offenbar 6konomische Vorteile* (Auszilige aus Presseartikeln 4/1999:
3); der internationale Trend zu mehr Unabhéngigkeit der Zentralbanken habe beigetragen zu
dem ,,heute weltweit hohen Mal an interner monetarer Stabilitat” (ebd.: 3). Hans-Jurgen
Krupp, Mitglied im Zentralbankrat, erlautert anlailich eines Neujahrsempfang, dal} zur Errei-
chung der Preisstabilitdt im Euroraum die Voraussetzungen geschaffen seien, unter anderem,
weil die EZB unabhéngig sei (Ausziige aus Presseartikeln 7/1999: 10).
Auch die Presse nahrt diesen Mythos: ,,Das hdochste Gut der Deutschen Bundesbank ist ihre
Unabhangigkeit®, gibt die Frankfurter Allgemeine Zeitung in einem Kommentar kund (Aus-
zlige aus Presseartikeln 8/1999: 5); sie sei von Anfang an umstritten gewesen, schlie3lich aber
habe die Vernunft obsiegt (ebd.). Die Financial Times erldutert ihren Lesern anlésslich der
Unabhangigkeit der Old Lady (Bank of England): ,,independent central banks deliver low in-
flation®, und dies sei ,,hardly surprising* (Ausziige aus Presseartikeln 33/1998: 15).

5.2 Erklarung der Diskrepanz
Die Realitat - der empirische Befund - spricht aber gegen "direkte Kausalitdt der Unabhan-
gigkeit fur niedrige Inflationsraten” (Solveen 1998: 181).

Wie kommt diese Diskrepanz zwischen 6ffentlicher Meinung und empirischem Ergebnis
zustande?

Das ist eine schwierige und sicherlich nicht erschopfend zu beantwortende Frage. Ledig-
lich einige mdgliche Erklarungen seien hier in den Raum gestelit.

Es konnte beispielsweise sein, da die empirischen Befunde schlichtweg falsch sind,;
schliellich sind sie nicht unumstritten (s. 0.) und die potentiellen Fehlerquellen sind in der Tat

zahlreich. Darauf braucht wegen der obigen Abhandlung nicht ndher eingegangen werden.
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Né&her eingegangen werden soll hingegen auf eine Erklarung der Diskrepanz mit Hilfe ei-
nes burokratietheoretischen Ansatzes.

GeméR der Birokratietheorie gibt es vier mogliche Entwicklungen von Burokratien, wenn
Laz]

die Einkommensmaximierung wie bei den Zentralbankern®*=in Deutschland als erstrebens-
wertes Ziel entfallt: Ausdehnung der Macht, Erhdhung des Prestiges, Erleichterung der Ar-
beitsbedingungen und Erhaltung der Unabh&ngigkeit (Vaubel 1997: 202). Betrachtet man die
Bundesbank mit Hilfe einer Public-Choic-Analyse, scheinen einige dieser Entwicklungen
aufzutreten.

Zur Erhaltung ihrer Unabhangigkeit und zur Sicherung ihrer ,spezifische[n] Machtstel-
lung* (Neumann 1998: 343) betreibt die Deutsche Bundesbank seit jeher eine Offentlichkeits-
arbeit, ,,die ihresgleichen sucht* (Neumann 1998: 343).EI Dazu gehort der ,,stete Strom*
(Berger 1997: 14) an Geschéafts- und Monatsberichten, die Statistischen Beihefte, die Ausziige
aus [,,besonders genehmen® (Vaubel 1993: 26)] Presseartikeln und ,,systematische Pressear-
beit* sowie, ganz entscheidend, die ,unabldssigen” Vortrage von Mitgliedern des Zentral-
bankrates (Neumann 1998: 344). Inhalt dieser VVortrdge zumeist: die Wichtigkeit der Unab-
héngigkeit der Bundesbank. ,,Das 6ffentliche Meinungsbild zu beeinflussen“ (Vaubel 1993:
26) bzw. der Bevolkerung die Wichtigkeit der eigenen Unabhéngigkeit einzubleuen, werden
die Bankiers ,,nicht mide* (Neumann 1998: 344).

