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Vorwort

Seit ldngerer Zeit hat sich die Einsicht durchgesetzt, daB die Inflationsrate
eines Landes im zeitlichen Durchschnitt um so niedriger liegt, je hoher der
Grad der Unabhingigkeit seiner Notenbank ist. Bisher fehlte jedoch eine ein-
gehende theoretische Analyse der bei unterschiedlichen institutionellen Zen-
tralbankregelungen bestehenden Anreize zur Inflationierung bzw. Inflations-
vermeidung.

Die hiermit vorgelegte Arbeit von Caroline Willeke will diese Forschungs-
liicke schlieBen; auf der Basis eines institutionenokonomischen Ansatzes wer-
den alternative Ausgestaltungsmoglichkeiten von Zentralbanken mit Blick auf
Anreize und Zwinge, das Ziel der "Geldwertstabilitit" zu realisieren, analy-
siert. Gesucht ist eine institutionelle Regelung des Zentralbankwesens, die ein
moglichst hohes MaB8 an Preisniveaustabilitit garantiert, wobei idealtypische
institutionelle Regelungen von Zentralbanken zugrunde gelegt sind. Auf diese
Weise gelingt es der Verfasserin, SchluBfolgerungen abzuleiten, die sich auf
die wesentlichen Konstruktionsmerkmale von Zentralbanken schlechthin
beziehen.

Zwei Extremfille verdeutlichen das Problem: Auf der einen Seite steht eine
vollstindig an die Weisungen der Regierung gebundene Zentralbank, ihr steht
eine weisungsungebundene Zentralbank gegeniiber. Mit Hilfe eines im Hin-
blick auf die institutionenokonomische Sichtweise modifizierten Zeitinkonsi-
stenzmodells wird gezeigt, dal eine weisungsungebundene Zentralbank zwar
prinzipiell iiberlegen ist, daB aber auch sie nicht zwangsldufig fiir Preis-
niveaustabilitit garantiert.

Der Typus "weisungsungebundene Zentralbank” wird sodann zum Aus-
gangspunkt der Suche nach einer Zentralbankverfassung, deren Anreizstruktur
Inflationsvermeidung zur nutzenmaximierenden Handlungsalternative der
Zentralbankleitung machen soll. Dies fiihrt im AnschluB an eine eingehende
Analyse unterschiedlicher Regelbindungskonzepte zu dem Versuch, auf der
Basis der im Verlauf der Arbeit gewonnenen Erkenntnisse iiber die Vorziige
und Schwichen einzelner institutioneller Ausgestaltungen eine moglichst ziel-
gerechte Zentralbankverfassung zu entwickeln. Die wesentlichen Elemente die-
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ses Vorschlags sind die Festlegung und Absicherung der Weisungsungebun-
denheit, die Vorgabe von Preisniveaustabilitit als einziger Zielsetzung, die
Vorgabe einer bestimmten Art von Regelbindung, von der nur in Ausnahmesi-
tuationen abgewichen werden darf, die institutionalisierte Beurteilung des Zen-
tralbankhandelns durch ein Gremium unabhingiger Experten sowie explizite
Gratifikationen oder Sanktionen fiir die geldpolitischen Ergebnisse der Zentral-
bankleitung.

Die hier vorgelegte Arbeit bringt einen beachtlichen wissenschaftlichen
Fortschritt in die theoretische Beleuchtung des Zentralbankenverhaltens.
Dariiber hinaus bieten die im Rahmen der abstrakten Analyse abgeleiteten
Resultate nachdenkenswerte Ideen fiir die praktische Ausgestaltung von Zen-
tralbankverfassungen. Es ist daher nicht nur zu wiinschen, daB die von Frau
Willeke gegebenen Anregungen in weiteren Forschungsarbeiten weiterent-
wickelt werden, sondern auch da8 die wissenschaftliche und politische Diskus-
sion um kiinftige Notenbankreformen belebt und versachlicht wird. Dies gilt
insbesondere fiir die Diskussion um eine Européische Zentralbank.

