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Geleitwort von Ernst Welteke

Geld- und Wirtschaftspolitik stehen in der Verantwortung fiir Wirtschaft
und Gesellschaft. Geldwertstabilitét ist eine der zentralen Bedingungen fiir
das Gedeihen einer modernen arbeitsteiligen Volkswirtschaft. Denn Geld re-
giert zwar nicht die Welt, wie manche befiirchten, aber eine instabile Wih-
rung kann eine Gesellschaft zerriitten. Dies belegen nicht nur die leidvollen
deutschen Erfahrungen aus der ersten Hélfte des zwanzigsten Jahrhunderts.

Geldentwertung zerstort die Planungsgrundlage okonomischen Handelns,
sie verteilt um von Gldubigern zu Schuldnern, von Nominal- zu Realvermo-
gen und sie verzerrt das System der relativen Preise, ein Effekt der durch
die Besteuerung der Nominaleinkommen noch verstiarkt wird. Preisstabilitit
dagegen stirkt die Kaufkraft der Bevolkerung und ermdglicht niedrige Zins-
sitze. In Verbindung mit niedrigen Preissteigerungserwartungen wirken
diese positiv auf Investitionen und Wirtschaftswachstum und schaffen Ar-
beitsplidtze. Der wirtschaftliche Aufschwung Deutschlands nach dem zwei-
ten Weltkrieg ist nicht zuletzt der erfolgreichen Stabilitdtspolitik der Bun-
desbank zu verdanken.

Stabiles Geld wirkt weit iiber den wirtschaftlichen Bereich hinaus. Die
Gesellschaft insgesamt profitiert von einer stabilitdtsorientierten Geldpoli-
tik. Wenn man sich nicht auf stabiles Geld verlassen kann, verliert die Ge-
sellschaft ihr Wertmall und ihr Tauschmittel. Vertrauen wird zerstort. Der
soziale Zusammenhalt und die Akzeptanz einer gesellschaftlichen Struktur
hingen daher auch von stabilen Rahmenbedingungen durch den Staat ab.
Er muss sein Versprechen, das sich am dauerhaften Wert der geprigten
Miinze und des gedruckten Scheines messen ldsst, auch halten. Wird es ge-
brochen, so fiihrt das zu einem Verlust an Autoritit, der leicht auf andere
staatliche Funktionen {ibergreifen kann.

Die Geldpolitik kann das Preisniveau jedoch genausowenig direkt bestim-
men wie sie einzelne Preise vorgeben kann. In einer marktwirtschaftlichen
Ordnung ergibt sich das System der relativen Preise aus dem Zusammen-
spiel der Wirtschaftsakteure auf den Mirkten und der staatlichen Institutio-
nen. Deshalb gehort die volkswirtschaftliche Analyse zum engeren Aufga-
bengebiet der Geldpolitik. Ein besonderer Fokus liegt dabei auf kritischen
Mirkten, die sich entweder durch Anomalien der Preisbildung auszeichnen
(Immobilien-, Arbeitsmirkte) oder denen eine Vorlaufeigenschaft zugebil-
ligt wird (Aktienmarkt). Daneben behilt der verantwortliche Geldpolitiker
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die stabilititsbeeinflussenden Politikbereiche der Finanz-, Sozial- und Ar-
beitsmarktpolitik im Auge.

Das Finanzsystem schliefSlich bildet das engere Aktionsfeld der Geldpoli-
tik, die iiber Leitzinsdnderungen auf die reale Wirtschaft wirken will. Da-
mit der Transmissionsprozefl der Geldpolitik reibungslos funktioniert, stellt
die Zentralbank auch Teile der Infrastruktur des Finanzsystems selbst be-
reit, etwa im Zahlungsverkehr und nicht zuletzt in der Finanzaufsicht.

Uber alle diese Aufgaben und Aktionsfelder geben die Beitriige in der
vorliegenden Gedenkschrift zu Ehren von Prof. Dr. Karl-Heinz Ketterer
einen aktuellen Uberblick. Sie wiirdigen damit die Verdienste eines enga-
gierten Wissenschaftlers, der gerade den Zusammenhang zwischen Wirt-
schafts- und Geldpolitik immer wieder zum Thema seiner 6konomischen
Analysen gemacht hat. Auch in seiner Tradition sind die vorliegenden Bei-
trige entstanden. Ich wiinsche dem Buch einen regen Gebrauch in Wissen-
schaft, Lehre und Praxis.

Ernst Welteke
Prisident der Deutschen Bundesbank a.D.



GruBwort von Professor Dr. sc. tech. Horst Hippler

Die Gedenkschrift sollte urspriinglich eine Festschrift anldsslich des
60. Geburtstags unseres sehr geschitzten Freundes und Kollegen Herrn Pro-
fessor Dr. Karl-Heinz Ketterer sein. Es féllt mir nicht leicht, nun zum Aus-
druck zu bringen, wie sehr uns sein plotzlicher Tod alle getroffen hat. Re-
nommierte Autorinnen und Autoren versuchen in vorliegender Form, sein
wissenschaftliches Lebenswerk in angemessener Weise zu dokumentieren.

Herr Professor Ketterer war der Universitdt Karlsruhe (TH) mit seiner
Berufung als Ordinarius fiir Geld und Wahrung im Institut fiir Wirtschafts-
politik und Wirtschaftsforschung besonders intensiv verbunden. Im Rahmen
der Studiengéinge Volkswirtschaftslehre und Wirtschaftsingenieurwesen bil-
deten die Vorlesungen von Professor Ketterer einen wesentlichen Bestand-
teil der allgemeinen makrookonomischen Ausbildung mit den besonderen
Schwerpunkten Geldtheorie und Geldpolitik, ergdnzt um Finanzwissen-
schaften im Hauptstudium.

Die Universitit Karlsruhe (TH) hat mit Herrn Professor Ketterer einen
Wirtschaftswissenschaftler verloren, der Lehre und Praxis stets in enger
Verbindung gesehen hat. Seine Zeit bei der Deutschen Bundesbank war hier
sicherlich pragend. Der Konnex zwischen Theorie und Anwendung spiegelt
sich auch in den umfangreichen Veroffentlichungen von Herrn Professor
Ketterer wider. Hier sei nur exemplarisch auf seine Arbeiten zum sogenann-
ten Tobin q verwiesen.

Herr Professor Ketterer hat sich um die Forschung und Lehre, aber auch
um den wissenschaftlichen Nachwuchs an der Universitdt Karlsruhe (TH)
sehr verdient gemacht. Die vorliegende Gedenkschrift ehrt einen unvergess-
lichen Menschen und Wissenschaftler, der der Universitit Karlsruhe (TH)
fast zwanzig Jahre als Ordinarius angehort hat.

Als Rektor der Universitit Karlsruhe (TH) nehme ich die Gelegenheit
wahr, im Namen der gesamten Fridericiana um einen Kollegen zu trauern,
an den wir uns voller Hochachtung erinnern werden und der uns sehr feh-
len wird.

Prof. Dr. sc. tech. Horst Hippler
Rektor der Universitit Karlsruhe (TH)
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GruBBwort von Professor Dr. Werner Rothengatter

Geld, Wihrung und Finanzen, dieses Gebiet hat Karl-Heinz Ketterer stets
von der praktischen und theoretischen Seite interessiert. Die Praxis fiihrte
ihn bis zu einer verantwortlichen Position bei der Landeszentralbank von
Baden-Wiirttemberg, von der er 1984 an die Universitit Karlsruhe wegbe-
rufen wurde. Seit Oktober 1984 ist er mit seinem Lehrstuhl im Verbund des
Instituts fiir Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsforschung integriert; zunéchst
basierte dieser Zusammenschluss auf einer Ubereinkunft per Handschlag,
die im Jahr 2001 mit einer formalen Satzung fiir das bis dahin auf vier
Sektionen gewachsene Institut sanktioniert wurde. Dabei funktionierte die
Zusammenarbeit unabhingig von der Existenz einer Satzung stets harmo-
nisch, kollegial und in bestem Einvernehmen. Naturgemill erginzen sich
die Fachgebiete der Allgemeinen und Sektoralen Wirtschaftspolitik sowie
der Geldpolitik in hervorragender Weise.

Das Werk von Karl-Heinz Ketterer ldsst sich — was naturgemil bei ei-
nem Wirtschaftswissenschaftler nie vollstindig stimmt — eher der Richtung
der aufgekldrten Post-Keynesianer zuordnen, deren prominentester interna-
tionaler Vertreter James Tobin ist. Mit ihm verbindet Ketterer das magische
»q" wie auch die generelle Philosophie, dass die Wirtschaft kein robuster
Automat, sondern ein empfindlicher Organismus ist. Dieser kann gut oder
schlecht disponiert sein und nur psychologisch erkldrbaren Herdentrieben
folgen. In diesem System ist das Geldwesen einerseits ein produktiver Fak-
tor, der Handel, Tausch und Wertaufbewahrung ermdglicht, andererseits
aber auch eine Quelle von Storungen, die sich tief in die realen Strukturen
von Produktion und Beschiftigung fortpflanzen. SchlieBlich haben alle gro-
Ben Krisen in den Industrielindern — von Kriegen abgesehen — ihre Ursa-
chen im Finanzsektor gehabt. In diesem faszinierenden Umfeld hat sich
Karl-Heinz Ketterer durch zahlreiche Publikationen den Ruf eines hochpro-
filierten Kenners der komplizierten Materie erworben, der die Theorie nicht
als T’art pour I’art, sondern als wirkungsvolles Instrument zur Erkldrung
komplexer Sachzusammenhénge einsetzte. Mit dem sicheren Gespiir fiir die
geldpolitischen Notwendigkeiten hat er sich von Anfang an fiir die Einfiih-
rung des Europdischen Wihrungssystems — mit der EZB an der Spitze ein-
gesetzt, auch in einer Zeit, als Zweifel am EWS in Kreisen der Wirtschafts-
wissenschaften Mode waren. Weiter hat er sich in seinen neueren For-
schungsarbeiten auf Internet-basierte Formen des Zahlungsverkehrs konzen-
triert und damit eine neue Forschungslinie fiir das Geldwesen erdffnet.
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Mit ,sechzig war Karl-Heinz Ketterer mit seiner Weisheit lange nicht
am Ende, im Gegenteil er hatte sich noch viel vorgenommen und neue For-
schungsprojekte initiiert. Es ist fiir die Fakultét fiir Wirtschaftswissenschaft
und das Institut fiir Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsforschung eine grof3e
Herausforderung, die Ideen von Karl-Heinz Ketterer aufzugreifen, seine
Initiativen fortzusetzen und seine Vision von einem funktionsfihigen, robus-
ten Geldwesen weiterzuentwickeln.

Professor Dr. Werner Rothengatter

Dekan der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaften der Universitit Karlsruhe (TH)
Geschiftsfithrender Direktor des Instituts fiir Wirtschaftspolitik
und Wirtschaftsforschung der Universitidt Karlsruhe (TH)



GruBwort von Professor Dr. Norbert Kloten

Die Karl-Heinz Ketterer zugedachte Festschrift erscheint posthum. Mein
Beitrag ist sehr personlich gehalten. Das Gesagte richtet sich unmittelbar an
den lebenden und mir vertrauten Empfianger des Bandes. Retuschen, die der
neuen Lage Rechnung tragen, vertrigt eine derartige Gliickwunschadresse
nicht. So mochte ich es bei den einmal gefundenen Worten belassen.

Karl-Heinz Ketterer kannte den Entwurf. Ich hatte mich mit ihm in eini-
gen Details abzustimmen. Damals zogerte ich zuniéchst, ihm den vorgesehe-
nen Text vorzeitig zur Kenntnis zu bringen, doch er ermunterte mich.
Heute bin ich ihm dankbar fiir die — an tradierten akademischen Regeln ge-
messen — Indiskretion. Ich weif3, dass Karl-Heinz Ketterer sich iiber Inhalt
und Form meines Beitrages gefreut hat. Er war ihm willkommen

Gliickwunschadresse

Lieber Karl-Heinz Ketterer,

1. Thr 60. Geburtstag ist fast schon Geschichte, jedenfalls gemessen an
den Mafstiben der heutigen schnelllebigen Zeit. Doch er wirkt nach, ist
zumindest jedem bewusst, der zu der Thnen gewidmeten Festschrift beige-
tragen hat. Mit einiger Spannung warte ich auf die Details: die Namen der
Autoren und die von ihnen gewihlten Themen. Den Initiatoren ist allemal
zu danken. Eine Festschrift ist die in Gedanken und Buchstaben geronnene
Anerkennung einer wissenschaftlichen Lebensleistung von Mitarbeitern,
auch Mitstreitern und von akademischen Freunden. Sich schon mit 60 Jah-
ren derart geehrt zu sehen, tut unbeschadet irgendwelcher Skrupel letztlich
wohl. Ich jedenfalls habe das so empfunden. Und Sie, lieber Herr Ketterer,
verdienen diesen Beleg der Sympathie und des Respekts. Im Fach gehoren
Sie fiir viele Kollegen eher zu den im Wissenschaftsbetrieb Unauffilligen,
zu denen, die im Ambiente einer Alma mater den ihnen obliegenden Pflich-
ten mit — um mich auf Max Weber zu beziehen — ,,intellektueller Recht-
schaffenheit™ entsprechen, die im Umfeld der ihnen anvertrauten Studieren-
den segensreich wirken, und die sich im Kreise ihrer Assistenten(Innen)
und sonstigen Mitarbeiter(Innen) — eine Sprachschépfung der political cor-
rectness, der gegeniiber ich wohl nie die innere Distanz verlieren werde —,
auch im Fakultitscollegium auf gegenseitigen Respekt bedacht vertrauen-
schaffend agieren.
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Dass dies beileibe nicht alles ist, was Sie auszeichnet, wissen zumindest
diejenigen, die Thnen personlich nahe stehen, ob sie nun mit Thnen schon
seit Jahrzehnten ein wissenschaftliches Netzwerk bilden, gekennzeichnet
durch hochrangige Publikationen und intensiven fachlichen Disput, oder ob
sich ihre Lebenswege mit dem IThrigen auf andere Weise beriihrten, die der-
art Einblicke in das gewonnen haben, was die Personlichkeitsstruktur Karl-
Heinz Ketterer’s ausmacht und diese gepridgt hat. Solch Kategorie Thnen
Nahestehender sehe ich mich zugehorig.

2. Ich war — jeweils zeitlich begrenzt — Ihr ,,akademischer Lehrer” an
der Universitit Tiibingen, Ihr ,, Arbeitgeber* als Vorsitzender des Sachver-
standigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Ihr ,,Chef* als Prisident der Landeszentralbank in Baden-Wiirttemberg, Ihr
,Kombattant“, als es darum ging, das Lehrfach ,,Geld und Wihrung“ an
der Universitit Karlsruhe aufzubauen, und auch gleichsam das ,,Objekt*
von Veranstaltungen, die Sie aus Anlass meines 65. und 70. Geburtstages
mit initiiert haben. Anderes kommt hinzu. Mir liegt daran, einiges aus un-
seren miteinander verwobenen Lebenswegen hervorzuheben, nicht der blo-
Ben Berichterstattung, sondern dessentwegen, was Sie in meinem Urteil
auszeichnet.

3. Kennen gelernt habe ich Sie als Student der Volkswirtschaftslehre der
Universitdt Tiibingen. Im Sommersemester 1967 setzten Sie dort fort, was
in Berlin 1962 begonnen hatte und dann seinen Abschluss mit dem Erwerb
des Diploms im April 1968 fand. Ich sah mich damals schon durch ein
geriitteltes Mal an AuBenverpflichtungen, vornehmlich durch meine Mit-
gliedschaft im Wissenschaftlichen Sachverstindigengremium des Planungs-
stabes des Bundeskanzleramtes wihrend der GroB3en Koalition (Mai 1967—
Juli 1969), arg belastet. Meinen Pflichten als Inhaber des Ordinariates fiir
Volkswirtschaftslehre, das 1817 fiir Friedrich List als Lehrstuhl fiir Staats-
verwaltungspraxis geschaffen worden war, suchte ich gleichwohl nach Krif-
ten zu entsprechen. Das fiel mir nicht leicht, zumal es die Jahre waren, in
denen sich das studentische Aufbegehren an den Universititen zu entfalten
begann und bald vielerorts in dieser oder jener Weise eskalierte. Karl-Heinz
Ketterer war ein fachlich versierter Student, begabt, fleiig und zielgerich-
tet studierend. Das wurde allseits anerkannt, doch er wurde auch schon friih
von einigen meiner, — aus ihrer Sicht — das Schlimmste befiirchtender Kol-
legen den ,Linken“ zugerechnet. Ein ,Linker” im damaligen Sinne war
Karl-Heinz Ketterer nicht, und der Vorwurf traf ihn. Gewiss, er war ein
sehr kritischer Geist, verfiigte zudem iiber ein feines Gespiir fiir das, was
gemeinhin mit ,sozialer Gerechtigkeit“ umschrieben wird. Das ordnungs-
politische Credo der Neoliberalen war seine Sache nicht. Auch die iiber-
kommenen akademischen Hierarchien und das damals noch dominante
Selbstverstindnis der Lehrstuhlinhaber in Forschung und Lehre konnten
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ihm kaum gefallen. Das jedenfalls war mein Eindruck im personlichen Ge-
spréch.

Geprigt wohl schon durch sein frithes pddagogisches Studium an der
Padagogischen Hochschule in Berlin-Lankwitz und die acht Semester Stu-
dium der Volkswirtschaftslehre an der Freien Universitit Berlin, an der es
frilher giirte als anderswo, war er innerlich beteiligt am Geschehen. Doch
Mitlaufer sein, das lag ihm nicht. Er passte in keine Schablone und bildete
sich sein Urteil selbst. In der damaligen aufgeheizten Konfrontation lag in-
des ein spezifisches ,,Freund-Feind-Denken* nahe, und Ketterer verspiirte
trotz guter Noten eine ihn abqualifizierende Voreingenommenheit bis in die
Diplompriifung hinein. Er sah zumindest in Tiibingen keine Chancen fiir
eine akademische Laufbahn. Die Vermutung war nicht ganz aus der Luft
gegriffen. Was ihn damals bewegte, hat er 1996 anlédsslich eines akademi-
schen Festaktes fiir mich in Tiibingen bei der Ubergabe einer von ihm mit
besorgten Festschrift noch einmal umrissen. Keine Frage, das Erlebte
wirkte nach, doch was er sagte, war nicht nachtragend, sondern bekennende
Reflexion eines nach wie vor unabhingigen Geistes.

4. Es hat Sie, lieber Herr Ketterer, Threm Bekunden nach iiberrascht,
dass ich Thnen als neuer Vorsitzender des Sachverstindigenrates Anfang
1970 anbot, Mitglied des arg geschrumpften Wissenschaftlichen Stabes des
Rates zu werden, zustidndig fiir den Schwerpunkt Geld und Wihrung. Sie
akzeptierten — zu Lasten der Universitidt Konstanz. Eine Facette Threr Mit-
arbeit im Stab mochte ich hervorheben:

Schon bald nach Eintritt in die 70er Jahre begann sich ein Bankenverhal-
ten abzuzeichnen, das die bis dahin dominierende theoretische Deutung des
Geldschopfungsprozesses und auch die traditionell primére Orientierungs-
grofle der Deutschen Bundesbank: die ,.freien Liquidititsreserven®, fragwiir-
dig werden lieB3. Sie sprachen sich fiir einen empirischen Test aus, die Be-
rechnung eines Indikators fiir das Geldschopfungspotential der deutschen
Kreditwirtschaft. Nach eingehenden und kontrovers gefiihrten Diskussionen
stimmte der Sachverstindigenrat der tentativen Veroffentlichung einer von
Karl-Heinz Ketterer entwickelten und jedenfalls zunichst mit Verve vertre-
tenen Berechnung des maximalen Kreditangebotes, d.h. des Rechnerischen
Kreditmaximums (Jahresgutachten 1971/72: ,,Wihrung, Geldwert, Wettbe-
werb — Entscheidungen fiir Morgen®, Ziffern 141-147 und Anhang VIII,
Methodische Erlduterungen) zu. Das Experiment endete mit der Aufgabe
des herkommlichen analytischen Denkansatzes und dem konsequenten Ver-
dikt des dem Stabilitits- und Wachstumsgesetz inhdrenten antizyklischen
Handlungsmusters zugunsten einer ,,mittelfristig orientierten Geldmengen-
politik™ als dem bis heute im Europidischen System der Zentralbanken gel-
tenden geldpolitischen Credo. Das hatte Gewicht. Doch darum geht es mir
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hier nicht, sondern um einige weitere wesentliche Facetten der Personlich-
keitsstruktur von Karl-Heinz Ketterer. Die geschilderte Begebenheit belegt
seine brillanten analytischen Féhigkeiten und nicht minder sein kreatives
Denken. Eigen ist ihm zugleich der Impetus des empirischen Wirtschafts-
forschers. Gleich ob herrschende Meinung oder aufkommende Gegenposi-
tionen, sie alle sind an den Fakten zu messen. Ketterer ist weder bereit, bis-
lang als empirisch relevant geltende Aussagen ohne Falsifikation im Sinne
Karl Poppers aufzugeben, noch das Credo eines neuen Mainstreams ohne
kritisches Hinterfragen und empirisches Priifen zu iibernehmen. Ein Para-
digmenwechsel will sorgfiltig iiberlegt und getestet sein. Vielleicht ist das
Eigenstindige Ihres Denkens, lieber Herr Ketterer, in Ihren Publikationen
zu wenig manifest geworden. Das Dringen an die publizititswirksame
Front ist nun einmal Thre Sache nicht.