Aber nicht nur die Macht- und Unabhéngigkeitserhaltungs-Hypothese, sondern auch das
Prestige-Argument diirfte auf die Deutsche Bundesbank zutreffen. So ergibt sich die alleinige
Verfolgung des Ziels Preisstabilitat ,,weniger aus ihrem gesetzlichen Auftrag” heraus, sondern
daraus, dal} ,,das Prestige der Deutschen Bundesbank bei den Zentralbanken anderer Lander
wie auch bei den Geschaftsbanken wesentlich auf den in der Vergangenheit erreichten niedri-
gen Inflationsraten beruht* (Kirchgassner 1996: 29). Andere Mdglichkeiten zur Erhéhung des
Prestiges stellen fiir die Deutsche Bundesbank gemél der Blrokratietheorie die ,,Schaffung

olaal sowie die

angenehmer Arbeitsbedingungen durch einen (berh6hten Personalbestand
»Ausdehnung ihrer Tatigkeiten auf sekundare Aktivitaten“ dar (Kirchgassner 1996: 33). Bei-
des scheint zuzutreffen, wobei sich die Ausdehnung auf sekundére Bereiche in der Finanzie-

rung wissenschaftlicher Tagungen zeigt, ,,auf denen geldtheoretische und geldpolitische The-

37 Das ist bei Professoren tibrigens nicht anders.

138 Kritisch dazu Vaubel (1993: 29): ,,Die Zentralbank schiitzt sich vor Kritik, indem sie klare Beurteilungskrite-
rien vermeidet.”

139 Tatsachlich ergibt ein Vergleich des Personalbestandes fiir 1950-93 in sechs verschiedener Notenbanken
(GB, Frkr., I, CH, BRD, USA), dal} in unabhangigeren Notenbanken allgemein ,,[the] total staff growth has
been higher” (Vaubel 1997: 205). Die Deutsche Bundesbank speziell ist eine Notenbank, ,,which suffer se-
verly from bureaucratic waste* (ebd.: 212).

40



men behandelt und die Grundpositionen der Zentralbank unterstitzt werden* (Vaubel 1993:
26).

Das wirkt wiederum auf die 6ffentliche Meinung ein.

Die Diskrepanz zwischen 6ffentlicher Meinung und empirischem Befund kann sicherlich
nur mit einer Mischung verschiedener Faktoren erkléart werden. Allerdings haben die blrokra-

tietheoretischen Argumente dabei ein besonders groRes Gewicht.

5.3 Unabhangigkeit von Notenbanken - der normative Aspekt
Wie gezeigt werden konnte, ist die Unabhangigkiet der ZB keine unbedingt notwendige Vor-
aussetzung zur Erreichung des Ziels Preisniveaustabilitit. Sie verursacht auf den ersten Blick
allerdings auch keine Kosten und scheint eine gute VVoraussetzung zur Bekampfung von Infla-
tion zu sein. Was spricht also gegen unabhangige Notenbanken?
Ich mdchte an dieser Stelle nur zwei Argumente anfUhren:]E|
Erstens: Der Entzug der Geldpolitik aus parlamentarischer Hand stellt ein Demokratiede-
fizit dar.ml"EVor allem die verfassungsmaRige Verankerung der Unabhéangigkeit aller No-
tenbanken des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB)@scheint mir insofern be-
denklich zu sein, als durch den Wegfall des "Damoklesschwertes" der Anderung der unab-
h&ngigen Stellung ein wichtige und entscheidende Kontrolimdglichkeit verlorengeht, zumal
dieser latente Druck auf die Deutsche Bundesbank diese auf Rickhalt aus der Bevélkerung
flr die eigene Politik angewiesen hatte (vgl. Arnim 1984: 343).
Zweitens wiegt der Verlust der parlamentarischen Kontrolle tiber die Geldpolitik umso
schwerer, als durch die Pflicht der regelmaRigen Einhaltung der Konvergenzkriterien die Be-
deutung der Geldpolitik erheblich zugenommen hat. Eine Koordination von Fiskal- und Geld-

politik ist nicht mdglich. Das verursacht ,,considerable costs” (Blake / Weale 1998: 449).

140" Caesar (1980) hat die Pro- und Contra-Argumente ausfiihrlich und erschopfend behandelt.

141 Anders sieht das H. H. von Arnim: wer so argumentiere, habe ein anachronistisches Demokratieverstandnis
(Arnim 1988: 61ff.); ahnlich Tietmeyer: "Wer solche Regelungen als ‘vordemokratisch' bezeichnet, der
scheint nicht auf der Hohe der verfassungspolitischen Diskussion weltweit zu sein" (Auszlige aus Pressearti-
keln: 4/1999: 3).

12 (bersichtlich und unparteiisch hierzu: Caesar 1980; Liebler 1996: 215; recht einseitig: Arnim 1984; Arnim
1988.