Koln, im Juli 1993 Karl-Heinrich Hansmeyer
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A. Einleitung

Die Frage nach der zweckgerechten institutionellen Ausgestaltung von Zen-
tralbanken hat in den letzten Jahren fortgesetzt an Interesse gewonnen. Das gilt
nicht nur fiir Politik und Offentlichkeit, sondern auch fiir die wissenschaftliche
Behandlung. Aktuelle Anlisse bieten insbesondere die fiir die zweite Hilfte der
neunziger Jahre geplante Griindung einer Européischen Zentralbank, aber auch
die Anderungen der Notenbankgesetze in Chile und Neuseeland und schlieBlich
und nicht zuletzt die Notwendigkeit einer grundsitzlichen Neuordnung des
Zentralbankwesens in zahlreichen osteuropdischen Lindern. Aber selbst um
eine etablierte und besonders angesehene Notenbank wie die Deutsche Bun-
desbank kommt es gelegentlich zu ermregten Auseinandersetzungen iiber ihre
Stellung im politischen und 6konomischen System. !

In den nach wie vor anhaltenden Diskussionen hat sich die Eignung
bestimmter Regelungen der Rechte und Pflichten der Zentralbank im Hinblick
auf die Sicherung des Ziels "Preisniveaustabilitit" als die wesentliche und noch
nicht befriedigend beantwortete Frage herauskristallisiert. Die Behandlung die-
ses Problems zeigt auch noch wirtschaftswissenschaftliche Analyse- und
Erkenntnisdefizite.

Empirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, daB8 die Inflations-
raten im zeitlichen Durchschnitt um so niedriger liegen, je hoher der Grad der
Unabhingigkeit der Notenbank ist.2 Im Rahmen der traditionellen Debatte um
das Fiir und Wider der Notenbankautonomie wird dieser Sachverhalt vor allem
mit tagespolitischen Erwigungen und fiskalischen Interessen begriindet, wel-
che die Regierungen im Gegensatz zu unabhingigen Zentralbanken immer

1 Die Kritik an der Deutschen Bundesbank im AnschluB an die Erhohung des Diskontsatzes vom
16.7.1992 gipfelte in dem Ruf des IG-Metall-Vorsitzenden Steinkiihler nach einer "Demo-
kratisierung der Geldpolitik"; Steinkiihler (1992). Siehe hierzu auch die Kommentare von Jeske
(1992) und Benkhoff (1992).

2 Caesar (1981) S.504 ff., Summers (191) S. 629 ff., Grilli, Masciandaro, Tabellini (1991)
S. 366 ff.



2 A. Einleitung

wieder dazu veranlaBten, das Ziel "Preisniveaustabilitit”" zugunsten anderer
Zielsetzungen zu verletzen.3

Diese Argumentation basiert iiberwiegend auf historischen Erfahrungen.?
Tatsdchlich bietet die Geldgeschichte zahllose Beispiele fiir MiBbrdauche der
Wihrungshoheit mit zum Teil gravierenden inflatorischen Folgen. Im Altertum
und im Mittelalter gab es Wiahrungsmanipulationen, die auf dem Wege der
Miinzverschlechterung durchgefiihrt wurden und der Einnahmenbeschaffung
des Souverins oder auch der illegalen Bereicherung der mit dem Miinzprige-
recht BetrautenS dienten. Eine zeitweilige Losung fand dieses Problem im Zeit-
alter des internationalen Goldstandards, da der Goldautomatismus den Frei-
raum fiir Entscheidungen der Zentralbankleitung und damit auch fiir Wih-
rungsmanipulationen stark einengte. Die allméhliche Abkehr von der Edelme-
tallwihrung nach dem ersten Weltkrieg und der Ubergang zur ungedeckten
Papiergeldwihrung erdffnete dagegen neuerlich Moglichkeiten zur miBbriuch-
lichen Nutzung der Wihrungshoheit - jetzt in Form einer iibermiBigen Noten-
emission. Die Anreize fiir "eine mehr oder weniger planmiéBige Inflationie-
rung"6 ergeben sich wiederum aus fiskalischen Griinden, in jiingerer Zeit aber
auch - angeregt durch die Phillipskurvendiskussion - aus konjunktur- und
beschiftigungspolitischen Erwigungen.

Trotz der breiten historischen Erfahrungsbasis fehlt jedoch eine eingehende
theoretische Analyse der bei unterschiedlichen institutionellen Zentralbankre-
gelungen bestehenden Anreize zur Inflationierung, die SchluBfolgerungen all-
gemeinerer Giiltigkeit zulieBe.