5. Ich hitte Sie gerne promoviert, doch Claus Kohler, damals Mitglied
des Sachverstidndigenrates, zudem Inhaber eines Lehrstuhles fiir Volkswirt-
schaftslehre an der Universitit Hannover und von 1974 an Mitglied des
Direktoriums der Deutschen Bundesbank mit nobler Gesinnung, wenngleich
mit geradezu unverriickbaren, jedenfalls so gut wie nicht ins Wanken zu
bringenden wissenschaftlichen und wirtschaftspolitischen Positionen — un-
sere Dispute verliefen in der Sache zumeist kontrovers, in der Form stets
fair —, gewann Sie als Mitarbeiter fiir sein Berliner Institut fiir Empirische
Wirtschaftsforschung und wurde so auch zu Threm wissenschaftlichen Men-
tor. Er promovierte Sie im Juli 1974 und ebnete Thnen den Weg fiir Thre
Habilitation im Dezember 1983 ebenfalls an der Universitdt Hannover.

6. Doch schon im Juli 1976, nach einem Intermezzo von Ihnen als wis-
senschaftlicher Referent am Ifo-Institut in Miinchen und kurz nach meiner
Ernennung zum Présidenten der Landeszentralbank in Baden-Wiirttemberg,
damit zum Mitglied des Zentralbankrates der Deutschen Bundesbank, ge-
lang es mir, Sie als Mitarbeiter fiir die Volkswirtschaftliche Abteilung der
Landeszentralbank zu gewinnen. Deren Mannschaft war klein, so wie schon
zu Otto Pfleiderer’s Zeiten, doch wir haben etwas daraus gemacht, was sich
bald den Respekt innerhalb und auBerhalb der Deutschen Bundesbank er-
warb. Das war nicht zuletzt Thr Verdienst. Und dies sind nun weitere erfah-
rene Facetten Ihrer Personlichkeitsstruktur: die pflichtbewusste Mitarbeit in
einer Behorde mit vielen, keineswegs immer ansprechenden Obliegenhei-
ten, die Zuarbeit zu Memoranden, GruBadressen, Stellungnahmen, Exposés,
Konferenzpapieren, Veranstaltungen jeglicher Couleur, wissenschaftlicher
Tagungen, Sitzungen des Zentralbankrates und seiner Ausschiisse.

Ebenso wie ich waren Sie bemiiht, Zeit fiir das Studium wissenschaft-
licher Literatur und fiir genuin wissenschaftliches Raisonnieren zu eriibrigen.
Zu riilhmen ist die Loyalitédt, mit der Sie alle zusitzlichen, in keiner Dienst-
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vorschrift vorgesehenen Lasten auf sich genommen haben. Wir haben ge-
meinsam manche Beitrdge, auch solche, mit denen Neuland betreten wurde,
in guter Partnerschaft verdffentlicht. Auch hier verband sich in Thnen fach-
liches, handwerkliches Wissen mit kreativer Phantasie.

7. Als es Rudolf Henn, dem damals unbestritten lenkenden Kopf der
Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Universitdt Karlsruhe darum
ging, im Kontakt mit mir die Installierung eines Lehrstuhles fiir ,,Geld und
Wihrung® vorzubereiten, begann eine spezifische Form der Kooperation
zwischen uns. Wir erarbeiteten ein Curriculum fiir das Studium und vermit-
telten Anregungen fiir Struktur und Ausstattung des Lehrstuhls. Zudem
assistierten Sie mir bei der Planung und der Durchfiithrung groBangelegter,
damals alle zwei Jahre angebotener Konferenzen iiber ,,Geld, Banken und
Versicherungen®, die Wissenschaft und Praxis stirker als bis dahin iiblich,
zusammenfiihren sollten. Das gelang. Die wirtschaftswissenschaftliche Fa-
kultdt der Universitdt Karlsruhe gab IThnen schon bald einen Lehrauftrag.
Sie miissen ihn mit Erfolg wahrgenommen haben, denn der 1984 eingerich-
tete Lehrstuhl fiir ,,Geld und Wihrung* wurden Thnen nach dem {iiblichen
Selektionsgerangel iibertragen.

Meine Beziehungen zur Fakultit festigte bereits 1980 die Verleihung ei-
nes Ehrendoktorates. Zu allem wire es kaum gekommen ohne IThre sich im-
mer mehr entfaltende didaktische Begabung, Ihr Vermégen, in den Katego-
rien von Forschung und Lehre an einer Hochschule zu denken, auch Ihrer
Hartnéckigkeit, in freundlicherer Formulierung: ihres zielorientierten Han-
delns beim Verfolgen sich selbst gesetzter Ziele. Ich fiihlte mich damals in
dem Ihnen schon friih vermittelten Rat bestitigt, Ihre Zukunft nicht in der
Deutschen Bundesbank oder einem der groBen Forschungsinstitute sondern
in der Academia zu suchen.

8. Noch eine weitere Begebenheit mochte ich anfiihren. Wahrend meiner
Stiftungsprofessur an der Humboldt-Universitidt zu Berlin (Herbst 1992—
Herbst 1994) konzentrierte ich mich auf die einmal ,,handverlesenen® Stu-
dierenden, die im DDR-Regime Wissenschaftlichen Sozialismus, Marxis-
mus-Leninismus, so auch Dialektischen Materialismus usf. studiert hatten,
und die nun unter vo6llig neuen Bedingungen ein wirtschaftswissenschaft-
liches Diplom westlichen Zuschnittes zu erlangen trachteten. Was hier auf-
einander stiel, waren zwei kontrire Welten. Schon gepridgt von den Inhal-
ten und der Terminologie eines Studiums der Okonomie in einer sozialisti-
schen Volksdemokratie mussten die Studierenden — das ist wortlich zu
nehmen — das Alte hinter sich lassen und etwas diametral anderes lernen,
es in einer sehr knapp bemessenen Zeitspanne gleichsam internalisieren.
Das zu leisten, entschied iiber die Chancen, im neuen politischen und wirt-
schaftlichen Ambiente den Anschluss zu finden. Mir lag daran, fiir die
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durchweg begabten und von den Studienanfingern und den Zuwandernden
aus dem Westen eng abgegrenzten Studierenden Briicken zu schlagen, ih-
nen auch durch die vertiefte Behandlung ausgewéhlter Ausschnitte aus dem
sich neu erschlieBenden deutschen, europidischen, und globalen Umfeld
standfeste Briickenkopfe zu vermitteln, so weit mir dies tiberhaupt moglich
war. Behandelt hatte ich in je einem Semester die Hintergriinde und Folgen
der deutsch-deutschen Einigung durch die Bildung der Wihrungs-, Wirt-
schafts- und Sozialunion im Juli 1990, die Probleme, nicht zuletzt die Gren-
zen der gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung einer Marktwirtschaft, dabei
vor allem auf die Erfahrungen mit dem Stabilitidts- und Wachstumsgesetz
vom Juli 1967 rekurrierend, sowie die groen Themen der europdischen In-
tegration, und das jeweils in einer Vorlesung, mittels Vortrigen eingelade-
ner Experten, vornehmlich ,,Zeitzeugen®, und in einer gesonderten Ausspra-
che iiber das Gehorte.

Im Sommersemester 1994 standen die geldpolitischen Konzeptionen seit
dem beginnenden 19. Jahrhundert auf dem Programm — gedacht als Schliis-
sel fiir den Zugang zu zentralen geld- und wirtschaftspolitischen Kontrover-
sen bis in die Gegenwart. Sie, lieber Herr Ketterer, hatten es iibernommen,
die Konzeption einer mittelfristig orientierten Geldpolitik — ich erwidhnte
diese schon —, deren Entstehen und Rolle im aktuellen geldpolitischen Ge-
schehen zu wiirdigen. Keine Frage, Sie erschlossen das Thema souverin
und lieBen auch schwierigste Zusammenhinge wie die zugehorigen Trans-
missionsmechanismen transparent werden. Das war jedenfalls das Urteil der
Zuhorer. Sie selbst meinen bis heute, dass die Schwerpunkte nicht richtig
gesetzt waren, und dass auch das Didaktische bei der Fiille der Aspekte, die
es zu beriicksichtigen galt, zu kurz gekommen sei. Das wirft ein weiteres
Schlaglicht auf Sie, das Bescheidenheit im Urteil iiber sich selbst ebenso
wie hohe Anspriiche an sich selbst aufleuchten ldsst.

Noch ein Wort: Diese Gliickwunschadresse entstand gleichsam in letzter
Minute. Nachdem ich mehrere Themen fiir einen moglichen Festschriftbei-
trag mehr oder weniger intensiv verfolgt hatte, sah ich mich bei zunehmen-
dem Eindringen in die jeweilige Materie gefangen — schon sachlich, doch
mehr noch wegen eines nicht vorhergesehenen Zeitbedarfes. Ausgewirkt ha-
ben mogen sich auch zunehmende Skrupel im vorriickenden Alter, viel-
leicht zudem und ungern, wenn iiberhaupt registriert nachlassende Spann-
kraft, gewiss die technischen Fallstricke eines Arbeitens ohne jegliche Hil-
fen von auBlen (was allerdings auch seinen Reiz hat).

Zunéchst ging es mir um die Rolle der Landeszentralbanken im Prozess
der Willensbildung und der Entscheidungsfindung der Deutschen Bundes-
bank, ankniipfend an die Beitridge in der Festschrift fiir die Deutsche Bun-
desbank (,,Fiinfzig Jahre Deutsche Mark®, Miinchen 1998), welche diesen
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Aspekt schlicht ausklammern. Doch bald reizte es mich mehr, an schon
friiher entwickelte Uberlegungen zur stabilisierenden Rolle von Currency
Boards in Transformationsldndern anzukniipfen, doch trotz nach wie vor
guter personlicher Kontakte zur Bulgarian National Bank aus der Zeit, als
ich dieser Zentralbank vom Internationalen Wihrungsfonds als General
Policy Advisor zugeordnet war (August 1997—-Februar 1998), liel mich ein
inzwischen weit gefdchertes, noch durchzuarbeitendes Schrifttum es als
geraten erscheinen, auf ein anderes, mir ebenfalls seit langem vertrautes
Pferd zu setzen: die wissenschaftliche Beratung der Politik.

Ausloser dieses erneuten Positionswechsels war eine Konferenz der deut-
schen Akademien der Wissenschaften im Mirz 2003 in Heidelberg iiber
,Politikberatung in der Demokratie”. Es sei ,.hochste Zeit, dass die Wissen-
schaft sich und der Offentlichkeit systematisch dariiber Rechenschaft ab-
legt, wie verantwortliche Beratungspraxis in einem demokratischen Ge-
meinwesen aussehen miisste, und ob die Beratungspraxis, die sich in der
Bundesrepublik entwickelt hat, diesen Anforderungen geniigt* (Einladungs-
text). Ich beteiligte mich an einem Konferenzforum. Schon dort versuchte
ich, den iiblichen Befund und damit die Struktur der Probleme, die sich
stellen, scharfer als bislang zu konturieren, vor allem einige theoretische
Ansitze zur Erkldrung des zunehmenden Verfalls der Beratungskultur zu
skizzieren, mich auch zu dem zu duBlern, was Wissenschaft und Politik zu
einem institutionell geordneten fruchtbaren Dialog zwischen Beiden beizu-
tragen haben. Doch beim Entwurf dringten sich immer weitere Aspekte
auf. Der Text drohte auszuufern. Die mir gegeniiber durchaus groBziigig
bemessenen zeitlichen Vorgaben waren letztendlich zu respektieren. Eine
Kapitulation soll es dennoch nicht sein. Das Thema bleibt wie auch die an-
deren auf der Agenda. Eingerdumt: Im Grunde fiihlte ich mich erleichtert,
einen plausiblen Grund gefunden zu haben, den zunichst als unvollkomme-
nes Substitut empfundenen Ausweg einer Gliickwunschadresse gewédhlt zu
haben. Sie gewéhrt mir erhofften Freiraum fiir Personliches, fiir das, was
ich Thnen, lieber Herr Ketterer im Nachhinein zu Threm 60. Geburtstag an-
lisslich der Uberreichung der Festschrift eigentlich sagen wollte.

Professor Dr. Norbert Kloten
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Theoretische Fundierungen monetirer Transmission

Von Franz Haslinger und Maik Heinemann

1. Einleitung

Die Frage, welche realen Wirkungen Variationen der Geldmenge nach
sich ziehen sowie die Frage, auf welche Weise monetdre Impulse auf die
reale Wirtschaft iibertragen werden, stehen im Zentrum von empirischen
und theoretischen Analysen der Geldtheorie. Antworten auf diese Fragen
liefern Erklidrungen iiber die Transmission und Wirksamkeit geldpolitischer
MaBnahmen sowie theoretisch fundierte Prognosen iiber deren mégliche
Auswirkungen.

Als Ausgangspunkt und zugleich als Herausforderung kann die durch die
Real-Business-Cycle (RBC) Theorie beschriebene Sichtweise dienen: Der
RBC-Theorie zufolge gibt es keine systematischen Einfliisse der Geldpoli-
tik auf reale Groen. Dieses Resultat ist Konsequenz der Interaktionen von
sich individuell rational verhaltenden Individuen auf perfekt funktionieren-
den Wettbewerbsmérkten mit permanenter Marktraumung. Die intertem-
poralen Angebots- und Nachfrageentscheidungen werden auf der Basis ratio-
naler Erwartungen getroffen, bei deren Bildung die Individuen alle verfiig-
baren gegenwirtigen und vergangenen Informationen verarbeiten. Korrekt
erwartete geldpolitische MaBnahmen sind wirkungslos, weil die Wirt-
schaftssubjekte deren Konsequenzen auf die Giiterpreise des langfristigen
Gleichgewichts antizipieren. Folglich konnen korrekt antizipierte Mafinah-
men lediglich nominelle, jedoch keine realen Wirkungen besitzen. Wenn
iiberhaupt, so konnen nur unerwartete Interventionen, sogenannte Schocks,
reale Konsequenzen haben.

Altere und neuere empirische Befunde zeigen dagegen, dass auch ange-
kiindigte Geldmengenveridnderungen durchaus nicht neutral sind, sondern —
zumindest voriibergehend — reale Wirkungen zeigen. Zudem besitzen die
oben erwihnten RBC-Modelle Eigenschaften, die der unter Okonomen ver-
breiteten Sichtweise iiber die Transmission der monetdren Impulse auf die
Wirtschaft und auch den empirischen Befunden zuwiderlaufen. Die als Re-
aktion hierauf formulierten Ansdtze werden im Folgenden dargestellt und
einer kritischen Wiirdigung unterzogen.
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Fiir die theoretische Erkldrung und Fundierung dieser Befunde stellen
sich wichtige Vorfragen, deren Entscheidung nicht ohne Folgen fiir die
Sichtweise iiber die Ubertragungskanile und -wirkungen der monetiren Im-
pulse sind. Hierbei geht es vor allem um jene Annahmen, die erforderlich
sind, um einerseits nichtneutrale Wirkungen der Geldpolitik modellendogen
zu generieren und andererseits darum, theoretisch und empirisch befriedi-
gende Aussagen iiber deren Wirkungsabldufe zu erhalten. Referenz hierfiir
sind die bereits erwihnten RBC-Modelle, deren Annahmen die bekannten
Neutralitédtsergebnisse implizieren. Erst die Ersetzung einzelner oder mehre-
rer Annahmen in diesen Modellen durch andere konnen eine Erkldrungs-
grundlage fiir die Analyse der Wirkungen der Geldpolitik auf reale GroBen
liefern. Die &lteren ebenso wie die hier noch zu diskutierenden neueren An-
sitze der keynesianischen Theorien erzielen diese Effekte iiber die An-
nahme von Preis- und Lohnstarrheiten und eventueller Nichtmarktriumun-
gen; die der monetaristischen Theorien, durch (anfidnglich) systematische
Fehler in den Erwartungen, welche durch die Annahme adaptiver Erwartun-
gen impliziert sind.

An beiden Ansdtzen wurde die unzureichende mikrookonomische Fundie-
rung kritisiert und eine konsequente Modellierung gefordert, die von Opti-
mierungskalkiilen rational handelnder Wirtschaftssubjekte unter entspre-
chenden Nebenbedingungen ausgehend, die Nachfrage- und Angebotspline
und deren Koordination iiber die Mirkte als Minimalforderung auszugehen
haben. Diese Forderungen sollen irrationale Verhaltensweisen und die Ver-
letzung von Budgetbeschrinkungen durch die Individuen verhindern. An-
sitze dieser Art liegen nunmehr in ausgereifter Form vor. Wie die dlteren
Modellierungen miissen sich jedoch auch diese neueren mikrofundierten
Ansitze zusitzlicher ,,Friktionsannahmen‘ bedienen, um nichtneutrale Wir-
kungen der Geldpolitik modellieren und erkldren zu konnen. Im Rahmen
der Erkldrung der monetdren Transmission durch den Zinskanal, die sich
auf den sogenannten Liquidititseffekt eines monetdren Impulses griindet,
sind dies entweder Friktionen, die zu inflexiblen Preisen fiihren oder sol-
che, die die Moglichkeit von Finanzmarkttransaktionen beschrinken. Dem-
gegeniiber wird bei der Erkldrung der monetdren Transmission iiber den
sogenannten Kreditkanal insbesondere auf Unvollkommenheiten des Kredit-
marktes rekurriert, die mit Problemen wie adverser Selektion und Moral
Hazard einhergehen.

2. Der Liquidititseffekt

Wie bereits oben erwihnt wurde, ist es das eigentliche Ziel der in der
okonomischen Theorie diskutierten Transmissionsmechanismen, die kurz-
fristige Nichtneutralitidt des Geldes zu begriinden. Der Liquiditétseffekt ist
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einer der beiden Wege, auf denen monetire Impulse zumindest kurzfristig
reale Wirkungen zeitigen konnen. Dieser Liquidititseffekt wird nachfolgend
beschrieben, wobei insbesondere die in jiingerer Zeit erfolgten, theoreti-
schen Fundierungen dieses Effektes dargestellt werden.

2.1. Der Liquiditditseffekt in der dlteren keynesianischen Theorie

Der Liquidititseffekt beschreibt, wie ein monetidrer Impuls iiber eine Ver-
dnderung des Nominalzinssatzes letztlich die Allokation und damit die
realen GroBlen beeinflusst. Dieser Transmissionsmechanismus ist bereits aus
der dlteren keynesianischen Makrookonomik bestens bekannt, denn auch
dort bildet er die Grundlage fiir die Ubertragung monetirer Impulse durch
den sogenannten Zinskanal: Der Lehrbuchdarstellung folgend, steigert eine
restriktive Geldpolitik der Notenbank zunéchst den Nominalzins. Dies wird
auch als der nominelle Liquidititseffekt der Geldpolitik bezeichnet. In einer
geschlossenen Volkswirtschaft mit (zumindest temporér) stabilen Preisen er-
hoht sich dadurch iiber die Fisher-Gleichung auch der reale Zins — dies ist
dann der reale Liquidititseffekt der Geldpolitik. Dadurch werden, bei gege-
bener Grenzeffizienz der Investitionen, vormals rentable Projekte unrenta-
bel und folglich geht die reale Investitionsnachfrage und mithin auch die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach Giitern zuriick. In der Folge sinkt
dann, verstidrkt durch Multiplikatorprozesse, das Gleichgewichtseinkommen.