43 \Wenngleich wegen des Fehlens einer europaischen Offentlichkeit die Unabhangigkeit der EZB prinzipiell
sinnvoll erscheint.
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6. Unabhangigkeit von Notenbanken: Mythos und Realitat

Im vorliegendenen ,Occasional Paper* wurde der Frage nachgegangen, ob die Unabhangigkeit
der Notenbank eine notwendige Bedingung zur Erreichung des gesamtwirtschaftlichen Ziels
Preisniveaustabilitat darstellt. In der 6ffentlichen Wahrnehmung ist die Antwort auf diese
Frage eindeutig ja. Soweit der Mythos.

Um sich der Realiat zu ndhern, kénnen empirische Tests folgende Hypothese prifen: un-
abhangigere Notenbanken fuihren zu niedrigere Inflationsraten.

Dazu muB die Zentralbankautonomie operationalisiert und indexiert werden. Wie sich
durch vergleichende Betrachtung der wichtigsten Indizes ergab, ist das keine besonders einfa-
che und objektive Sache.

Die Hypothese konnte, nach Uberpriifung mit Hilfe verschiedener Indizes, mangels Evi-
denz und wegen methodischer Probleme nicht bestatigt werden. So ist das Ergebnis der ver-
schiedenen Tests stark abhéngig von der Auswahl der Lénder, der Wahl des Zeitraumes und
der Verwendung des Index bzw. wenig aussagekraftig, weil auf Grund diverser Wechselkurs-
regimes die Fallzahl statistisch nicht aussagekraftig ist.

Stattdessen wurden alternative Erklarungasansétze fir unterschiedliche Inflationsperfor-
manz vorgestellt und dabei festgestellt, dal3 eine monokausale Sichtweise - wie etwa der no-
tenbankzentrierte Ansatz - die international unterschiedlichen Inflationsperformanz nicht er-
klaren kann. Vielmehr beeinflussen mehrere Faktoren gleichzeitig das Preisniveau.

Warum in der deutschen offentlichen Meinung trotzdem der Mythos lebt, dal3 die Unab-
héngigkeit der Notenbank eine notwendige Bedingung fir Preisniveaustabilitat darstellt,
konnte am besten durch einen birokratietheoretischen Blick auf die Deutsche Bundesbank
erklart werden.

An- und abschlieBenden wurden moégliche Nachteile unabhéngiger Zentralbanken in De-
mokratien betrachtet und betont, daR die Unabh&ngigkeit einer Notenbank trotz allem wahr-

scheinlich eine recht gute Voraussetzung zur Erreichung von Preisniveaustabilitat darstellt.
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Eine graphische Ubersicht veranschaulicht zentrale Punkte der Arbeit.

Politisch-historische
Unabhangigkeit der Determinanten
Notenbanken < o
zum Beispiel
» Inflationsaversion
A \ o Foderalismus

vermutete Kausalitat

Y

Inflationsrate
+

Inflationsentwicklung

relevante Determinanten

Methodische Probleme: Andere
- Vergleichbarkeit der Falle? Determinanten

- Auswahl der Falle?

- Unabhéngigkeit der Félle
(Wechselkursregime)? .

- Auswahl des Zeitraums? * Sozialpartner

- Operationalisierbarkeit der No- * Parteien / Wahlzyklen / Par-
tenbankunabhanaiakeit? teigangertum

zum Beispiel
« Offenheit der VVolkswirtschaft

Offenbar wird haufig von einer falschlicherweise angenommenen Kausalitat ausgegangen:IIILI

die Inflationsperformanz wird nicht primér von der Unabhangigkeit der Notenbank, sondern
durch die im Schaubild als ,,relevanten Determinanten” bezeichneten Faktoren beeinfluf3t.
Diese wirken wiederum auf den Status einer Zentralbank ein. Ein Beispiel wére die Inflati-
onsaversion einer Gesellschaft, ein anderes der Foderalismus: dieser beeinflu3t die geldpoliti-
schen Handlungen (tber Barrieren flr die Exekutive) und fihrt i. d. R. gleichzeitig zu unab-
h&ngigeren Notenbanken.

Vernachléssigt man diese komplexen Kausalitdaten, kann man leicht zu falschen Schluf3-
folgerungen kommen, z. B. der, daR unabhangige Notenbanken eine notwendige Bedingung

zur Erreichung von Preisniveaustabilitat darstellen.

Zu zeigen, daR dies so nicht richtig ist, war das Ziel dieser Arbeit.

144 Ein sehr plastisches (wenngleich wenig schénes) Beispiel ist der Zusammenhang zwischen der Anzahl der
Feuerzeuge in einem Haushalt und der Haufigkeit von Lungenkrebs in diesem Haushalt: nicht die Feuerzeuge
sind die Ursache fir die Krankheit, sondern die damit angeziindeten Zigaretten!
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