Auch die traditionelle Diskussion um "rules versus authorities in monetary
policy", deren Ausgangspunkt der gleichnamige Artikel von Simons aus dem
Jahr 1936 bildet’, liefert hier keine zufriedenstellende Antwort. Die Anhinger
einer regelgebundenen Geldpolitik begriinden die inflatorischen Begleiter-
scheinungen diskretiondrer Politik vor allem mit den Informationsdefiziten der
Zentralbank im Hinblick auf den genauen Ablauf der Transmission geldpoliti-
scher Impulse. Diese Argumentation beriicksichtigt damit aber nur einen, wenn
auch wichtigen Aspekt. Die mit Diskretionaritit oder auch mit bestimmten
Arten von Regelbindungen verbundenen Anreize zu inflationar wirkenden
MaBnahmen blieben dagegen lange Zeit unbeachtet.

3 Caesar (1980) . 351 ff.

4 Dickertmann, Hansmeyer (1973) S. 579.

5 Ausfiihrlich zur Zeit der Kipper und Wipper: Sprenger (1991) S. 111 ff.
6 Schmolders (1968) S. 327.
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Die weitgehende analytische Vernachldssigung der Zusammenhinge zwi-
schen der Ausgestaltung der institutionellen Regelungen einer Zentralbank und
den aus einem mehr oder weniger planméBigen Handeln der Zentralbankleitung
resultierenden inflatorischen Tendenzen 148t eine Forschungsliicke erkennen.
Dies gilt nicht nur im Hinblick auf die aktuelle EWU-Diskussion, sondern ins-
besondere auch, weil Erkenntnisse iiber den angesprochenen Zusammenhang
eine wertvolle Erginzung der Ansitze zur Inflationserkldrung und, darauf auf-
bauend, Ansatzpunkte fiir institutionelle Anderungen mit dem Ziel einer Ver-
ringerung von Inflationstendenzen liefern kénnen. Wie die Realitit zeigt, sind
weisungsungebundene Zentralbanken bei Inflationsvermeidung und Inflations-
bekampfung zwar erfolgreicher als weisungsgebundene Zentralbanken; sie ga-
rantieren jedoch durchaus nicht immer Preisniveaustabilitiit.

Die Beziehung zwischen den Rahmenbedingungen fiir den Geldanbieter
"Zentralbank" und den aus diesen Bedingungen resultierenden Anreizen zur
Inflationierung ist trotz des weitgehenden Konsenses dariiber, da8 ein iiberma-
Biges Geldmengenwachstum notwendige Voraussetzung einer anhaltenden
Inflation ist, nicht hinreichend untersucht worden. Eine wesentliche Ursache
hierfiir diirfte in dem lange Zeit vorherrschenden gemeinwohlorientierten
Ansatz bei der wissenschaftlichen Beschreibung des Verhaltens von Politikern,
also auch von "Geldpolitikern", zu suchen sein. So sehr diese Sichtweise fiir
normative Fragestellungen oder auch fiir die Untersuchung technisch-instru-
menteller Probleme der Geldpolitik geeignet ist, so wenig vermag sie im Rah-
men eines positiven Erklarungsansatzes zufriedenzustellen. Sie verstellt viel-
mehr den Blick fiir die genannten und fiir mégliche weitere inflationsfordernde
Anreize, denen die Entscheidungstriger der Zentralbank ausgesetzt sind.

Werden die geldpolitisch Verantwortlichen dagegen - ebenso wie traditio-
nellerweise Konsumenten und neuerdings in der 6konomischen Theorie der
Politik z.B. Biirokraten - als Eigennutzmaximierer betrachtet, sind auch geld-
politische Entscheidungen als Handlungen aufzufassen, die den erwarteten
Nutzen der Zentralbankleiter maximieren sollen. Welche Entscheidungen dies
sind und welches AusmaB an Inflationierung sich hieraus ergibt, hingt neben
den Priferenzen der geldpolitischen Autoritidten entscheidend von ihrem fakti-
schen Handlungsspielraum ab, der aus den formalen institutionellen Regelun-
gen und dem Zusammenspiel mit den anderen relevanten Akteuren des polit-
okonomischen Systems resultiert. Diese Idee, die der vorliegenden Arbeit
zugrunde gelegt ist, basiert auf den Erkenntnissen der in den sechziger und
siebziger Jahren entstandenen Neuen Institutionenokonomik, welche die Ent-
stehung, den Wandel und die Wirkungen institutioneller Strukturen der neo-

7 Simons (1936); zu weiteren Literaturhinweisen zur Debatte "rules versus authorities” siehe
unten Kap. F.I.