Anhand des in Abbildung 1 dargestellten IS-LM-Diagramms ldsst sich
der gerade beschriebene Prozess dann folgendermaflen zusammenfassen:
Ausgehend vom Gleichgewichtseinkommen Y, und dem Gleichgewichtszins
ro (beide GroBen sind aufgrund der unterstellten Konstanz des Preisniveaus
reale Groflien), verschiebt eine Verringerung der Geldmenge von M, auf M,
die LM-Kurve (die Geldmarktgleichgewichtskurve). Unter sonst gleichen
Bedingungen ergeben sich die neuen Gleichgewichtswerte Y, und r fiir das
Einkommen und den Realzins.

Dieser Liquidititseffekt findet sich in mehr oder weniger modifizierter
Form auch in den modernen geldtheoretischen Modellen wieder, die nach-
folgend beschrieben werden. So, wie dieser Effekt in Abbildung 1 auf der
Basis eines statischen Modells dargestellt ist, impliziert er, dass der Zentral-
bank eine Verringerung des Nominalzinssatzes moglich ist, indem sie die
Geldmenge reduziert. In der dynamischen Makrookonomik wird dagegen
die Reaktion des Nominalzinssatzes auf eine Anderung der Wachstumsrate
der Geldmenge als Liquidititseffekt bezeichnet. In aller Regel wird hierbei
aber die aus dem statischen Modell gewonnene Intuition beziiglich der Fi-
genschaften dieses Transmissionsmechanismus beibehalten: Es wird davon
ausgegangen, dass es der Zentralbank moglich ist, das Nominalzinsniveau
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Abbildung 1: Liquidititseffekte im IS-LM-Modell

zu erhohen, indem sie die Wachstumsrate der Geldmenge verringert. Diese
Richtung des Liquidititseffektes dient dabei hdufig geradezu als Lackmus-
test fiir geldtheoretische Modelle, die demzufolge als ungeeignet angesehen
werden, wenn sie einen entsprechenden kurzfristigen Effekt eines monetiren
Impulses auf das Zinsniveau nicht reproduzieren konnen. Allerdings muss
an dieser Stelle erwihnt werden, dass die empirische Evidenz beziiglich des
kurzfristigen Zusammenhangs zwischen monetdrem Impuls und Zinsniveau
keineswegs eindeutig ist (vgl. z.B. Christiano und Eichenbaum (1992)).

2.2. Moderne Darstellungen des Liquiditiitseffektes

Die modernen theoretischen Darstellungen der iiber den Zinskanal erfol-
genden monetdren Transmission lassen sich — ebenso wie die modernen
makrookonomischen Theorien insgesamt — als Reaktion auf die wohlbe-
kannte Lucas-Kritik auffassen. Eine ausfiihrliche Darstellung der akademi-
schen Auseinandersetzungen, die in den 70er und 80er Jahren im Gefolge
der Lucas-Kritik stattfanden, soll hier aber nicht versucht werden. Fiir die
im weiteren Verlauf stattfindende Diskussion geniigt es, die zentralen Er-
gebnisse dieser Auseinandersetzungen festzuhalten. Demzufolge lassen sich
moderne makrookonomische Theorien folgendermal3en charakterisieren:
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1. Das Handeln der Wirtschaftssubjekte ist zukunftsorientiert; die entspre-
chenden Konsum- und Investitionsentscheidungen sind folglich Losun-
gen intertemporaler Optimierungsprobleme.

2. Die fiir die Losung dieser Optimierungsprobleme erforderlichen Erwar-
tungen zukiinftiger Preise sind rational.

3. Die Mirkte werden jederzeit gerdumt, wobei unbegrenzte mitunter aber
auch, wie unten noch niher erldutert wird, eingeschrinkte Preisflexibili-
tiat unterstellt wird.

Wie bereits in der Einleitung erwihnt wurde, besteht ein grundlegendes
Problem mit dynamischen makrookonomischen Modellen, die den oben ge-
nannten Anspriichen geniigen: Diese Modelle sind ohne weiteres nicht in
der Lage, eine kurzfristige Nichtneutralitit des Geldes abzubilden. Sofern
die Preise vollkommen flexibel sind, gibt es keinen Einfluss unkorrelierter
Geldmengenschocks auf den realen Sektor — Geld ist in diesem Fall neutral
(vgl. z.B. Christiano (1991). Jede Variation der Geldmenge wird in diesem
Fall von einer gleichgerichteten Bewegung der Preise begleitet, wodurch
die reale Geldmenge unverindert bleibt.

Dieses Neutralitdtsresultat ldsst sich nur durch die Annahme einer positi-
ven seriellen Korrelation der Geldangebotsschocks vermeiden. Ein Anstieg
der Geldmengenwachstumsrate bewirkt dann nicht nur den Anstieg der ge-
genwirtigen Preise, sondern generiert aufgrund der seriellen Korrelation
auch die Erwartung zukiinftig hoherer Preise. Dies hat zwar zum einen die
erwiinschte Reaktion realer Groflen zur Folge, impliziert jedoch aufgrund
antizipierter Inflation — auf dem Weg iiber die Fisher-Gleichung — ceteris
paribus einen Anstieg des nominalen Zinssatzes. Dies jedoch widerspricht
der oben genannten Intuition beziiglich der Wirkungsrichtung des Liquidi-
titseffektes, denn nun steigt anfinglich der Nominalzins infolge einer Er-
hohung der Geldmengenwachstumsrate.

In ihrer einfachsten Form konnen diese dynamischen makrookonomischen
Modelle somit zwar einen durch den Zinskanal erfolgenden, kurzfristigen
Effekt monetdrer Impulse auf den realen Sektor abbilden, nicht jedoch die
von Okonomen erwiinschte Richtung der zugrundeliegenden Zinsinderun-
gen. Diese Aussage gilt im Ubrigen auch unabhingig davon, wie die Geld-
nachfrage in diesen Modellen im Detail motiviert wird. Sowohl in Model-
len, in denen Geld als Argument in der Produktions- oder Nutzenfunktion
auftaucht, als auch in Modellen mit Cash-in-Advance Restriktionen fiihrt ein
Anstieg der Geldmengenwachstumsrate zumindest kurzfristig zu einem An-
stieg des Nominalzinssatzes (vgl. z. B. Walsh (1998), Kap. 2.3, 3.3).

Das hier zugrunde liegende Problem ist, dass der Nominalzins bisher nur
durch die aufgrund eines monetiren Impulses verdnderte Inflationserwar-
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tung beeinflusst wird. Dieser Antizipationseffekt fiihrt {iber die Fisher-Glei-
chung beispielsweise zu einem Anstieg des Nominalzinssatzes, wenn ein
expansiver monetirer Impuls erfolgt. In der modernen Geldtheorie werden
daher die folgenden beiden Wege beschritten, um zum Antizipationseffekt
kontrdre Effekte zu generieren, die einen plausiblen Liquidititseffekt auftre-
ten lassen und damit das soeben geschilderte Problem l6sen:

a) Modelle mit Partizipationsbeschrinkungen,
b) Modelle mit inflexiblen Preisen.

Im Folgenden werden diese beiden alternativen Erkldrungsansitze der
monetédren Transmission durch den Zinskanal nidher beschrieben.

a) Modelle mit Partizipationsbeschrinkungen

In Modellen mit Partizipationsbeschriankungen (,,limited participation
models*) wird eine Geldnachfrage der Wirtschaftssubjekte zumeist durch
eine Cash-in-Advance Restriktion begriindet. Diese Restriktion verlangt in
ihrer einfachsten Form, dass die privaten Haushalte mindestens soviel Real-
kasse halten, um damit ihre Konsumnachfrage befriedigen zu kénnen. Um
in diesem Modellrahmen einen Liquiditidtseffekt zu erzeugen, wird — Lucas
(1990) und Fuerst (1992) folgend — angenommen, nicht alle Wirtschaftssub-
jekte seien gleichermaBlen in der Lage, auf monetire Schocks durch ent-
sprechende Aktivititen auf den Mirkten, insbesondere den Finanzmirkten,
Zu reagieren.

Eine ausfiihrliche Darstellung eines Modells mit Partizipationsbeschrén-
kungen findet sich bei Christiano (1991). In dem dort formulierten Modell
existieren neben Haushalten und Unternehmen auch Finanzintermediire.
Diese vergeben die Einlagen der Haushalte als Kredite an Firmen, die da-
mit ihre Lohnkosten finanzieren. Die Partizipationsbeschrinkung besteht
nun darin, dass sich die Haushalte beziiglich ihrer Geldhaltung bzw. ihrer
Einlagen entscheiden miissen, bevor die monetire Injektion der Zentralbank
erfolgt. Demgegeniiber 6ffnet der Kreditmarkt, auf dem die Finanzinterme-
didre und Firmen agieren, erst nach dieser monetdren Injektion. Die Haus-
halte sind demnach aufgrund der Partizipationsbeschrinkung nicht in der
Lage, auf monetire Impulse mit einer Umschichtung ihres Vermogens zwi-
schen den Anlageformen Geld, Einlagen und Realkapital zu reagieren.

Da die Finanzintermediire danach streben, den gesamten Zuwachs an Li-
quiditdt in Form von Krediten an die Firmen zu vergeben, muss der Nomi-
nalzins angesichts eines nicht antizipierten Anstiegs der Wachstumsrate der
Geldmenge sinken — es resultiert ein Liquiditdtseffekt. Aufgrund der Tatsa-
che, dass die Firmen die Kredite zur Finanzierung der Lohne bendtigen,
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impliziert dieses Sinken des nominalen Zinssatzes zudem ein Sinken der
Arbeitskosten. Demnach kommt es zu einem Anstieg des Arbeitseinsatzes
und folglich auch des Output. Insgesamt ergibt sich ein kurzfristiger Effekt
eines monetidren Impulses, der qualitativ dem &hnlich ist, der bereits oben
in Abbildung 1 mit Hilfe des IS-LM-Diagramms beschrieben wurde.

In Abbildung 2 ist in Anlehnung an Christiano et al. (1997) der Effekt
eines expansiven monetiren Impulses auf den Output und das Preisniveau
dargestellt. Das dort zugrundeliegende Modell ist durch die nachfolgende
aufgefiihrten beiden Cash-in-Advance Restriktionen charakterisiert:

(1a) P,C,=PY, = (1 —sM,

(1b) W,N, = sM, + X,

Hierbei bezeichnet M, die zu Beginn der Periode ¢ vorhandene Geld-
menge und X, ist der in ¢ erfolgende monetire Impuls (die Anderung der
Geldmenge). P, bezeichnet das Preisniveau und C; den Konsum, der mit
der Gesamtnachfrage Y, libereinstimmt, da zur Vereinfachung von Kapital-
akkumulation abstrahiert wird. W, ist der Nominallohn. Mit N, als der Be-
schéftigung bezeichnet W, N, folglich die Lohnkosten der Firmen, die wie
der Konsum einer Cash-in-Advance Restriktion unterliegen. Der Parameter
s, 0 < s < 1, bestimmt die von den Haushalten vorgenommene Aufteilung
ihres zu Beginn der Periode gehaltenen Geldbestandes auf Konsumausga-
ben und Einlagen bei den Finanzintermediédren. Die Partizipationsbeschrén-
kung &dufert sich dann darin, dass s nicht mehr variiert werden kann, nach-
dem der monetire Impuls erfolgt ist. Dieser monetire Impuls erfolgt an-
nahmegemdl bei den Finanzintermediiren. Die in Gleichung (la) wieder-
gegebene Cash-in-Advance Restriktion der Haushalte kann letztlich als
Gleichgewichtsbedingung fiir den Giitermarkt interpretiert werden und ist in
Abbildung 2 — mit Ny bezeichnet — als aggregierte Nachfragefunktion dar-
gestellt. Die in dieser Abbildung mit A, bezeichnete Kurve gibt das Giiter-
angebot wieder, das sich aus dem gleichgewichtigen Arbeitseinsatz und
nach Mafigabe des gegebenen Kapitalstocks ergibt.

Erfolgt nun eine Anderung der Geldmengenwachstumsrate, die von den
Wirtschaftsubjekten nicht antizipiert wurde, so bedeutet dies zunéchst, dass
X; unerwartet steigt. Auf dem Kreditmarkt kommt es aufgrund des groferen
Angebots an liquiden Mitteln zu einem Sinken des Nominalzinssatzes. Die
Folge ist — wie bereits oben erldutert wurde — ein aufgrund sinkender Ar-
beitskosten steigender Arbeitseinsatz, wodurch sich die gesamtwirtschaft-
liche Angebotsfunktion von Ay auf A; verschiebt. Dies ist die angebotsseitige
Wirkung eines monetidren Impulses, deren letztendlicher Effekt gemil Glei-
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Abbildung 2: Liquidititseffekt im Modell mit Partizipationsbeschrinkung

chung (1b) darin bestehen muss, dass sich die Lohnsumme nach Mal3gabe
des monetiren Impulses verindert'.

Auf der Nachfrageseite ergeben sich gemidf (la) keine Konsequenzen.
Die gesamt-wirtschaftliche Nachfragekurve N, bleibt unverindert und zu-
sammen mit dem gestiegenen Angebot bewirkt ein sinkendes Preisniveau
eine Bewegung entlang dieser Nachfragekurve in das neue Gleichgewicht
im Punkt Q. Insgesamt resultiert demzufolge hinsichtlich des Output ein
eindeutiger expansiver Effekt, wogegen der Effekt auf das Preisniveau hier
negativ ist>.

Im Modell ohne Partizipationsbeschrinkung entfillt der angebotsseitige
Effekt: Da aufgrund der Neutralitit des Geldes der Nominalzins konstant
bleibt, dndert sich die Arbeitsnachfrage nicht. Die Folge ist, dass ein nicht
antizipierter monetidrer Impuls lediglich das Preisniveau beeinflusst, ohne
irgendwelche Anderungen im realen Sektor der Wirtschaft herbeizufiihren.

I Sofern das Arbeitsangebot elastisch ist, ist damit notwendigerweise ein Anstieg
des Arbeitseinsatzes und des Output verbunden.

2 Ein in Reaktion auf eine monetire Expansion sinkendes Preisniveau ist in Mo-
dellen mit Partizipationsbeschrinkungen die Regel, auch wenn Modellspezifikatio-
nen existieren, in denen als Reaktion ein Anstieg des Preisniveaus resultiert (vgl. zu
derartigen Spezifikationen z.B. Christiano et al. (1997)).
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Der Grund hierfiir ist, dass die Haushalte bei Abwesenheit einer Partizi-
pationsbeschrinkung auf das sinkende Nominalzinsniveau reagieren, indem
sie die Einlagen bei den Finanzintermedidren (mit Hilfe einer Verringerung
von s) abbauen. Gemil} (la) verschiebt sich dadurch die gesamtwirtschaft-
liche Nachfragekurve auch bei unveridndertem Konsum nach aufien auf
Nj, wodurch ein Anstieg des Preisniveaus ausgelost wird. Diese Effekte be-
wirken letztlich, dass sich im neuen Gleichgewicht lediglich das Preis-
niveau an den monetiren Impuls anpasst (vgl. in Abbildung 2 die Punkte
P und R).

Modelle mit Partizipationsbeschrinkungen sind somit prinzipiell in der
Lage, einen Liquiditétseffekt in der Form abzubilden, wie ihn die 6konomi-
sche Intuition erfordert. Inwieweit diese Modelle und die zugrundeliegende
Formulierung des monetdren Transmissionsmechanismus allerdings auch
empirisch plausibel sind, ist nicht eindeutig geklért. Es liegen hier sowohl
ablehnende empirische Befunde vor (vgl. Dotsey und Ireland (1995), King
und Watson (1996)) als auch empirische Evidenz, die diese Modelle stiitzt
(vgl. Christiano et al. (1997)). Auf die empirische Plausibilitit von Model-
len mit Partizipationsbeschrinkungen wird — ebenso wie auf diejenige der
nachfolgend beschriebenen Modelle mit inflexiblen Preisen — weiter unten
nochmals eingegangen.

b) Modelle mit inflexiblen Preisen

Die Bedeutung moglicher Preisstarrheiten — insbesondere solcher auf
dem Arbeitsmarkt — wurde schon von der idlteren keynesianischen Theorie
betont. Diese sah sich allerdings immer mit dem Einwand konfrontiert, die
zugrundeliegenden Preisstarrheiten seien ad hoc und deren Existenz inhalt-
lich nicht begriindet. Uneingeschridnkt ist dieses Problem auch durch die
neueren keynesianischen Ansdtze nicht gelost worden, jedoch stehen die
Modelle, in denen inflexible Preise unterstellt werden, nunmehr auf einem
soliden mikrookonomischen Fundament und gehen von rationaler Erwar-
tungsbildung aus. Mitunter wird diese Stromung der makrookonomischen
Theorie, fiir die stellvertretend hier die Arbeiten von Rotemberg und Wood-
ford (1992, 1995) oder Clarida et al. (1999) genannt seien und die in der
im Erscheinen begriffenen Monographie von Woodford (2002) ausfiihrlich
dargestellt wird, bereits mit dem Préadikat der ,,Neuen Neoklassischen Syn-
these* versehen (vgl. hierzu Goodfriend und King (1997)).

Den Ausgangspunkt dieser Modelle der ,Neuen Neoklassischen Syn-
these* bilden — ganz im Sinne der oben erfolgten Charakterisierung — dyna-
mische makrookonomische Modelle mit intertemporal optimierenden, ratio-
nale Erwartungen bildenden Wirtschaftssubjekten. In aller Regel wird die
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Geldnachfrage motiviert, indem die Realkasse als Argument der Nutzen-
funktion auftaucht — Geld stiftet also einen in seiner Eigenschaft als
Tauschmittel begriindeten Nutzen. Im Gegensatz zu den oben beschriebe-
nen Modellen mit Partizipationsbeschridnkungen, die doch eher in der Tradi-
tion der RBC-Theorie stehen, werden allerdings dariiber hinaus Aspekte in-
tegriert, die unzweifelhaft keynesianischen Ursprungs sind. Zum einen wird
unvollstindige Konkurrenz auf den Giitermirkten unterstellt, so dass den
Firmen, die in monopolistischer Konkurrenz zueinander stehen, Preisset-
zungsmacht gegeben ist. Resultat sind im Ausmall des Markups iiber den
Grenzkosten liegende Giiterpreise, die — und das ist der zentrale Punkt —
von den Firmen selbst und in Gewinnmaximierungsabsicht gesetzt werden.
Zum anderen wird angenommen, dass die Preise in gewissem Ausmal} in-
flexibel sind, wobei in einigen Modellen Lohnstarrheiten unterstellt werden
(vgl. z.B. Taylor (1997)) in aller Regel jedoch inflexible Giiterpreise vorlie-
gen. So wird beispielsweise in dem vielfach zitierten Modell von Calvo
(1983) davon ausgegangen, dass die Anzahl der Firmen, deren Preise inner-
halb einer Periode angepasst werden, einem Poisson-Prozess folgt. Auf-
grund dieser Annahme sind die Preise einerseits nicht vollig inflexibel, da
ja immer einige Firmen ihre Preise anpassen. Andererseits impliziert die
Preissetzung durch die Firmen aber auch, dass diese rigiden Preise von den
Firmen in vorausschauender Weise und mit dem Ziel der Gewinnmaximie-
rung gesetzt werden, obwohl damit letztlich aber auch nicht weiter begriin-
det ist, worin die Ursache fiir diese Inflexibilitdt zu sehen ist.

Im vorangegangenen Abschnitt wurde erldutert, dass ein seriell unkorre-
lierter monetédrer Impuls bei Abwesenheit jeglicher Partizipationsbeschrin-
kungen und angesichts vollig flexibler Preise neutral ist. Im Umkehrschluss
sollte sich daraus dann sofort die Nichtneutralitit eines solchen Impulses
bei inflexiblen Preisen ergeben. Die soll wiederum mit Hilfe einer Ab-
bildung verdeutlich werden. Zur Vereinfachung der weiteren Darstellung
hierbei angenommen, dass die Preissetzung der Firmen zu Beginn einer je-
den Periode erfolgt, bevor der monetire Impuls erfolgt und danach fiir
keine Firma Preisanpassungen mehr moglich sind. Dies ermoglicht es, die
Konsequenzen eines monetdren Impulses wie in Abbildung 3 zu veran-
schaulichen.

In dieser — Christiano et al. (1997) folgenden Darstellung — wird die
Geldnachfrage wiederum mit Hilfe der Cash-in-Advance Restriktionen (1a)
und (1b) begriindet. Ein nicht antizipierter Anstieg der Geldmengenwachs-
tumsrate hat dann zunichst die bereits im Rahmen des Modells mit Partizi-
pationsbeschrinkung diskutierten Konsequenzen fiir das Nominalzinsniveau
und den Arbeitseinsatz. Nun aber sind die Haushalte in der Lage, ihre Ein-
lagen bei den Finanzintermediédren zu verringern und die gewonnene Liqui-
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Abbildung 3: Liquiditatseffekt im Modell mit flexiblen Preisen

ditdt fiir den angesichts gesunkener Opportunititskosten attraktiveren Kon-
sum zu verwenden. Hinsichtlich der oben aufgefiihrten Gleichungen (la)
und (1b) bedeutet dies, dass s sinkt. Die Folge dieser Umschichtung im
Portfolio der Haushalte ist eine Verschiebung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfragekurve von N, auf N;. Die Angebotsseite wird aufgrund der unter-
stellten volligen Preisinflexibilitdit nunmehr durch die horizontal verlau-
fende, vollig preiselastische Angebotsfunktion A, beschrieben. Das neue
Gleichgewicht ist dann, wie der Punkt Q in Abbildung 3, durch einen bei
unveridndertem Preisniveau hoheren Output gekennzeichnet. Insgesamt er-
gibt sich also auch im Modell mit inflexiblen Preisen als Folge eines An-
stiegs der Geldmengenwachstumsrate ein eindeutiger, expansiver Effekt auf
den Output.

c) Eine zusammenfassende Beurteilung moderner Erkldrungen
des Liquiditiitseffektes

Die oben erfolgte Darstellung der beiden momentan in der geldtheoreti-
schen Forschung diskutierten Erkldarungen des Liquidititseffektes hat ver-
deutlicht, dass diese so verschieden gar nicht sind: Sowohl die Modelle mit
Partizipationsbeschrinkungen als auch die Modelle, die auf inflexiblen Gii-
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terpreisen beruhen, modifizieren ein durch die Neutralitit des Geldes ge-
kennzeichnetes, auf dem RBC-Ansatz basierendes dynamisches makrodko-
nomisches Modell durch ,Friktionsannahmen*. Diese Friktionen bestehen
entweder darin, dass einigen Wirtschaftssubjekten das Agieren auf be-
stimmten Mirkten unmoglich gemacht wird — sie also auf Preisinderungen
nicht mit Mengenanpassungen reagieren konnen, oder aber darin, dass
Preise inflexibel sind — auf Mengeninderungen also nicht mit Preisanpas-
sungen reagiert werden kann. Somit konnen im Grunde zwar auch die Mo-
delle mit Partizipationsbeschrinkungen, weil sie auf Friktionen basieren, in
die ,,Neue Neoklassische Synthese“ integriert werden, insgesamt wird je-
doch ein wesentlicher Kritikpunkt an den idlteren keynesianischen Modellen
nicht ausgerdumt: Die unterstellten Friktionen werden nicht weiter begriin-
det; sie gehoren — unabhingig davon, ob sie plausibel erscheinen oder nicht
— schlicht zum Annahmenkatalog der Modelle. Hervorzuheben ist aller-
dings, dass die Modelle der ,Neuen Neoklassischen Synthese® auf dem
breiteren theoretische Fundament stehen, das weiter oben charakterisiert
wurde. Im Rahmen der Restriktionen sind die aus den Modellen abgeleite-
ten Resultate das Ergebnis intertemporal optimaler Wahlhandlungen, die
auf rationalen Erwartungen beruhen.

Es verbleibt zu kldren, welcher der beiden Ansitze zur Erkldrung der
monetidren Transmission durch den Zinskanal iiberzeugender ist. Abgesehen
davon, dass a priori nicht einzusehen ist, warum einem dieser beiden Erkla-
rungsansitze hier eine exklusive Rolle zukommen sollte, ist auch die empi-
rische Evidenz nicht eindeutig. Christiano et al. (1997) zdhlen eine Reihe
von empirischen Fakten auf, die von einem plausiblen monetdren Transmis-
sionsmechanismus abgebildet werden sollten. Demnach bewirkt ein kon-
traktiver geldpolitischer Schock, dass

¢ das Preisniveau anfinglich kaum reagiert,
* der aggregierte Output sinkt,

¢ der Nominalzins anfinglich steigt,

* der Reallohn geringfiigig sinkt und

* die Gewinne sinken.

Was Christiano et al. (1997) sodann zeigen ist, dass bei isolierter Be-
trachtung keiner der beiden Ansitze in der Lage ist, diese alle diese stili-
sierten Fakten zufriedenstellend zu erkldren. Unter Umstinden ist hier also
von einer Kombination verschiedener Friktionen auszugehen.

Das Ziel der hier dargestellten alternativen Erkldrungen eines durch mo-
netire Impulse ausgelosten Liquiditétseffektes ist es, zum einen die kurzfris-
tige Nichtneutralitdit monetdrer Impulse zu begriinden, ohne hierbei eine
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serielle Korrelation dieser Impulse unterstellen zu miissen und dabei zum
anderen Zinsreaktionen in der gewiinschten Richtung zu erzielen. Nun muss
aber in Modellen, in denen ein monetirer Impuls einen solchen Liquiditits-
effekt auslost, offensichtlich eine Beziehung zwischen der Inflationsrate
und dem Output vorliegen, wie sie auch der Phillipskurve zugrunde liegt.
Fiir diesen Zusammenhang hat sich mittlerweile der Begriff der ,Neuen
Keynesianischen Phillipskurve eingebiirgert (vgl. z.B. Gali und Gertler
(1999), Woodford (2002)).

Gali und Gertler (1999) folgend, ldsst sich diese ,,Neue Keynesianische
Phillipskurve® recht einfach aus einem Modell mit inflexiblen Giiterpreisen
herleiten. Wie bei Calvo (1983) wird auch hier angenommen, dass jede
Firma ihren Preis nur mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit anpassen
kann und es bezeichnet 1 — 6 diese Wahrscheinlichkeit. Dariiber hinaus sei
0 < B < 1 der Diskontierungsfaktor, mit die Firmen ihre zukiinftigen Ge-
winne diskontieren, und es bezeichnet v, die realen Grenzkosten der Pro-
duktion in Periode t. Die Inflationsrate st in Periode ¢ ldsst sich dann fol-
gendermalien ausdriicken:

(2) ﬂt:%ol_ﬁe)wt+ﬁEt[nt+1]

Wegen 0 < <1 und 0 < 6 < 1 ist der Koeffizient vor dem Term 1, in
(2) positiv und es resultiert der bekannte Zusammenhang zwischen realwirt-
schaftlicher Aktivitdit und der Inflationsrate. Die ,Neue Keynesianische
Phillipskurve® gemifl Gleichung (2) unterscheidet sich von der traditionel-
len Phillipskurve allerdings insofern als hier realwirtschaftliche Aktivitit
durch die Grenzkosten und nicht durch die Outputliicke gemessen wird.
Dies erweist sich jedoch als wenig bedeutsam, da diese beiden Grofen in
aller Regel in enger Beziehung zueinander stehen. Zudem hingt die aktu-
elle Inflationsrate nicht etwa von der fiir die laufende Periode erwarteten,
sondern der fiir die Zukunft erwarteten Inflationsrate ab. Damit lassen sich
letztlich die wesentlichen Ergebnisse der jiingeren geldtheoretischen For-
schung mit Hilfe der ,,Neuen Keynesianischen Phillipskurve® zusammenfas-
sen: Monetdre Impulse konnen kurzfristig reale Wirkungen entfalten. Es
existiert ein durch die diese Phillipskurve beschriebener Zusammenhang
zwischen realwirtschaftlicher Aktivitit und der Inflationsrate. Geldpolitisch
kann und soll dieser Zusammenhang genutzt werden, da sowohl mit Infla-
tion als auch mit Outputschwankungen Wohlfahrtseffekte verbunden sind.
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3. Die monetiire Transmission durch den Kreditkanal

Ebenso wie beim oben beschriebenen Liquiditétseffekt sind auch bei der
Erkldrung der monetdren Transmission durch den Kreditkanal Marktunvoll-
kommenheiten ein zentrales Element. Kreditmarktimperfektionen, die auf
Informationsasymmetrien zuriickzufithren sind, fithren zu den Problemen
der adversen Selektion und des Moral Hazard. Die Folgen solcher Kredit-
marktimperfektionen sind unter anderem, dass die vom Modigliani-Miller-
Theorem behauptete Unabhingigkeit zwischen der Investitions- und Finan-
zierungsentscheidung eines Unternehmens nicht mehr gegeben ist und, dass
auf Kreditmirkten unter Umstdnden das Phinomen der Kreditrationierung
(Stiglitz und Weiss (1981)) auftritt. Im Folgenden wird zunichst die Be-
deutung von Informationsasymmetrien fiir den Kreditmarkt diskutiert. An-
schlieBend werden mogliche Konsequenzen fiir die reale Wirtschaftsent-
wicklung und die Inflation dargestellt.

3.1. Der Kreditmarkt bei asymmetrischen Informationen

Die zentralen Wirkungen von Einflussfaktoren lassen sich anhand eines
einfachen auf das notwendige Minimum reduzierten Modells — es folgt Ber-
nanke und Gertler (1989) — erldutern. In der ersten von zwei Perioden treffen
die Wirtschaftssubjekte ihre Inputentscheidungen, aus denen bei einem gege-
benen Stand des technologischen Wissens der Output bzw. das Giiterangebot
der zweiten Periode resultiert. Als Inputs gelangen K Einheiten Maschinen
und F Einheiten organisatorische Investitionen zum Einsatz. Der Output
hiangt von zwei Einflussgrolen ab. Zum einen davon, ob mit dem Einsatz
von K Maschinen auch ausreichend organisatorische Investitionen (Koordi-
nation etc.) zum Einsatz gelangen. Zum anderen gibt es ein technologisches
Risiko, das mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit den Output negativ be-
einflusst. Diese Effekte werden wie folgt in das Modell integriert.

a) Es gilt, wobei der Parameter 8 > 0 die Mindesteinsatzmenge an organi-
satorischen Investitionen angibt, die erforderlich ist, um eine Maschinen-
einheit ,erfolgreich zum Einsatz zu bringen. Unter giinstigen techno-
logischen Umstidnden, die mit Wahrscheinlichkeit ot € (0,1), fiir das ein-
zelne Unternehmen eintreten wird viel produziert, mit der Gegenwahr-
scheinlichkeit 1 — s verschlechtert ein teilweiser Maschinenausfall
(0 < a < 1 misst diesen Anteil) das Produktionsergebnis. Insgesamt gilt
daher im Falle F > 0K:

f(K) mit Wahrscheinlichkeit 7
Y —
af(K) mit Wahrscheinlichkeit (1 — )
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b) Es wird zu wenig in F investiert, so dass F < 6K gilt. Der Output in
der zweiten Periode ist dann determiniert durch: ¥ = a f(K).

Die Produktionsfunktion geniigt dabei den iiblichen (neoklassischen)
Eigenschaften:

f(K)>0, f'(K)<0 VKZ>0,
sowie den Inada-Bedingungen: Klim f(K) =0 und Il{ln}) f(K) = .

Offenkundig wire es ineffizient, wiirde man ,,zuviel* organisatorische In-
vestitionen F einsetzen; folglich wird man entweder F = 0K oder F =0
wihlen. Im Falle F = 0 wire der Gewinn gleich G = af(K) — RK und der
Kapitaleinsatz ergibt sich als Losung der notwendigen Bedingung:

(3) j—[({;:af’(l() ~R=0

Unter der Voraussetzung, dass die Produzenten risikoneutral sind und der
Preis des Outputgutes auf Eins normiert ist, ergibt sich der erwartete Ge-

winn E[G] im Fall a) mit F = 6K als

E[G] = af (K) + (1 — m)af (K) — RK — RF
(4) =7+ (1 —m)a]f(K)— RK(1+0)

Aus (4) ergibt sich als Optimalitdtsbedingung:

(5) Bt (1 =l ()~ R +0) = 0

Gilt [+ (1 —-m)a)/(1+80) > a, bzw. &quivalent dazu dann

4
0+a’
lohnt es sich bei jedem Zinssatz R immer auch in F zu investieren. Im Fol-
genden wird davon ausgegangen, dass diese Bedingung erfiillt ist. Somit
wird nur noch der erstgenannte Fall weiter analysiert. Nach Bedingung (5)
erzielt das Unternehmen seinen hochsten erwarteten Gewinn, wenn es ge-
rade die Menge an Maschinen K* und dazu komplementir F*(= 6K*) ein-
setzt, bei der das erwartete Grenzprodukt gleich den Grenzkosten R(1 + 6)
der Investition ist. Ist der Kapitalmarkt perfekt, dann reprisentiert R den
Marktzinssatz, zu dem Geld ge- bzw. verborgt werden kann. Im Einklang
mit dem Modigliani-Miller-Theorem hat das Verhiltnis von Eigen- zu
Fremdfinanzierung keinen Einfluss auf die Investitionsentscheidung. Wird
durch eine restriktive Geldpolitik der Zinssatz R erhoht, dann sinkt (ceteris
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paribus) die Investitionsgiiternachfrage. Denn die Erhohung der Grenzkos-
ten der Investition erhoht zunéchst den Wert auf der rechten Seite der Opti-
malitdtsbedingung (5); zur Aufrechterhaltung der Optimalititsbedingung
muss damit auch die linke Seite ihren Wert entsprechend erhohen, was nur
geschieht, wenn f'(K) steigt, was wiederum nur eine Verringerung von K
bewirkt. Dieser Effekt entspricht dem traditionellen Zinsmechanismus.

Bei Vorliegen von Informationsasymmetrien miissen die Kontrakte je
nach Art der vorliegenden Informationen situationsbezogen ausgestaltet
werden. Das vorliegende einfache Modell dient dazu, die Problematik ver-
borgener Handlungen zu illustrieren. In diesem Fall kann der Kreditgeber
nur feststellen, ob ein Unternehmen die aufgenommenen Kreditmittel tat-
sdchlich in Maschinen investiert hat. Die Organisationsinvestitionen sind
dagegen nicht priifbar. Ohne Organisationsinvestitionen ist der Output
ebenso Y = of (K) wie im ungiinstigen Fall (der mit der Wahrscheinlichkeit
1 — 7z eintritt) mit Organisationsinvestitionen. Somit kann in diesem Fall
aus der Hohe des Outputs nicht riickgeschlossen werden, ob Organisations-
investitionen vorgenommen wurden oder nicht. Die Banken werden folglich
versuchen, die Kreditkontrakte so auszugestalten, dass der Anreiz zur Fehl-
verwendung von Krediten (z.B. durch Investitionen in Finanztitel) mog-
lichst ausgeschlossen wird. Eine Bank wird daher die Kreditkosten vom
beobachtbaren Produktionserfolg Y abhingig machen, obwohl dieser eben
nicht nur von der Investitionsentscheidung, sondern auch vom Zufall ab-
hingt. Da aber die negativen Auswirkungen des Zufalls auf die Produktion
durch entsprechende organisatorische Investitionen verringert werden, wird
durch geringere Kreditkosten Zs im Fall eines guten Produktionsergebnis-
ses und mit hoheren Kreditkosten Zg im Fall des schlechten Produktionser-
gebnisses ein Anreiz geschaffen, auch in Organisation zu investieren und
damit die Wahrscheinlichkeit eines guten Ergebnisses zu erhdhen.

Angenommen, der fiir die nichste Periode erwartete und verpfindbare
Ertrag des Unternehmens sei W. Dann ist Zg offensichtlich durch die
Summe aus Outputerlds und erwarteten Ertrag nach oben hin beschrinkt:

(6) Zs < af (K) + W

Die sogenannte Haftungsbeschrdnkung (6) stellt einen integralen Be-
standteil bei der Ausgestaltung des Kreditkontraktes dar. Eine weitere wich-
tige Komponente stellt das liquide Eigenkapital £ des Unternehmens in der
Ausgangsperiode dar. Reicht das liquide Eigenkapital E nicht aus, um das
optimale Investitionsvolumen (1 + 8)K* zu realisieren, dann muss ein Kre-
dit in Hohe [(1 + 0)K* — E] aufgenommen werden. Damit das Unterneh-
men den unbeobachtbaren Anteil 6K* = F* in organisatorische Investitio-
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nen titigt, muss der Kreditkontrakt so ausgestaltet sein, dass es sich fiir das
Unternehmen nicht lohnt, den Betrag F* (z.B. zum Zinssatz R als Finanz-
investition) anderweitig zu verwenden. Dies gewihrleistet die so genannte
Anreizvertriglichkeitsbedingung (7):

(7) [T+ (1 —nm)a)f(K) —aZs — (1 —7)Zs > of (K) — Zs + ORK

Danach ist der Vertrag so auszugestalten, dass fiir das Unternehmen der
erwartete Gewinn bei Investition auch in Organisation [+ (1 — )]
f(K) —1Zg — (1 — m)Zs mindestens genauso hoch ist, wie der Gewinn der
erzielt werden konnte, wenn nur in Sachkapital investiert und die Summe
F = 0K zur privaten Anlage zum Zinssatz R ,,abgezweigt” wiirde. Unter
vollkommenen Konkurrenzbedingungen unter Banken und der Annahme,
dass die Kreditvermittlung keinerlei Kosten verursacht, muss schlielich die
Nullgewinnbedingung fiir die Bank erfiillt sein.

8) 7Zg + (1 — 1)Zs = R[(1 + 6)K — E]

Der Kreditkontrakt muss demnach der Bank einen erwarteten Ertrag
7Zg + (1 —m)Zs liefern, der ihren Kosten der ,Geldbeschaffung*
R[(1 + 0)K — E| gerade deckt. Zwei Ergebnisse sind nun moglich:

a) Ist die Anreizvertriaglichkeit (7) (,,automatisch®) als Ungleichung erfiillt,
dann verhilt sich das Unternehmen, trotz der Informationsasymmetrie
wehrlich®. Folglich unterscheidet sich die Optimalentscheidung fiir K*
nicht vom Fall der vollstindigen Information.

b) Ist die Anreizvertraglichkeitsbedingung (7) dagegen bindend, d.h. als
Gleichheit erfiillt, dann sind die Investitions- und die Finanzierungsent-
scheidung — entgegen dem Modigliani-Miller-Theorem — miteinander
untrennbar verkniipft. Ist (7) bindend, dann wird zunichst ndmlich Zg in
(6) so hoch gewihlt, dass die Bank alle Ertrige des Unternehmens ab-
schopft und folglich auch (6) bindend ist.

Aus der bindenden Beschrinkung (6) ergibt sich. Wegen (8) erhilt man
daher durch Einsetzen in die (bindende) Anreizvertriglichkeitsbedingung
(7) zunéchst:

[+ (1l —ma]f(K)—R[(1+60)K —E]=ROK — W

Daraus ergibt sich schlieflich:

9) [n+(1—n)a}f(K)fR{K(l+26)f <E+—>} =0
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Die Gleichung (9) stellt einen (impliziten) Zusammenhang zwischen K
w
und dem verpfindbaren Gegenwartswert des Nettovermogens <E +R)

des Unternehmens dar. Totale Differentiation der Optimalitdtsbedingung (9)
ergibt (fiir gegebene Werte fiir 77, o und 6):

, w
(10) [(”4'(1—ﬂ)a)f(K)—R(l+20)]dK+Rd{E+?}

— [K(1+20) —E]dR =0

Fiir einen gegebenen Zinssatz R (d.h. dR = 0) erhilt man jeweils ceteris
paribus:

dK —R

(11) dAETW/R  [@+ (I —ma) /(K] —R(1+20)

0

Fiir gegebene Werte E und W resultiert:

dK (K(1+20) — E)

(12) @R~ (it (1 —m)a)f'(K) —R( +20)

<0

(12) ergibt sich, da wegen der Optimalititsbedingung [ + (1 — 7)a)]
f'(K) =R(1+ 60) der Nenner von (11) und (12) negativ sein muss (d.h.
weil [7+ (1 —m)a)]f(K) < R(1 + 26) annahmegemifl 6 > 0 ist).

Gleichung (11) besagt, dass bei gegebenem Zinssatz umso mehr inves-
tiert wird, je hoher das verpfandbare Nettovermdgen des Unternehmens ist,
weil dies (implizit) mit einer Verbilligung der Kreditkosten verbunden ist.
Dies beschreibt den Nettovermogenseffekt. Gleichung (12) besagt, dass bei
gegebenen Werten fiir £ und W eine Erhohung der ,Liquiditdtskosten* der
Bank R zwei Effekte besitzt, die in die gleiche Richtung gehen. Zum einen
senkt eine Zinserhohung den Wert des Nettovermégens und erhoht zum an-
deren die Kosten des Unternehmens fiir jedes gegebene Kreditvolumen.
Beide Effekte bringen eine Senkung der Unternehmensinvestition K* mit
sich. Der erstgenannte Effekt stellt den sogenannten Bankbeschaffungskanal
dar. Fiir die Banken verteuert sich durch eine Zinserhohung die Beschaf-
fung liquider Mittel. Der zweitgenannte Effekt beschreibt den Zinseffekt.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass unter asymmetrischen Informationen
weniger kapitalkriftige Unternehmen (d.h. Unternehmen mit geringen Net-
tovermogen) tendenziell weniger investieren und private Haushalte die
Nachfrage nach dauerhaften Konsumgiitern einschrinken. Da es gerade
diese Unternehmen sind, die vornehmlich auf Bankkredite angewiesen sind,
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treffen Zinserhohungen vor allem kleinere und mittlere Unternehmungen,
weil sie kaum Moglichkeiten besitzen, auf andere Finanzierungsmoglichkei-
ten auszuweichen. Dies steht im Einklang mit empirischen Befunden.
Hinzu kommt, dass der Wert des Nettovermogens in verschiedenen Bran-
chen oft unterschiedlich durch konjunkturelle Schwankungen beeinflusst
wird. Fiir kleinere, nicht diversifizierte Unternehmen werden daher in Kon-
junkturabschwiingen deutliche Verringerungen ihres Nettovermdgens auftre-
ten. Dadurch werden nicht nur die Moglichkeiten einer Kreditaufnahme
dieser Unternehmen verringert, sondern der Wert der verpfindeten Netto-
vermogen der Banken sinkt. Ein Riickgang der Besicherung aushaftender
Kredite zwingt die Bank, ceteris paribus die Kreditvergabe einzuschrinken.

Geldpolitische MaBinahmen treffen demzufolge potentielle Kreditnehmer
durchaus unterschiedlich. Angesichts dieser Verteilungswirkungen sind der-
artige MalBnahmen keineswegs neutral. Wihrend die Investitionen kleinerer
und mittlerer Unternehmen und privater Haushalte in der Regel von Kre-
diten abhingig sind, deren Konditionen von ihren Hausbanken bestimmt
werden, steht GroBunternehmen eine weite Palette von Moglichkeiten of-
fen, die sie von den heimischen Banken unabhingig macht. Dies kann
z.B. durch Aktienemissionen, die Ausgabe von Schuldverschreibungen oder
Kreditaufnahmen auf internationalen Kapitalmérkten unter Wettbewerbs-
bedingungen erreicht werden.

3.2. Kreditkanal und Inflation

Die Geldpolitik beeinflusst in aller Regel das allgemeine Preisniveau
bzw. die Inflationsrate einer Wirtschaft. Wihrend Barro (1995) einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen der Inflationsrate und der realen wirtschaft-
lichen Entwicklung konstatiert, weisen neuere Untersuchungen (z.B. Bruno
und Easterly (1995)) starke reale Wirkungen der Inflation nur fiir relativ
hohe Inflationsraten nach. Ein Modell, das diesem Aspekt Rechnung trigt,
liefert der Beitrag von Boyd und Smith (1998). Es handelt sich hierbei um
ein Zweisektorenmodell mit iiberlappenden Generationen und Kreditratio-
nierung. Bei einem konstanten (nicht zu hohen) Geldmengenwachstum, das
von den Individuen korrekt antizipiert wird, existieren in der Regel zwei
monetire Gleichgewichtspfade (d.h. solche, in denen die Individuen posi-
tive Geldbestinde halten). Der eine Gleichgewichtspfad weist einen relativ
hohen FEigenfinanzierungsanteil, weil der Lohnsatz in Folge einer hohen
Kapitalintensitit ebenfalls hoch ist, wodurch der Kreditmarkt — trotz Kredit-
rationierung — relativ effizient arbeitet und die Informationsbeschrinkung
moderat ist. Der andere Gleichgewichtspfad ist dagegen gekennzeichnet
durch einen relativ niedrigen Eigenfinanzierungsanteil, eine vergleichsweise
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geringe Kapitalintensitit (und einen niedrigen Pro-Kopf-Output) und starke
Finanzierungsrestriktionen. Die Tatsache, dass in dem Modell kein eindeuti-
ges Gleichgewicht resultiert, ergibt sich aus der unterstellten Informations-
asymmetrie und den Kosten, die mit der Uberpriifung der Ertrige verbun-
den sind.

Eine Verinderung, z.B. eine Erhohung des Geldmengenwachstums hat
reale Auswirkungen in diesem Modell, die davon abhéngig sind, auf wel-
chem Wachstumspfad die Wirtschaft sich befindet. Ein (moderater) Anstieg
des Geldmengenwachstums hat in dem Modell einen Anstieg der Inflations-
rate und daher eine Senkung der Ertrige aus der Geldanlage zur Folge,
wenn sich die Wirtschaft entlang des Pfades mit niedrigem Pro-Kopf-Out-
put bewegt. Die Ertragsrate aus Krediten sinkt, und wegen des Ausgleichs
der Ertragsraten muss auch der Ertrag des Kapitals abnehmen, was nur der
Fall ist, wenn die Kapitalintensitét steigt. Eine moderat steigende Inflations-
rate wirkt sich somit positiv auf den (realen) Pro-Kopf-Output aus, wenn
die Wirtschaft wenig entwickelt ist.

Befindet sich die Wirtschaft auf dem Pfad hohen Pro-Kopf-Outputs, dann
bewirkt ein Anstieg des Geldmengenwachstums eine Verringerung der inter-
nen Finanzierung und eine Senkung der Pro-Kopf-Outputs. Der Vollstindig-
keit halber seien auch die interessanten Stabilititseigenschaften des Modells
von Boyd und Smith erwidhnt. Wihrend das Gleichgewicht mit niedrigem
Pro-Kopf-Einkommen sattelpunktstabil ist, stellt das Gleichgewicht mit
hohem Pro-Kopf-Einkommen eine Senke dar: In Abhidngigkeit von der
anfinglichen Kapitalintensitdt wird eines der Gleichgewichte erreicht. Dies
gilt, solange die Wachstumsrate der Geldmenge niedrig ist. Nihert sich
diese — ausgehend vom Pfad hoher Kapitalintensitit — einem bestimmbaren,
kritischen Wert oder iiberschreitet diesen, dann sind stabile Grenzzyklen
bzw. endogene Fluktuationen moglich, die u.U. in einem Gleichgewicht
mit niedrigem Pro-Kopf-Output miinden. Das heifit, dass hohes Geldmen-
genwachstum unter Umstidnden eine Destabilisierung der Wirtschaft nach
sich zieht, die in der Folge die realen Aktivititen drastisch verringert und
die Finanzmaérkte restriktiv arbeiten.

4. Zusammenfassung

Anliegen der Erkldrungsansitze der monetdren Transmission ist es, eine
kurzfristig nichtneutrale Wirkung geldpolitischer Impulse zu begriinden.
Zweifelsohne sind die in den vorangegangenen Abschnitten dargestellten
diesbeziiglichen Erkldrungsansitze im Kern nicht neu. Die zugrundeliegen-
den Wirkungszusammenhidnge wurden auch schon von der ilteren Geld-
theorie zur Kenntnis genommen und diskutiert. Das wesentliche Merkmal
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der hier dargestellten Ansitze ist vielmehr, dass sie eine mikrookonomische
Fundierung aufweisen und die zugrunde liegenden Entscheidungen auf
Optimierungskalkiilen rational agierender Wirtschaftssubjekte beruhen.

Sowohl die modernen Ansitze zur Erkldrung des Liquiditétseffekts der
monetdren Transmission als auch diejenigen zur Erkldrung der monetédren
Transmission durch den Kreditkanal beruhen letztlich auf den in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten erreichten Fortschritten in der makrookonomi-
schen Theorie. Damit gelingt es zum einen, Aspekte unvollstindiger Kon-
kurrenz und Preisrigidititen in dynamische makrodkonomische Modelle der
Art zu integrieren, wie sie von der Real-Business-Cycle Theorie verwendet
werden. Zum anderen ermdglichen es die Resultate der Informationsdkono-
mik, die Konsequenzen unvollstindiger und asymmetrischer Informationen
fiir die Funktionsweise von Kreditmérkten zu analysieren. Letztendlich ist
es auf diesem Wege moglich, ,.keynesianische Elemente* in einen urspriing-
lich neuklassischen Modellrahmen zu integrieren. Der Begriff ,,Neue Neo-
klassische Synthese* ist von daher im Kern gerechtfertigt.
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Zentralbanken zwischen Preis- und
Beschiiftigungsproblemen

Von Claus Kohler

1. Keine Trennung zwischen nominaler und realer Sphiire
in der Wirtschaftspolitik

Die Meinungen stimmen weitgehend iiberein, dass Preisprobleme vor al-
lem von den Zentralbanken zu losen sind. Preissteigerungen haben viele
Ursachen. Sie kommen aber nur zustande, wenn die monetire Nachfrage
die realen Angebotsmdglichkeiten {iibersteigt. Die monetire Entwicklung,
die Zunahme der Kredite und der Geldmenge, kann beeinflusst werden.
Diesen Einfluss ausiiben und damit die monetidre Sphére sich nicht zu stark
von den realen Vorgidngen in der Wirtschaft entfernen zu lassen, kann die
Zentralbank. Es ist daher nur folgerichtig, wenn die Zentralbank mit der
Aufgabe betraut wird, das Preisniveau stabil zu halten.

Beschiftigungsprobleme entstehen weitgehend im realen Bereich der
Wirtschaft. Die Produktion steigt. Zusitzliche Arbeitsplitze werden ge-
schaffen. Oder die Arbeitsproduktivitit nimmt zu. Es werden weniger Ar-
beitskrifte benotigt, um die bisherige Produktion aufrecht zu erhalten. Die
Arbeitslosigkeit steigt. Einfluss auf die reale Sphire der Wirtschaft hat die
tibrige Wirtschaftspolitik, insbesondere die Finanzpolitik. Sie kann z.B.
durch mehr oder weniger Infrastrukturinvestitionen wirtschaftliche Aktiviti-
ten der privaten Wirtschaft direkt beeinflussen. Sie kann ferner durch Steu-
ersatzdnderungen indirekt die Wirtschaft stimulieren oder ddmpfen.

Eine solche Betrachtung lddt dazu ein, Preisprobleme und Beschifti-
gungsprobleme wirtschaftspolitisch zu trennen. Das geschieht, wenn einem
Problembereich, der Preisproblematik, eine Theorie zugrunde gelegt wird,
die einseitig die Preisentwicklung von monetiren Grofen abhingig macht.
Das war von Mitte der siebziger Jahre bis Mitte der neunziger Jahre der
Fall. Dominiert wurde dieser Zeitraum von der Quantitdtstheorie des Gel-
des: Die Preisentwicklung ist abhingig von der Entwicklung der Geld-
menge. Dies sah man als notwendige und hinreichende Bedingung an. Folg-
lich haben die meisten Zentralbanken Geldmengenziele formuliert. Eine be-
stimmte Zuwachsrate der Geldmenge, abgeleitet aus dem moglichen Pro-
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duktionswachstum und einem Parameter — der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes — sollte Preisstabilitit sichern.

Quantitative Orientierungsgroflen fiir das Ziel hohes Beschiftigungsni-
veau wurden dagegen nicht formuliert. Im Gegenteil, die Finanzpolitik
wollte offensichtlich fiir das Beschiftigungsziel nicht verantwortlich sein.
Der Staat konne keine Arbeitsplidtze schaffen. Er habe die offentlichen
Haushalte zu konsolidieren. Die Losung des Beschiftigungsproblems ver-
schob man auf die Durchsetzung ordnungspolitischer Leitlinien und auf die
Lohnpolitik der Sozialpartner.

Getrennte Anitze zur Losung der Preisprobleme und der Beschiftigungs-
probleme sind wenig hilfreich. Zwischen nominaler und realer Sphire der
Wirtschaft bestehen enge Zusammenhidnge. Sie verlangen, Preisstabilitit
und eine hohere Beschéftigung gemeinsam — Zentralbank, Staat und Sozial-
partner — auf der Basis einheitlicher Orientierungsgroflen zu l6sen.

2. Pragmatisches statt dogmatisches Vorgehen

Ein Geldmengenziel, beruhend auf der Quantititstheorie, verlangt grund-
sdtzlich ein dogmatisches Vorgehen. Gehen die Zuwachsraten der Geld-
menge iiber die der ZielgréBe hinaus, verlangt das von der Zentralbank,
dimpfend einzugreifen. Umgekehrt kann sie die Zinssdtze herabsetzen,
wenn die Zuwachsrate der Geldmenge die ZielgroBe unterschreitet. Handelt
eine Zentralbank nicht danach, riskiert sie einen Vertrauensverlust.

Es ist allerdings eine Illusion anzunehmen, die Entwicklung einer einzi-
gen Grofle, der Geldmenge, konne gesamtwirtschaftliche Aggregate wie das
Preisniveau oder die Gesamtnachfrage hinreichend erkldren. Viele Einfliisse
wirken auf die Preise und die Nachfrage: die Investitionen, die Abwicklung
der offentlichen Haushalte, die Einkommensverinderungen, die die Sozial-
partner vereinbaren oder die Wechselkurse, in denen Auf- oder Abwer-
tungen ausgedriickt werden. Wenn z.B. die wirtschaftlichen Aktivititen
nachlassen, dann verringern sich Auftragseingdnge und Produktion in der
Industrie. Viele Unternehmen versuchen in dieser Konjunkturphase die ge-
ringeren Zahlungseinginge durch Kreditaufnahmen (Stockungskredite) aus-
zugleichen. Das bedeutet, in einer Phase konjunktureller Dampfung be-
schleunigt sich das Wachstum der Kredite und der Geldmenge. Eine Zen-
tralbank, die in einer solchen Situation die zinspolitischen Ziigel anzieht,
handelt prozyklisch. Umgekehrt gehen die Zuwachsraten der Kredite und
der Geldmenge zuriick und unterschreiten die Zielgrofle in einem beginnen-
den Aufschwung. Viele Unternehmen haben zuvor liquide Mittel angesam-
melt. Zusitzliche Ausgaben in einer solchen Phase werden zu einem grof3en
Teil durch Bankguthaben finanziert. Der Finanzierungsprozess spielt sich
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hauptsédchlich auf der Guthabenseite der Bankbilanzen ab (Bankgldubiger
zahlt an Bankgldubiger). Die monetire Expansion ist gering. Es wire ein
Fehler, wenn ein Zentralbank in diesem Fall vielleicht noch die Zinsen sen-
ken wiirde. Das Gegenteil ist notwendig. Eine pragmatische Geldpolitik ist
gefragt.

Das Faktum, dass viele Einfliisse und nicht nur die im theoretischen Mo-
dell beriicksichtigten Grolen auf die Zielgrofle einwirken, fiihrt zu einer all-
gemeinen Feststellung. Parameter, die etwas iiber die quantitative Wirkung
einer Variablen auf die Zielgroe aussagen, sind weder konstant, noch ver-
laufen sie stabil. Das ist das Schicksal der Okonomen. Im Falle der Quanti-
tatstheorie gilt das fiir die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.

3. Die Abkehr von der stringenten Quantititstheorie

Mitte der siebziger Jahre des 20. Jahrhunderts gingen alle wichtigen Zen-
tralbanken dazu iiber, auf der Basis der Quantitétstheorie Geldmengenziele
zu formulieren. Thre Einhaltung sollte Preisniveaustabilitdt sichern. Die
Deutsche Bundesbank hat fiir die Jahre 1975 bis 1998 solche Geldmengen-
ziele formuliert. Von den 24 aufgestellten Zielen hat sie aber nur 13 auch
verwirklichen konnen. Bei den elf Zielverfehlungen iiberstieg die tatsidch-
liche Zuwachsrate das Zielband in 10 Fillen. Nur in einem Fall lag die tat-
sachliche Zuwachsrate unter dem Zielband. Entscheidend aber war, dass
es der Geld- und Kreditpolitik der Bundesbank in dieser Zeit gelang, das
Preisniveau stabil zu halten oder, wenn Olpreissteigerungen Preisschiibe
verursachten, es wieder auf das Niveau stabiler Preise zuriickzufiihren. Die
Bundesbank betrieb eine pragmatische Geld- und Kreditpolitik.

Ab Mitte der neunziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts wurde es
allgemein wahrgenommen, dass das Festhalten an Geldmengenzielen wenig
half, Preisstabilitit zu sichern. Zentralbank nach Zentralbank verzichtete
auf solche Fixierungen. Drei Reaktionen waren zu beobachten. Erstens,
man verzichtete darauf, monetiren Groflen ein Gewicht beizumessen. Die
Geld- und Kreditpolitik richtete sich an den Bewegungen des Preisniveaus
aus. Das ist ein problematisches Vorgehen, denn eine Zentralbank ist nun
einmal mit monetidren Aggregaten verbunden. Man kann deren Entwicklun-
gen nicht ignorieren. Zweitens, man suchte nach anderen monetiren Gro-
Ben, die an die Stelle des Geldmengenwachstums treten konnten. Beliebt
waren Zinssidtze (Tobin-Zins). Aber hier wiirde man vom Wasser in die
Traufe kommen. Auflerdem ist der Zins eine wichtige Steuerungsgrofle fiir
die Geld- und Kreditpolitik. Man kann ihn nicht als ein Ziel fixieren. Die
vielen Einfliisse auf Preise und Nachfrage verlangen héufig sehr rasche
Zinsverdnderungen. Drittens, man 16ste das Problem ein fiir alle mal. Die
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Geldpolitik, so verkiindigte man, sei mittel- bzw. langfristig angelegt. Da-
durch fiihlte man sich berechtigt, die Verdnderungsrate des Trends des Pa-
rameters, der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, zu Grunde zu legen.
Aber auch das bewahrt den Zentralbanker nicht vor dem Schicksal der
Okonomen. Der tatsichliche Verlauf des Parameters Umlaufsgeschwindig-
keit folgt eben nicht dem Trend.

4. Die pragmatische Zielformulierung
und die pragmatische Geldpolitik
der Deutschen Bundesbank

Der deutsche Gesetzgeber setzte als Ziel fiir die Deutsche Bundesbank,
»die Wihrung zu sichern” (Gesetz (1990), § 3). Er fiigte hinzu, ,,Die Deut-
sche Bundesbank ist verpflichtet, unter Wahrung ihrer Aufgabe die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen.” (Gesetz
(1990), § 12). Der deutsche Gesetzgeber verzichtete darauf, der Bundes-
bank das Ziel Preisstabilitit vorzugeben. Ihm war von vornherein klar, dass
man die Bundesbank nicht zu etwas verpflichten konnte, das sie nicht
selbst in der Hand hat.

Der pragmatische Ansatz, den der Gesetzgeber 1956 wihlte, wird aus der
Begriindung zum § 3 Bundesbankgesetz deutlich: ,,Es wurde deshalb weiter
erwogen, ob es angidngig wire, ein einziges Ziel herauszustellen. Aber das
erschien nicht angingig. Die Stabilitit der Inlandskaufkraft ist — wie hier
hervorgehoben werden soll — von iiberragender Bedeutung, aber trotzdem
darf die Stabilitdt der Auslandskaufkraft angesichts der Abhédngigkeit un-
seres Verarbeitungs- und Ausfuhrlandes von der Weltwirtschaft nicht ver-
nachléssigt, die Vollbeschiftigung angesichts der politischen Verhiltnisse
Deutschlands nicht fiir unwichtig angesehen und das stetige Wachstum un-
serer Volkswirtschaft angesichts des steigenden Lebensstandards anderer
Volker nicht auler Betracht gelassen werden. Ist also jedes dieser verschie-
denen Ziele wichtig, so wird es manchmal notig sein, unter Wiirdigung al-
ler Umstidnde den fiir das ,Gesamtinteresse‘ oder das ,Wohl des Landes*
optimalen Kompromif} zu finden. Kann aber die Notenbank unter gegeben
Umstédnden nur den optimalen Kompromif3 zwischen verschiedenen Zielen
anstreben und erreichen, so erscheint es bedenklich, ihr durch die Formulie-
rung zwar idealer, aber nicht immer erreichbarer konkreter Endziele eine
Verantwortung vor der offentlichen Meinung aufzuerlegen, die sie gar nicht
tragen kann.” (Bundestag (1956), S. 23).

Diese Formulierung des deutschen Gesetzgebers gilt fiir jede Zentral-
bank, die vor allem fiir Preisstabilitdt zu sorgen hat. Die in diesen Ausfiih-
rungen dargestellten Zusammenhinge zwischen verschiedenen Zielen be-
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stehen auch heute. Auch die Europiische Zentralbank EZB kann die ande-
ren Ziele nicht auler Acht lassen. Sie tut es auch nicht.

5. Die dogmatische Zielformulierung
und die pragmatische Geldpolitik der EZB:
das Zwei-Siulen-Konzept

Als das Maastricher Abkommen, das den EG-Vertrag erginzt, formuliert
wurde, stand man im monetdren Bereich noch ganz unter dem Eindruck der
Quantititstheorie. Wenn, wie diese Theorie suggeriert, Preisstabilitit, zu-
mindest mittel- und langfristig, allein von der Zuwachsrate der Geldmenge
abhingt und die Geldmenge durch die Zentralbank exakt steuerbar ist, dann
kann man das Ziel Preisstabilitdt auch dogmatisch formulieren. Man muss
dann nicht auf eine so allgemeine begriffliche Wendung ausweichen, wie
das im Bundesbankgesetz geschah: Ziel ist es, ,,die Wéhrung zu sichern.*
So wurde im EG-Vertrag formuliert: ,,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es,
die Preisstabilitit zu gewihrleisten.“ Ahnlich wie im Bundesbankgesetz
wird hinzugefiigt: ,,Soweit dies ohne Beeintrichtigung des Zieles der Preis-
stabilitdt moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspoli-
tik in der Gemeinschaft.” (EG-Vertrag (1999), Art. 104, Abs. 1)

Als das ESZB 1999 zu handeln begann, besall die Quantititstheorie nicht
mehr ihre beherrschende Rolle. Die EZB machte aber nicht den Fehler von
monetdren Entwicklungen abzusehen. Ganz im Gegenteil. Sie betonte die
herausragende Rolle der Geldmenge bei dem Bemiihungen, Preisstabilitit
zu sichern. ,,... there is widespread consensus among economists about the
fundamentally monetary origins of inflation over the medium and longer
term. One of the most remarkable empirical regularities in macroeconomics
is the stable long-run relationship between the price level and money, parti-
cularly when the latter is measured using broad monetary aggregates.*
(EZB (2001), S. 47). Wie weit die EZB sich vom strengen quantititstheo-
retischen Ansatz entfernt hat, geht aus der Tatsache hervor, dass sie auf die
Festlegung eines Geldmengenziels verzichtet. Sie legt auch keinen Korridor
fest, in dem sich die Zuwachsraten der Geldmenge bewegen sollen. Sie
sieht in einem solchen Korridor die Gefahr, dass die Offentlichkeit ein
Uber- oder Unterschreiten seiner Grenzen falsch interpretieren konnte, in
dem sie dann eine automatische Zinsinderung erwartete. Man ist sich des
Schicksals der Okonomen durchaus bewusst, dass die Parameter weder kon-
stant sind noch sich in der Zeit stabil verhalten. Bevor die Zinsen geédndert
werden, will man Genaueres iiber die Ursachen wissen, die fiir die Abwei-
chungen verantwortlich sind. ,,Daher wird eine Abweichung des Geldmen-
genwachstums vom Referenzwert zunichst weitere Analysen zur Feststel-
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lung und Interpretation der wirtschaftlichen Storung, die die Abweichung
verursachte, auslosen.” (EZB (1999), S. 54). Erst wenn dieses Ergebnis vor-
liegt, entscheidet der Zentralbankrat der EZU, ob die Zinssitze zu veridn-
dern sind oder nicht. Der Referenzwert fiir die Geldmenge M3 ist die erste
Sédule innerhalb der geld- und kreditpolitischen Strategie der EZB.

Thren geld- und kreditpolitischen Entscheidungen legt die EZB aber nicht
nur Verdnderungen monetirer Aggregate zugrunde. Vielmehr stiitzt sie sich
auch noch auf eine breit fundierte Beurteilung der Aussichten fiir die Preis-
entwicklung. Das ist die zweite Sdule der geld- und kreditpolitischen Stra-
tegie der EZB. Das bedeutet ein weiteres Abriicken von der stringenten
Quantitétstheorie. ,,Zwar enthalten die monetidren Daten Informationen, die
fiir fundierte geldpolitische Entscheidungen wichtig sind, jedoch sind sie
allein nicht ausreichend, um ein vollstindiges Bild der gesamten Informa-
tionen iiber die wirtschaftliche Lage zu liefern, wie es fiir die Festlegung
einer angemessenen Geldpolitik zur Gewihrleistung der Preisstabilitdt not-
wendig ist. Daher wird neben der Analyse des monetiren Wachstums in
Relation zum Referenzwert eine breit fundierte Beurteilung der Aussichten
fiir die Preisentwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitit im Euro-
Wihrungsgebiet eine wichtige Rolle in der Strategie des Eurosystems spie-
len. Diese Beurteilung stiitzt sich auf eine breite Palette von Konjunkturin-
dikatoren.” (EZB (1999), S. 54). In den ersten vier Jahren, in denen es eine
einheitliche europdische Geld- und Kreditpolitik gibt, hat die EZB mit ihrer
Zwei-Séulen-Strategie positive Erfahrungen gemacht. Die EZB hat Preissta-
bilitdt definiert mit einer Preissteigerungsrate von ,unter 2%*. Dieses Ziel
konnte sie weitgehend sichern. Als im Jahre 2001 die Preissteigerungsrate
iiber 2 v.H. hinausging, wurde sie 2002 langsam wieder zuriickgefiihrt. Mit
dieser Geld- und Kreditpolitik konnte die EZB auch Glaubwiirdigkeit errin-
gen. ,.Diese wird am besten dadurch nachgewiesen, dass eine Zentralbank
iber einen lidngeren Zeitraum eine Stabilititspolitik betrieben hat, die von
der Bevolkerung als erfolgreich empfunden worden ist.“ (Duvendag, Kette-
rer, ... (1999), S. 320).

6. Eine allgemeine Orientierungsgrofe fiir die Wirtschaftspolitik
von der EZB

Die Wirtschaftspolitik in Europa sieht sich zwei Herausforderungen ge-
geniiber: der Sicherung der Preisstabilitit und der Verringerung der Arbeits-
losigkeit. Die Aufgabe, Preisstabilitit zu sichern, ist eindeutig geklirt. Sie
obliegt dem ESZB. Arbeitslosigkeit zu verringern ist Aufgabe der iibrigen
Wirtschaftspolitik. Diese aber liegt nicht in den Hinden der EWU, sondern
in den der einzelnen nationalen Mitgliedstaaten. Der EG-Vertrag verlangt
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nur: ,,Die Mitgliedstaaten betrachten ihre Wirtschaftspolitik als eine Ange-
legenheit von gemeinsamen Interesse und koordinieren sie im Rat ... (EG-
Vertrag (1999), § 99 Abs. 1). Erfolgreich wird man beiden Herausforderun-
gen nur begegnen konnen, wenn die Geld- und Kreditpolitik, die iibrige
Wirtschaftspolitik sowie die wirtschaftliche Macht in ihrer Einkommens-
politik ausiibenden Sozialpartner, auf der Basis einer einheitlichen wirt-
schaftspolitischen Strategie handeln.

Eine einheitliche wirtschaftspolitische Strategie setzt Orientierungsgrof3en
voraus. Um wie viel soll das reale Sozialprodukt steigen? Fiir die EZB
weist die Antwort darauf hin, welchen Geldmengenzuwachs sie tolerieren
kann. Fiir die iibrige Wirtschaftspolitik, vor allem fiir die Finanzpolitik, be-
sagt die Antwort, in welchem Umfang sie durch ausgabe- und einnahmepoli-
tische Mittel korrigierend eingreifen muss. Fiir die Sozialpartner bildet die
anzustrebende Zuwachsrate des realen Sozialprodukts eine Basis fiir eine
strategiegerechte Einkommenspolitik. Weder der Europdische Rat noch die
Kommission der EU konnten sich bisher entschlieen, jahrlich eine solche
Orientierungsgrofe fiir die EWU und abgeleitet, davon, fiir jeden Mitglied-
staat, festzulegen.

Wenn der Wille zu einer wirtschaftspolitischen Koordinierung bei den
Mitgliedstaaten besteht, dann kann man die Orientierungsgro3e der EZB zu-
grundelegen. Bei der Ableitung ihres Referenzwertes fiir die Geldmenge M3
geht sie davon aus: ,.Die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) liegt zwischen 2-2%2%.“ Preisstabilitit bedeutet fiir die EZB eine
Preissteigerungsrate von unter 2 v.H. Daraus lisst sich eine Orientierungs-
grofe fiir das nominale Bruttoinlandsprodukts von 4—4v2 v.H. ableiten.

Eine solche Orientierungsgrofle muss nicht nur fiir die Geld- und Kredit-
politik gelten. Auch die Finanzpolitik kann sich daran ausrichten. Das ist
nicht geschehen. Mit Ausnahme des Jahres 2001 lagen die Zuwachsraten
offentlicher Ausgaben deutlich unter der von der EZB vorgegebenen Zu-
wachsrate von 4-4'2 v.H. Wenn ein so umfangreiches gesamtwirtschaft-
liches Aggregat wie die offentlichen Ausgaben in einer rezessiven Entwick-
lung hinter der anzustrebenden Zuwachsrate des BIP zuriickbleibt, dann
war die Finanzpolitik prozyklisch.

Besonders ausgeprigt war das in der Bundesrepublik Deutschland. Der
Sparkurs der Regierung hat restriktiv auf die wirtschaftliche Entwicklung
gewirkt. Die Zuwachsraten offentlicher Ausgaben betrugen 2,7 v.H. (1999),
0,3 v.H. (2000) und 1,1 v.H. (2001). Der Staat trug damit dazu bei, dass
die Bundesrepublik im Wirtschaftswachstum Schlusslicht in Europa wurde.
Eine solche restriktive Finanzpolitik fiihrt dazu, dass auch die offentlichen
Einnahmen schwicher zunehmen. Schritt fiir Schritt ndhert sich so das
Defizit der 3 %-Marke der EU, die nicht iiberschritten werden darf.
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Mit der tolerierbaren Wachstumsrate des realen BIP von 2-2 Y2 v.H.
gibt die EZB auch eine Orientierungsgrofie fiir die Sozialpartner vor. Sie
konnen sich leicht errechnen, was das fiir den Produktivitidtsanstieg bedeu-
tet. Berticksichtigen sie auch noch die unvermeidliche, mit Preisstabilitit
zu vereinbarende, Preissteigerungsrate von unter 2 v.H., dann erhalten sie
eine Zuwachsrate fiir die Einkommen, die strategiegerecht ist. In der EWU
betrugen die Zuwachsraten der Bruttolohne und -gehilter 1999 2,6 v.H.,
2000 3,2 v.H.; 2001 3,6 v.H. und 2002 lagen sie bei 4,1 v.H. (EZB
(2002), S. 48%*, Tab. 5.4.2.) Die Sozialpartner haben sich in den Jahren, in
denen die EWU besteht, durchaus strategiegerecht verhalten. Thre modera-
ten Lohnabschliisse haben weitgehend den Abschwungtendenzen entgegen-
gewirkt.

7. Der Beitrag der EZB fiir mehr Wachstum und Beschiiftigung

Die Sicherung der Preisstabilitit ist die prioritire Aufgabe der EZB. Thr
ist es gelungen, dieses Ziel weitgehend zu erreichen. Stark verletzt dage-
gen ist das Ziel hohes Beschiftigungsniveau. Immerhin ist es in den Jah-
ren 1999 bis 2001 gelungen, die Arbeitslosenquote in der EWU, gemessen
an den Erwerbspersonen, von 9,3 v.H. auf 8,0 v.H. zu senken. Die allge-
meine Konjunkturschwiche in Europa lie die Arbeitslosenquoten 2002
leicht steigen.

Die Lage am Arbeitsmarkt in jedem Mitgliedsstaat und damit in der
EWU bessert sich, wenn die Zuwachsrate des realen Sozialprodukts die
Wachstumsrate des Produktionspotentials iibersteigt. Die Wachstumsrate
des Produktionspotentials enthilt einerseits die Zuwachsrate des Arbeits-
potentials, z.B. durch Zuwanderungen. Andererseits enthélt sie die Fort-
schrittsrate der Arbeitsproduktivitit. Beide Bestandteile belasten den Ar-
beitsmarkt durch zusétzliche Arbeitskrifte und nicht mehr erforderliche Be-
schiftigte. FEine daraus resultierende Arbeitslosigkeit wird nur vermieden,
wenn die Zuwachsrate des realen BIP der Wachstumsrate des Produktions-
potentials entspricht. Nur dann gleicht die Mehrnachfrage durch Wirt-
schaftswachstum das zusitzliche Angebot infolge Zuwanderungen und Frei-
setzungen aus. Erst wenn das Wirtschaftswachstum iiber die Zunahme des
Produktionspotentials hinaus geht, nimmt das Beschiftigungsniveau zu.

Das Produktionspotential zu berechnen ist schwierig. Es ist besonders
schwierig, wenn es fiir einen Raum berechnet werden soll, der aus 12 selb-
standigen Staaten besteht. Die EZB hat sich dieser Aufgabe unterzogen. Sie
kam zu dem Ergebnis, dass die Schitzergebnisse fiir das ldngerfristige
Potenzialwachstum sehr konsistent sind. ,,Fiir den Zeitraum 1982 bis 1998
wurde mit allen Methoden ein Durchschnittswert von knapp 2,2% ermit-
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telt. (EZB (2000), S. 44). Legt man diesen Wert auch heutigen Betrachtun-
gen zugrunde, dann wird das Beschiftigungsniveau erhoht, wenn die Zu-
wachsraten des BIP iiber 2,2 v.H. liegen. In der Tat war das 1999 und
2000 der Fall. Die Arbeitslosenquote ging zuriick. In den Jahren 2001 und
2002 lagen die Zuwachsraten des BIP unter der des Produktionspotentials.
Im Jahre 2001 wurden trotzdem noch etwas weniger Arbeitslose gezihlt,
2002 nahm ihre Zahl aber wieder zu.

Die Geld- und Kreditpolitik der EZB hat nicht nur die Preisstabilitit ge-
sichert, sondern auch Beschiftigungsriickgingen entgegengewirkt. Als die
Zuwachsraten des BIP 2001 (1,4 v.H.) und 2002 (0,8 v.H.) zuriickgingen,
hielt sie an ihrer Orientierungsgrofle (Ableitung des Referenzwertes) einer
tolerierbaren Zuwachsrate des realen BIP von 2-2 2 v.H. fest. Entspre-
chend Liquiditit stellte sie den Banken zur Verfiigung und entsprechend
gestaltete sie ihre Zinspolitik.

Uber die quantitativen Wirkungen dieser antizyklischen Geld- und Kre-
ditpolitik lassen sich angesichts des kurzen Zeitraums des Bestehens der
EWU noch keine verldsslichen Angaben machen. Die Elastizititen des
Preisniveaus in Bezug auf die Zinssdtze und des realen BIP auf die Zins-
sdtze zeigen, dass die Zinspolitik in der EWU auf beide GroBen einwirkt.
Wenn die EZB die Geldmarktzinsen senkte, waren die Vorzeichen erwar-
tungsgeméil negativ. Wirtschaftswachstum und Preise tendierten zu steigen.
Wurden die Geldmarktzinsen erhoht, dann wechselte das Vorzeichen ins
positive. Steigende Zinsen verhindern nicht, dass es auch weiterhin leichte
Preissteigerungen und ein Wirtschaftswachstum gibt. In diesem Falle gin-
gen die Elastizititskoeffizienten deutlich zuriick.

Neue Fehlentwicklungen drohen stets. Jederzeit konnen Schocks, wie
Olpreissteigerungen, die Preise nach oben treiben. Wachstumsschwichen
konnen die Arbeitslosigkeit ansteigen lassen. Die EZB begegnet diesen Ein-
flissen mit ihrer Zwei-Sdulen-Strategie. Sie ist grundsitzlich darauf aus-
gerichtet, das Preisniveau in der EWU zu stabilisieren. Thre pragmatische
Handhabung hat aber auch dazu beigetragen, Beschiftigungseinbuflen ent-
gegenzuwirken.
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How Do Central Banks React? —
A Comparison Between the European Central Bank
and the US Federal Reserve

By Wim Kosters, Martin Leschke and Thorsten Polleit

1. Introduction

Understanding central banks’ reaction functions is an important part of
macroeconomic and policy analysis. They can help predict actual policy
actions, thereby serving as a benchmark for assessing the current stance
and the future direction of monetary policy (see, for instance, Faust et al.
[2001] and Alesina et al. [2001]). In this article, we look at the monetary
policy functions of the European Central Bank (ECB) and the US Federal
Reserve (Fed), which are of particular interest for financial markets and the
public at large. In particular, we highlight the reasons behind the interest
rate setting behaviour of both monetary authorities over two periods (Janu-
ary 1987 to December 2001 for the US, and January 1999 to December
2001 for the euro area). We then discuss the pros and cons of the monetary
policy reactions we have observed.

Notably, we found that actual changes to final policy objectives — infla-
tion, employment and growth for the US Fed, and inflation in the case of
the ECB — seem to have strongly influenced the interest rate decisions of
both central banks. The banks appear to have predominately reacted to de-
viations in objective variables from their target values rather than to signals
provided by forward-looking indicators: monetary policy seems to have
been primarily influenced by short- rather than long-term developments.
However, in the periods we considered, both central banks focused their
policy mainly on the immediate future rather than pursuing a systematically
pre-emptive monetary policy.

In section two, we outline the policy objectives of the Fed and the ECB,
and discuss their theoretical implications, which are associated with policy
objectives. We present the typical central bank reaction functions in section
three, and analyse the differences between them according to policies that
follow the “Taylor rule” and “Monetary Targeting”. In section four, we
examine which variables can be held responsible for the monetary policy
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reaction of the ECB and the Fed in recent years. We conclude with a sum-
mary of our findings.

2. Fed and ECB - Objectives and Theoretical Implications

As defined in the Federal Reserve Act of 1913 and the provisions added
in 1977, the task of the Fed and the Federal Open Market Committee
(FOMC) is to promote “effectively the goal of maximum employment,
stable prices, and moderate long-term interest rates” (where the latter is
likely to be a corollary of price stability). The Fed must interpret these
terms, although it has not (yet) provided the general public with a clear
specification of its policy objectives. “Maximum employment” could be in-
terpreted as a desire to bring the unemployment rate down as low as possi-
ble without pushing it below what economists call the natural rate or the
full-employment rate.! By forcing unemployment below that level, the Fed
could cause inflation to rise, which runs against another of its objectives —
to deliver stable prices.

The objective of promoting stable prices has not been “well defined”,
either in legal terms or by the Fed itself. Congress has not told the Fed to
keep the consumer price index (CPI) at zero percent growth, to target the
producer price index or the GDP deflator, or to pursue any other particular
index. The Fed is believed to view price stability as a situation in which
economic decisions are not disrupted by expectations regarding inflation for
the US. It has adopted this course not only by virtue of its mandate from
Congress, but also through the personality of its chairman, Alan Greenspan,
who embodies a guarantee of the entire system’s credibility. Quantitative
targeting is certainly being considered in Fed circles. But at the moment
there is insufficient support for such a policy line within the board, partly
out of fear that Congress might consider that it conflicts with the mandate
it has given.

From the point of view of monetary policy theory, it is tempting to con-
clude that the Fed is forced to pursue a kind of nominal GDP targeting
(“hybrid targeting”).> Such a mix of objectives, however, may not be
entirely free from problems. Pursuing both low inflation and maximum
employment represents a complementary objective function providing the
economy is subject to positive or negative demand side shocks. In such a
situation, the central bank should be able to deliver both objectives without

! This rate of unemployment is often also referred to as NAIRU (“non-acceler-
ating inflation rate of unemployment”).

2 In view of the close relationship between the labour market and output, we are
inclined to consider the employment and output objectives as being complementary.
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having to compromise either. If, however, the economy is subject to a ne-
gative or positive supply side shock, the central bank must prioritise one,
such as seeking a trade-off between output and price stabilisation. So nom-
inal GDP targeting may, under rational expectations, run the risk of creat-
ing the well known “time inconsistency problem”. In view of inflation
trends in the US and expectations of inflation, however, the Fed appears to
have been able to convince markets that it does not intend to compromise
its price stability objective in favour of the employment and output target
at any time.’

The ECB’s mandate is clearly defined in the Maastricht Treaty (Treaty)
and the ECB/ESCB-Statute. Under the Treaty, the single European mone-
tary policy’s primary objective is to maintain price stability in the euro-
zone. Without prejudicing this objective, the system supports the general
economic policies of the European community. The ECB Governing Coun-
cil defines price stability as a year-on-year increase of less than 2% in the
Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) for the eurozone. Price sta-
bility according to this definition should be maintained over the medium
term. Whereas the Fed must assign equal priority to both of its objectives,
the ECB’s primary objective is price stability. In fact, the ECB’s set of
objectives were designed to prevent the time-inconsistency problem in
monetary policy occurring.

The objective of price stability and supporting growth and employment
are not exclusive policy goals. Empirical findings from many countries pro-
vide strong evidence that price stability is conducive to sustainable growth
and employment. Therefore, we can interpret a monetary policy that se-
cures low and stable inflation as one that supports growth and employment.
With this in mind, we should look at the ECB’s primary objective of main-
taining price stability as a means for paving the way towards the “ultimate
goal”, which is to support growth and employment. For the Fed, on the
other hand, which has to pursue two objectives simultaneously, inflation is
a cost factor that has to be weighted against the costs and benefits of its
employment objective.

3. Central Bank Objective and Reaction Functions

In economic literature, it is common to model a central bank’s objective
function along the lines of a cost minimisation problem (Barro and Gordon
[1983]; also Judd and Rudebusch [1998] and Clarida, Gali and Gertler
[1998]). Accordingly, a central bank aims to minimise the costs related to

3 We derive this conclusion from the analysis of “break even inflation” in the
US-TIPS (“Treasury Inflation Protected Securities”) market.
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deviations of actual inflation from the envisaged inflation (7 — 7*) and
current output from potential output (y — y*):

(1) K=(1-A)-(m—a*)’+1-(y—y*)’ — min!

where y and 7 represent output and inflation, respectively, with asterisks
standing for potential and expected values, respectively; 0 < A < 1. In a
multi-period model, equation (1) can easily be rearranged to give:

(2) K:E,ié“[(l—/1)~(n—n*)2+/1-(y—y*)2]—>min!

i=1

where E( . ) is the expectation operator and ¢ the discount factor. If, for
instance, A = 0 (4 = 1), the central bank is pursuing a monetary policy that
is strictly focused on inflation (output) stabilisation. In this case, deviations
in output (inflation) do not have any cost effects and thus play no role in
the central bank’s objective function.

The central bank sets its policy instrument — the “operating target” — in a
way that is compatible with achieving its objective(s). In modern central
banking practise, the short-term interest rate has become the operating tar-
get of monetary policy. By way of setting short-term interest rates, the cen-
tral bank determines the price of central bank money in the financial
markets. As banks demand central bank money for at least three reasons
(namely for (i) keeping minimum reserves, (ii) holding “working balances”
and (iii) meeting non-banks’ demand for cash), the central bank can be
expected to affect banks’ money and credit supply.

There is a widely held consensus that monetary policy can only have an
indirect influence on its final objective, that is to say output and/or inflation.
Moreover, monetary policy actions feed through into the real economy with
long and uncertain (ie, variable) time lags. The recognition of the existence
of time lags and the problem of time inconsistency should induce central
banks to pursue a forward-looking policy. Under such a policy, the central
bank would change its operating variable with respect to an intermediate
variable, or a set of variables, which are considered to have a close and pre-
dictable relationship with the final objective of monetary policy. More for-
mally, a simple central bank reaction function can be expressed as follows:

(3) All :f(Axh AxZa AX,,).

According to equation (3), the central bank changes its interest rate (Ai,)
in period ¢ in response to changes in the variables xy,x;, ... x,, which are
expected to have an impact on future inflation and/or output.
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Understanding central banks’ reaction functions is an important part of
macroeconomic and policy analysis. They can help predict actual policy
actions, thereby serving as a benchmark for assessing the current stance
and the future direction of monetary policy. Below, we (1) take a closer
look at the underlying idea of the Taylor rule, which enjoys a prominent
position in monetary policy analysis, and (2) highlight the major differ-
ences between monetary policy based on the Taylor rule and on Monetary
Targeting (MT).

Re (1): Reaction function based on the “Taylor Rule”

Under the Taylor rule (Taylor [1993]), the central bank sets the level of
the nominal short-term interest rate in response to the actual inflation and
output situation. According to the rule, the central bank should change
interest rates in response to the “inflation-gap” and the “output-gap”. The
“Taylor interest-rate” is calculated as follows:

iy =r*+Ap; | +a, (Ay, — Ay*) + a, - (Ap, — Ap*),

where
iy = nominal Taylor rate in period ¢,
r¥ = real equilibrium rate,

Ap; , | = expected inflation (in period 7 + 1),

Ay, = actual real output growth,
Ayx = trend output growth,

Ap; = actual inflation rate,

Ap* = target inflation rate and

ay a, = weight for the output gap (Ay, — Ay*) and inflation gap (Ap; — Ap*)
respectively.

Note that with the exception of the interest rate, lower-case letters stand
for logarithms, and A for first differences, eg, growth rates. According to
the equation above, the central bank raises (reduces) the nominal interest
rate if (i) actual output increases above potential, and/or (ii) actual inflation
exceeds expected inflation and/or (iii) inflation expectations in the period
t + 1 increase.

The Taylor rule has been recommended as a viable monetary policy strat-
egy. However, a critical examination reveals that the rule may be a much
less convincing concept than first appears (for instance, Leschke and Polleit
[2000]). First, it does not actually qualify as an intermediate policy strategy
because it merely adds the real growth objective to the inflation objective
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of monetary policy. Not only does this contradict the widely accepted “one
instrument, one objective” principle (Tinbergen principle) but it also disre-
gards the strategic requirement of basing policy actions on forward-looking
variables. Thus, in following the Taylor rule’s recommendations, the central
bank does not pursue a forward-looking policy and systematically acts too
late to prevent deviations from its targets.

There may be additional conceptual problems if the central bank fol-
lowed the recommendations provided by the Taylor rule:

(i) The feedback effects of the inflation and output gap can offset one
another, which may lead to questionable monetary policy recommen-
dations. For example, an inflation gap of zero accompanied by a nega-
tive output gap would recommend an expansionary monetary policy.
However, can the central bank be assured that an increase in the
money supply will affect growth or merely inflate prices?

(ii) If the central bank is required to respond to output gaps, there may be
circumstances in which its independence could be undermined. As an
example, let us take a case in which the economy experiences declin-
ing growth (trend) because of misplaced wage, tax or fiscal policy.
The central bank would then be required to “bail out” the govern-
ment’s policy, potentially cementing economically unfavourable devel-
opments, which, in turn, could conflict with the objective of price
stability.

(iii) The calculation of the real short-term equilibrium rate (nominal short-
term interest rate less the expected inflation rate) poses a number of
difficulties. Most importantly, the calculation of real equilibrium rates
depends strongly on the period under review. In addition, the question
of whether consumer prices or the GDP deflator should be used
remains unresolved. However, these issues can heavily influence the
level of the real short-term equilibrium rate.

(iv) It is questionable whether the real equilibrium interest rate can be as-
sumed to remain constant over time. This economic variable depends
on the expected “marginal return on capital”, the propensity to save
and, most importantly, the credibility and reliability of the central
bank’s money market management. Although changes in any of these
variables will have profound consequences for the real short-term
equilibrium rate, they are not accounted for in the Taylor rule.

The aspects above highlight the conceptual problems of pursuing a mone-
tary policy based on the Taylor rule. Whether the rule should ultimately be
accepted or dismissed, however, depends on the result of a comparison with
the best alternative strategy. Below, we compare the Taylor rule with MT.



How Do Central Banks React? 61
Re (2): Taylor Rule versus Monetary Targeting

According to MT, the central bank changes the interest rate (Ai) accord-
ing to deviations of the actual monetary growth rate (Am) from the target
monetary growth rate (Amsx):

(3a) Ai=21-(Am — Am*),and 1 > 0.

If, for instance, the actual money supply exceeds the target rate, that is
Am > Am*, the central bank is required to raise interest rates. To qualify
as a policy strategy, MT has to meet three well-known requirements.
Firstly, the demand function for the monetary aggregate under review must
be stable. This implies a stable relationship between the stock of money,
output, interest and prices over time. Secondly, the central bank must be
able to control the monetary aggregate through its operating target, that is
to say the interest rate. The monetary aggregate should preferably respond
negatively (positively) to increases (reductions) in central bank rates.
Thirdly, changes in the monetary aggregate must precede changes in the
final policy objective.

In recent years, money demand functions in a number of countries have
become unstable, caused in part by innovations in financial markets (“se-
curitisation” and “disintermediation”). However, a central bank that relied
on a monetary aggregate as the sole information variable for its policy
would run the risk of pursuing an incorrect monetary policy if an already
stable money demand function were to become unstable. This may explain
why central banks, such as the ECB, which has assigned a prominent role
to money, interpret the money supply by taking account of a wider set of
policy indicators. Nonetheless, many studies provide evidence of a stable
demand function for M3 in the eurozone.*

The main difference between the Taylor rule and MT is that MT pur-
sues a forward-looking (ie, pre-emptive) policy and focuses on trends
rather than being cyclical. Under MT, the central bank does not act in
response to deviations of actual inflation and growth as such but to (per-
sistent) deviations of actual growth in the money supply from the target
growth. The target money supply (m') is calculated on the basis of the
equation of exchange:

m' = y¥ 4 p* —v¥,

4 See, for example, the analyses prepared by ESCB staff.



62 Wim Kosters, Martin Leschke and Thorsten Polleit

where y* = potential output, p* = target price level and v* = velocity of
money.” Another feature of MT is that there is no “real short-term equilib-
rium interest rate”. So under an MT regime a central bank is not required
to restore or pursue an equilibrium rate. It merely changes official rates to
keep the money supply on the expected target path. As a result, MT is not
about defending a certain interest rate level but about stabilising the growth
of the money supply by following a trend-based rather than a cyclical inter-
ventionist approach.

4. How the ECB and the US Fed have Reacted —
Some Empirical Findings

We now turn to the reaction functions of the US Fed and the ECB. For
the US, we examine the periods from January 1980 to December 2001 and
August 1987 to December 2001 (more or less the “Greenspan years”®). For
the eurozone, we focus on the period from January 1999 to the end of
2001. In order to identify the variables responsible for the setting of central
bank interest rates, our first step is to calculate pairs of coefficients for the
correlation between official central bank rates and various monetary and
real economic variables. The second step is to provide a “preliminary” in-
terpretation of the policies observed, and in the case of the Fed to estimate
a central bank reaction function.

Re (1): US Fed monetary policy 1987 to 2001

Fig. 1 shows the Federal Funds Target Rate (FFTR) and selected real
economic and monetary variables. Table 1 shows the correlation coeffi-
cients between the FFTR and various monetary and real economic variables
for the period January 1980 to December 2001 (above the diagonal) and
August 1987 to December 2001 (below the diagonal). In the latter period,
we can observe the following pairs of correlation coefficients:

* The relationship between M2 and M3 growth on the one hand and the
FFTR on the other hand was rather weak. The correlation coefficient
between the growth of M1 and the FFTR, however, was relatively pro-
nounced (coefficient —0.44).

3 For further analysis on the differences between a monetary policy based on the
Taylor rule and MT see Leschke, M./Polleit, T. (2000), Die Taylor-Regel: Ein Kon-
zept fiir das Europiische System der Zentralbanken?, in: Bankarchiv, 48. Jhrg., Mai,
355-359.

6 Alan Greenspan became Chairman of the Federal Reserve Board on 11 August
1987.
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e The correlation coefficients between annual real GDP growth, industrial
production and the FFTR were rather low (-0.06 and 0.00, respectively).

e The relation between current changes in the consumer price index (head-
line and underlying rate) and the FFTR were pronounced; the correlation
coefficients amounted to 0.69 and 0.53, respectively.

* A negative correlation between the unemployment rate and the FFTR
could be detected (coefficient —0.34).

e The DEM/USD reveals no link with the FFTR (correlation coefficient
0.09), whereas for JPY/USD it amounted to 0.47.

* Notably, the correlation coefficient between annual changes in stock mar-
ket valuation and the FFTR was virtually zero.

In order to explore its behaviour in setting interest rates in more detail,
we have assumed the Fed followed a multi-variable approach. We regressed
quarterly changes in the FFTR to (i) quarterly changes in the unemploy-
ment rate (DUER); (ii) quarterly changes in the annual change of the con-
sumer price index in log form (DDLNCPI); and (iii) lagged quarterly
changes in the FFTR (DFFTR) to take into account omitted variables,
which can be expected to influence the FFTR.

Table 2 shows the estimated results for the period Q1 87 to Q4 01. All
variables are statistically significant, and the estimate explains around 68 %
of the variance in the change in the FFTR. According to these findings, the
Fed’s final policy objectives — inflation and employment — appear to have
played an important role when the bank set its rates. On the basis of these
findings, Fig. 2 shows the level of the actual and estimated FFTR for the
period Q1 87 to Q4 01.

This estimate implies that a rise of 1% in the inflation rate leads to a
0.31% rise in the Federal Funds Target Rate, whereas a 1% increase in the
unemployment rate results in a 1.5% reduction in the Federal Funds Target
Rate. This suggests that the Fed reacts very sensitively to changes in the
unemployment rate.
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Figure 1: US Federal Funds Target Rates and Monetary
and Real Economic Variables
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Table 2
Estimation Results for the Federal Funds Target Rate

67

Dependent Variable: D(FFTR), sample: 1987:1 2001:4, observations included: 60.

Method: Least Squares, White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C —-0.000622 0.000421 —-1.476334 0.1457
DUMS891 0.008372 0.000473 17.70984 0.0000
DUMO12 —0.010687 0.000772 —-13.84594 0.0000
DDLNCPI(-1) 0.165096 0.068371 2.414727 0.0192
DUER(-1) -0.010210 0.001824 -5.597073 0.0000
D(FFTR(-1)) 0.347828 0.088931 3911194 0.0003
R-squared 0.677343 Mean dependent var —0.000479
Adjusted R-squared 0.647467 S.D. dependent var 0.005311
S.E. of regression 0.003154 Akaike info criterion -8.585954
Sum squared resid 0.000537 Schwarz criterion -8.376519
Log likelihood 263.5786 F-statistic 22.67205
LM (4) F-statistic 1.779603 Prob(F-statistic) 0.000000

Data source: Datastream Primark; Bloomberg; own calculations.
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Figure 2: Federal Funds Target Rate — Actual and Estimated (Q1 87 to Q4 01)
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Re (2): ECB monetary policy January 1999 to December 2001

To shed some light on the ECB’s policy for setting interest rates, we
have looked at the relationship between the ECB main refinancing rate (refi
rate) and monetary and real economic variables for the period January 1999
to December 2001. We found the following pairs of correlation coefficients
(see Table 3):

* On average, the ECB raised (lowered) interest rates when M3 growth
converged with (deviated from) the reference value (correlation coeffi-
cient —0.33).

¢ Looking at real M3 growth (nominal M3 growth less current inflation),
periods in which real M3 growth increased (decreased) were, on average,
accompanied by a reduction (increase) in interest rates (correlation coef-
ficient —0.76).

* There is a similar counterintuitive relationship between the level of bank
loan growth and ECB rates (correlation coefficient: —0.39): periods of
higher (lower) bank loan growth were, on average, accompanied by
lower (higher) ECB rates.

e There is a very close relationship between ECB rates and changes in the
HICP (correlation coefficient 0.86). An annual increase in the HICP in
excess of (below) the ECB’s 2.0% ceiling was accompanied by higher
(lower) ECB rates.

* The relationship between ECB rates and real GDP growth has been
rather weak (correlation coefficient —0.17).

¢ The declining EUR/USD was, on average, accompanied by higher ECB
rates (correlation coefficient —0.76).

* The unemployment rate and the ECB refi rate revealed a relatively
strong negative relationship (correlation coefficient —0.83).

The pairwise correlation analysis suggests that the ECB has responded
strongly to current inflation in the period under review. We interpret this
policy reaction as a deliberate effort by the ECB to build up a reputation as
an “inflation fighter” from the very beginning of stage three of EMU - by
raising rates in response to rising inflation, the ECB was signalling to the
markets and public its determination to keep inflation in line with its price
stability promise. The ECB appears to have preferred to respond to ‘“cost-
push” effects, such as oil price rises and exchange rate induced increases in
import prices, rather than relying on forward-looking indicators.

Our results show that, in the admittedly short reference period, the ECB
has reacted counter intuitively to the signals provided by reference value



69

How Do Central Banks React?

"dDIH UI 9SLaIdUl [enuUE JUALIND snurw (pajsnlpe A[reuoseas) yimois ¢ fenuue = yImoIs ¢y
[e9Y — "sorel IMmoI3 [enuue se passaldxd JOO Pue (SedLd JOWNSUoOD) JO XApU] pastuouwreH) JOIH ‘SULO[ Jueq ‘CJA — ‘SUONE[NO[ED UMO ‘gDH ‘SIoquiooly :22.4n0S nin(

00°'1 y1°0 S1°0 88°0 €00 LLO 19°0— 8L0~ 61°0 q1el 19318 ],
spunq [eI3pdg SN
00 760 €20 €60~ L9°0 LY'0 01°0- €8°0— arex yuswkodwiaupy
00°T €10 €60~ 650 610 80°0— 9L°0~ asn/sdand
00°T LO'0~ SLO 8T0~ Sro— L10~ NMoI3 Jan
00°1 €50~ S9°0~ 60°0— 980 nmoIs dOIH
00°1 Tro- 950~ 6€°0~ MoI3 ueo]
00°1 18°0 9L°0~ ImOIS CIN [B9Y
00°T €€°0- #oI3 N
00°1 orel Jal g0H
EICARERA A el JudW asn yImoI3 moi3 yImoI3 moi3
spuny [erepaf s -Aofdweuny rand dao dOIH ueo] CIN Te  UIMOIS CIN - dJeI [jar gOH

(100T TqUIR( 0} 6661 Arenuef) SUONE[R.LI0d-SS0I))

£ 919V 1L



Wim Kosters, Martin Leschke and Thorsten Polleit

70

Surreo 9,7 oY) woly
dDIH Jo uoneIadp pue ajer yo1 gOH (p

10-T00T  L0-100T  10:100T  L0-000T  10:000T  L0:6661  10:6661

0T
[ (s wonernop ddIH —— (s awayos gda — |
\ / 57
v -0¢
1\
o€
-
Y [
/ /. -0t
0 st
-0'¢
1
z
PmoI3 ¢ [l pue 1Bl 1JaI1 g (q
L0:70  10:C0 LOS10 TG0 £0:00 1000  L0'66  10°66
I
7 PMOIT N [B0Y —— AT AT g —— 7

[\

N

VW

(U}

yImoI3 ueol [enuue pue el gai gOH (0

L07T0 10:TO L0710 10:10 LOW00  10:00  LO66  10:66

0T

7 (S¥) Pmois ueo] —— () AleI yaI god —— 7

[\

B [

\_MA AL

(VAR RV

10:C00CT  LO:100T  TO:100T  L0:000T  10-:000T  L0:6661  10:6661
1 | 1 1 1 I

0s
ONJBA OUAIDJAI AU} WOIY
€N JO UOTIBIASD pue eI 1jo1 gOF (&

o 0T
| (s) uoneimep ey —— (s7) @1ei yo1 803 —

00
7 sz

s0
AV N .
ST ¥ > \ < e

0T
| ot

sz
ot

0'¢
ce 0's



71

How Do Central Banks React?

SO[qBLIE A OTWOUOJH [BY PUB AIBJQUOIA pue jey Loy gD ¢ 2nSiy

‘SUOTIR[NI[ED UMO SYIeWwL] weansejed 31equoold ‘gDd 1224108 v

qrer Jod1e], spuny [BIOpa] S pue el 1ja1 gD (Y

10:200T  LO:100T  10-100T  L0O:000T  10-:000T  LO-6661  10:6661

Sl

or't

SOl

00°T

060

$8°0

08°0

7 Qe 10318, SpUN [BIOPA] S —— ABI YA I ——

[

(PauaAun) @SN/ANA Pue 11 Jo1 DT

10:C00T  LO:100T  10°100T  L0:000T  10:000T  LO:6661 10:6661
! I ! I I !

i (S¥) paaur ‘@sniINgd ——  (ST) eIy gdd —— i

0

9re1 Juowkordwoun pue el a1 gOH (8

10200 LO-100T  T10-100T  L0:000T  10:000C  LO-:6661  10:6661

08 1 0
7 (S¥) aenwowkojdwoun ——  (S7) eI g1 gD —— 7
SR I 7 e N S NS N S
““““““““““““““““““““““““““““““““““ -1
PR S S A
““““““““““““““““““““““““““““““““““ N
6
96
0°01
¥°01 S
SHBO.HM ddDO [enuue pue el 1JoI1 gOHH AO
10-C00T  L0-100T  10:100T  LO:000T  10:000T  LO:6661 10:6661
S0 0
i (SA) WmoI3 4o ——  (ST) I yargod ——
01 \
. 1

(A4

N N
o L |
oe ] /)

"
/




72 Wim Kosters, Martin Leschke and Thorsten Polleit

concept. In view of the negative relationship between real M3 growth and
ECB rates, it is fair to say that the bank has actually conducted a pro-cycli-
cal monetary policy: an increase (reduction) in the real money supply — an
argument for a further impetus to (drag on) the business cycle — has actu-
ally been accompanied by a monetary policy stimulus (drag). Notably,
these results are based on “headline” M3 growth figures, which are not ad-
justed for (temporary) distortions of M3 that were felt from the middle of
2001. However, even after allowing for a correction, although discretion-
ary, in the stock of M3 for the period from July 2001 onwards, it still
seems that the ECB has not reacted in the way suggested by its first strat-
egy pillar (the ECB cut rates by 25 bp on 30 August 2001).

Looking at ECB rates and the EUR/USD exchange rate, we are inclined
to interpret the relatively close and negative relationship between these two
variables as ‘“spurious”. The pronounced co-movement appears to be lar-
gely due to the ECB’s response to current inflation rather than a monetary
policy focused on the exchange rate: in the period under review, the in-
crease in the annual changes in the HICP — largely driven by “cost-push”-
factors — has been accompanied by a more or less continuously devaluing
euro exchange rate vis-a-vis the US dollar.

Moreover, neither real GDP growth nor changes in the labour market
appear to have exerted a systematic impact on the ECB’s rate setting pol-
icy. The positive, albeit relatively small, co-movement of ECB rates and
the US Federal Funds Target Rate may be largely attributable to the rela-
tively pronounced synchronicity of the US and eurozone business cycles in
the period under review. Moreover, the events of 11 September 2001 and
the resulting central bank reactions have certainly increased the co-move-
ment between US Fed and ECB interest rates. Lastly, we attribute the find-
ing that the ECB lagged the US Fed in adjusting rates to the differences in
the states of the US and eurozone business cycle and to the differences in
the central banks’ policy objectives.
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5. Conclusions and Outlook

When looking at monetary policies in the periods under review (that is
January 1987 to December 2001 for the US and January 1999 to December
2001 for the eurozone), actual changes in final policy objectives — inflation,
employment and growth for the US Fed and inflation in the case of the
ECB - seem to have strongly influenced the interest rate decisions of both
central banks. Both central banks appear to have predominately reacted to
actual deviations in objective variables from their target values rather than
to signals provided by forward-looking indicators: monetary policy seems
to have been primarily influenced by short- rather than long-term develop-
ments. What is the rationale behind such behaviour?

In the period from 1987 to the end of 1993, the Fed’s policy focus suc-
ceeded in bringing inflation to acceptable levels. Following the disinflation
period, the US central bank adopted a rather more pragmatic monetary pol-
icy. In particular, from the middle of the 1990s onwards, the US Fed seems
to have become increasingly concerned with uncertainties related to struc-
tural changes within the US economy, which would carry the risk of ren-
dering hitherto stable relationships between monetary policy and inflation
and output unreliable. The assumed implications of the “New Economy”
paradigm appear to have led the US Fed to favour a kind of “wait and see”
monetary policy over a policy approach that relies on historically observed
relationships.

The US Fed may feel little incentive to adopt a more formal framework
to guide its policy decisions. Firstly, the general strength of the US econ-
omy shields the US Fed from undue political pressure. Secondly, the Fed’s
policy seems to be well understood as far as financial market price actions
are concerned, even though the Fed has never put forward a formal defini-
tion of its policy concept: its widely accepted reputation for pursuing a
“hybrid objective function” — inflation and output stabilisation — has not
impaired its ability to stabilise the inflation expectations of economic
agents. Thirdly, the Fed’s decision-making bodies comprise highly regarded
monetary policy experts, who appear to be able to transfer their reputation
and expertise to the Fed Board. The looming prospect of a “post-Greenspan
era”, however, may put a different perspective on the rationale for having a
defined strategy.

As far as ECB policy reaction is concerned, the need to build up reputa-
tion capital has certainly been a major factor driving the ECB Governing
Council’s interest rate decisions since January 1999. In fact, the ECB has
preferred to react immediately to deviations from the 2.0% inflation ceiling
rather than relying on the long-term signals provided by the monetary and
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credit aggregates. From the bank’s viewpoint, this was very rational: by
following this course, the ECB has been able to give a clear-cut signal to
the financial markets and the public at large, thereby strengthening its
“inflation fighting” image. Looking forward, however, a growing stock of
reputation capital may allow the ECB to increasingly bring its monetary
policy decisions into line with its defined monetary policy strategy. How-
ever, the ECB’s reaction function might be subject to change in the years
to come.
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Ist der Referenzwert der Européischen Zentralbank
sinnvoll konzipiert?

Von Reinhard Pohl

Karl-Heinz Ketterer kenne ich seit mehreren Jahrzehnten. Im Rahmen
der ,,Gemeinschaftsdiagnose* der fithrenden deutschen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute vertraten wir die geldpolitischen Positionen ,,unserer Insti-
tute — Karl-Heinz die des ifo-Instituts fiir Wirtschaftsforschung in Miin-
chen, ich die des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung in Berlin
(DIW). Es gab viel Gemeinsames. Es gab aber auch Trennendes. Trotzdem
— besser: deswegen — habe ich Karl-Heinz als einen iiberaus fairen und
kompetenten Diskussionspartner zu schitzen gelernt. Karl-Heinz war und
ist ein engagierter Gegner des Monetarismus und der daraus abgeleiteten
Geldmengensteuerung. Ich hingegen habe — Keynesianismus hin, Moneta-
rismus her — die pragmatische Ausrichtung der Deutschen Bundesbank und
der Europiischen Zentralbank (EZB) auch an monetidren Zielen bzw. Refe-
renzwerten fiir verniinftig gehalten.

Diesen Dissens kehre ich nicht unter den Tisch, wenn ich iiber die Strate-
gie der EZB Kritisches zu sagen habe. Nach wie vor halte ich die Geld-
menge dafiir geeignet, der EZB als Indikator, aber auch als Zwischenziel-
grofe zu dienen. Allerdings tue ich dies mit Vorbehalten: So sollte die
Zentralbank sich nicht an den kiirzerfristigen Bewegungen, sondern am mit-
telfristigen Trend der Geldmenge orientieren. Hinzu kommt, dass die kau-
salanalytische Unsicherheit nach der Fusion der verschiedenartigen west-
europdischen Wihrungsrdume zum einheitlichen Euroraum EWU erheblich
groBer geworden ist. Deshalb war es durchaus verniinftig, vorerst keine ver-
bindlichen Geldmengenziele, sondern nur als mittelfristige Orientierungshil-
fen dienende ,.Referenzwerte” bekanntzugeben und neben der Geldmenge
standig andere Indikatoren zu Rate zu ziehen. Dabei lasse ich die, auch von
der EZB gestellte Frage offen, ob nicht eine Viel-Indikatoren-Strategie an
die Stelle der Zwei-Siulen-Strategie der EZB treten sollte.'

! Bei der Zwei-Sédulen-Strategie steht die Beobachtung der Geldmengenentwick-
lung (erste Sdule) gleichberechtigt neben der Beobachtung der anderen fiir die Preis-
entwicklung wesentlichen Indikatoren (zweite Séule). Manchmal wird aber auch
eine Viel-Indikatoren-Strategie empfohlen, bei der die Geldmengenentwicklung
zwar eine wichtige, aber keine hervorgehobene Rolle spielt. Anregungen zu einer
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Hieriiber ist viel diskutiert worden. Doch in diesen Debatten ist eine
Frage zu kurz gekommen: Sollte der Referenzwert fiir die Geldmenge (M3)
die Form eines stetig steigenden Pfades oder die Form einer Wachstumsrate
haben? Diese Frage ist nur vermeintlich sekunddr. Deshalb greife ich sie
hier auf.

1. EZB verfolgt andere Strategie als die Deutsche Bundesbank

Nach vier Jahren des Experimentierens hat sich die Deutsche Bundes-
bank Ende 1978 dafiir entschieden, fiir das jeweils kommende Jahr einen
»Zielkorridor bekanntzugeben, innerhalb dessen die Geldmenge2 expandie-
ren solle: in einem exponentiell ausgerichteten Trichter mit einer oberen
und einer unteren Ziellinie, die beide auf dem Durchschnittswert der Geld-
menge im vierten Quartal des Vorjahres ansetzten. Ende 1996 allerdings
ging die Bundesbank zu einer ,,Zweijahresorientierung® iiber, um einer mit-
telfristigen Ausrichtung der Geldpolitik besser Rechnung zu tragen. Im Fol-
genden bezeichne ich das Vorgehen der Bundesbank als ,,Pfad-Konzept*™ —
auch wenn statt eines Pfades ein Korridor gewihlt wurde.

Die EZB hat sich anders, niamlich fiir ein Wachstumsraten-Konzept, ent-
schieden. Der Referenzwert, an dem sie sich orientiert, ist kein stetig stei-
gender Pfad, sondern eine Wachstumsrate: der zentrierte Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Zunahme des Wertes der monatlichen Geldmenge
M3 gegeniiber dem Wert im gleichen Monat des Vorjahres um 4,5%.* Doch
nach einiger Zeit erkannte die EZB, dass der Informationsgehalt einer Refe-
renz-Rate nicht geniigt. Seitdem spielt in ihren Kommentaren im Textteil
ihrer Monatsberichte auch das Konzept der ,,Geldliicke eine Rolle, also die
Frage, ob sich gegeniiber der als preisstabilitits- und wachstumsgerecht an-
gesehenen Geldmenge ein Defizit (eine Liicke) oder ein Uberschuss (im
akademischen Jargon eine ,,negative* Liicke) aufgebaut habe.* Denn zumin-
dest ein anhaltender Aufbau eines Geldiiberschusses oder einer Geldliicke
deutet darauf hin, dass von der monetiren Seite ein expansiver bzw. kon-

Integration beider Sdulen in eine einzige Sdule geben der Sachverstindigenrat
(Tz. 565) und Lommatzsch/Tober vom DIW Berlin.

2 Bis Ende 1987 war dies die Zentralbankgeldmenge, danach die Geldmenge M3.

3 Der seit Anfang 1999 geltende Referenzwert von 4% % basiert auf den Schiit-
zungen und Zielen der EZB fiir die folgenden drei folgenden Komponenten: die
Wachstumsrate des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials von 2 bis 2Y2%
(Mittelwert: 2,25%), die ,.Zielinflationsrate* (die Vorjahrs-Anstiegsrate des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex, HVPI) von unter 2% (vermutlich 1,5%) und die
inverse Trendrate des Anstiegs der Umlaufsgeschwindigkeit von M3 von 0,5% bis
1% (Mittelwert: 0,75 %).

4 Vgl. Europiische Zentralbank (2001), S. 11.
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traktiver Einfluss auf den Grad der Auslastung des Produktionspotentials
sowie ein preissteigernder bzw. preissenkender Effekt ausgehen konnen.

Die EZB hiitte sich vieles erleichtern konnen, wenn sie sich inzwischen
zur Bekanntgabe eines Referenz-Pfades durchgerungen hitte. Denn das
Konzept eines Pfades hitte die Analyse der Geldliicke mit der der Wachs-
tumsrate von vornherein integriert und nicht auf dem Katzentisch landen
lassen. Es wire den gidngigen Vorstellungen von einer potentialorientierten
Geldpolitik besser gerecht geworden, auf denen die erste Sdule der EZB-
Strategie beruht. Die sechs fiihrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinsti-
tute sind diesen Vorstellungen in ihrer gemeinsamen Konjunkturanalyse
vom Herbst 2000 gefolgt — leider damit nur ein einziges Mal.’

Zum Folgenden einige Einschrinkungen: Ich prisentiere die geschilder-
ten Vorstellungen in idealtypischer Form, um die prinzipiellen Unterschiede
zwischen der Aussagekraft des EZB-Konzepts und der des Pfad-Konzepts
deutlich werden zu lassen. Zu weit wiirde hier die Frage fiihren, ob der
EZB-Referenzwert von 4,5% ,richtig ist. Und: Einfachheitshaber enthalten
meine Abbildungen nur Monatswerte, nicht die von der EZB verwendeten
zentrierten Dreimonatsdurchschnitte.

2. Pfad-Konzept informativer als Wachstumsraten-Konzept

Basis der ersten Sdule der EZB-Strategie ist die Quantitétsgleichung
(1) M-U=Y-P.

Aus der Umformung von (1) wird die optimale Geldmenge fiir jeden
Monat ¢ 4 i abgeleitet:
MO

t+i

:Mto .mo.r+i — (YIO .yo.r+i 'Pf) 'po’t+i)/(U*t A u*7r+i).

Dabei bedeuten M die Geldmenge, Y das reale Bruttoinlandsprodukt, P
das Preisniveau von Y und U die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Die
Kleinbuchstaben reprisentieren den Wachstumsfaktor (1 +w/100)' "' mit
w als der ,laufenden Wachstumsrate in % pro Monat — wohlgemerkt: nicht
der EZB-Vorjahrsrate! —, mit ¢ als dem Basismonat (hier: Dezember 1998)
und mit i als der Zahl der Monate seit dem Basismonat fiir die vier
GroBen. Das hoch gesetzte o (,,°°) besagt von Anfang an fiir jeden Monat,
dass die Geldmenge ihren optimalen Gleichgewichtswert aufweist: Das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotential wird durch das tatsdchliche Y opti-

> Vgl. Herbstgutachten (2000), und zwar die Abbildung des Referenz-Pfades in
der Abbildung auf Seite 703.
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mal ausgelastet, der Preisanstieg — und damit auch das Preisniveau® — ent-
spricht den Stabilitidtsvorstellungen der EZB. Der hoch gestellte Stern (*)
bedeutet, dass die mit der gleichgewichtigen Trendrate steigende Umlaufs-
geschwindigkeit von M sich im mittel- oder langfristigen Gleichgewicht be-
findet. Unter diesen Bedingungen weist auch der reale Geldmarktzins —
kurz der Realzins — seinen mittelfristigen oder langfristigen Gleichgewichts-
wert auf:’

Aus der Gleichung (2) lassen sich die Begriffe potentiell expansiver
Geldiiberschuss GU und potentiell kontraktives Gelddefizit GD (= Geld-
liicke)® ableiten:

(3) GU, ;i bzw. GD,; =M, .; > bzw. < M,

Diese GroBlen lassen sich unmittelbar erkennen, wenn man, wie zeitwei-
lig die Wirtschaftsforschungsinstitute’, sich an einem stetig steigenden Pfad
ausrichtet, der sich ergibt, wenn man vom Wert im Dezember 1998 aus die
Geldmengenwerte mit der aus der Jahresrate von 4,5% (EZB-Referenzwert)
abgeleiteten Monatsrate fortschreibt: Die Geldmenge M3 hat sich, wenn
auch unter Schwankungen, seit dem Basismonat Dezember 1998 bis August
2002 stdndig iiber diesem Pfad bewegt, also einen Geldiiberschuss aufge-
wiesen (Abb. 1). Demzufolge hitte die Geldmenge stets einen potentiell
expansiven Effekt ausgeiibt.

Ein zum Teil ganz anderes Bild zeigt sich, wenn man der Konzeption
der EZB folgt (Abb. 2). Die EZB wihlte, wie erwihnt, bis heute als Refe-
renzwert keine laufende Wachstumsrate (w°), sondern eine Wachstumsrate
gegeniiber dem Vorjahrswert (genau: eine des Dreimonatsdurchschnitts).
Nach diesem Konzept signalisierte die Geldmengenentwicklung in der Zeit
von Juli 2000 bis Mai 2001 einen potentiell kontraktiven Effekt. Denn in
dieser Zeit sank die tatsichliche Wachstumsrate der Geldmenge deutlich
unter die Referenzrate der EZB von 4,5%. Demgegeniiber wies die Geld-
menge in dieser Zeit immer noch einen, wenn auch verringerten. Uber-

6 Dabei wird fiir den Idealzustand unterstellt, dass das Preisniveau auch im Basis-
monat ¢ einen zu der optimalen Potentialauslastung passenden ,,Gleichgewichtswert*
aufweist.

7 Dasselbe gilt fiir den realen Anleihezins.

8 Daneben werden auch die Begriffe realer Uberschuss und reales Defizit ge-
braucht, die als Abweichung der realen, d.h. mit dem tatsdchlichen Preisniveau-In-
dex bereinigten Geldmenge von derjenigen Geldmenge, die mit jenem Preisindex
deflationiert wird, dessen Anstieg mit Preisstabilitit (Anstieg des Preisniveaus um
1,5%) zu vereinbaren ist:

M, /Py <vs.>MP -m®!Ti/Po.po it

 Vgl. Herbstgutachten, S. 703.
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Abbildung 1: Euro-Geldmenge M3 und hypothetischer stetig
steigender Referenz-Pfad'® (Dezember 1998 = 100)
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Abbildung 2: Euro-Geldmenge M3: Wachstum gegeniiber
Vorjahreswert und Referenzwert der EZB'' in % p.a.

10 Das ist jener Pfad, der sich ergibt, wenn man vom Wert im Dezember 1998
aus die Geldmengenwerte mit der aus der Jahresrate von 4,5% (EZB-Referenzwert)
abgeleiteten Monatsrate fortschreibt. Schattierter Bereich: Hypothetische Werte.
Quellen: EZB und eigene Berechnungen.

1 Schattierter Bereich: Hypothetische Werte. Quellen: EZB und eigene Berech-
nungen.
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schuss auf und iibte — gemidB dem Uberschuss-Konzept — einen potentiell
expansiven Effekt aus (Abb. 1).

Noch eindrucksvoller ist ein hypothetisches Beispiel: Nehmen wir an,
dass die Wachstumsrate der Geldmenge in der Zeit von September bis De-
zember 2002, wodurch auch immer, auf die Referenz-Rate von 4,5% ge-
driickt worden wire (Abb. 1). Nach ihrem Wachstumsraten-Konzept hitte
die EZB am Jahresende von der monetiren Seite her eine stabilitétspoli-
tisch befriedigende Entwicklung konstatieren konnen. Doch zugleich hitte
sie mit Blick auf den Referenz-Pfad einrdumen miissen, dass es immer
noch einen betrdchtlichen potentiell expansiven Geldiiberschuss gegeben
habe (Abb. 2) — wobei auf einem anderen Blatt steht, wie sie diese Tatsa-
che okonomisch bewertet hétte.

Fiir die Deutsche Bundesbank hat sich das Problem stindig wachsender
Geldiiberschiisse nicht gestellt. Denn sie legte den Zielkorridor jedes Jahr
neu fest und setzte seine Spitze auf den tatsdchlichen Wert im Endquartal
des jeweiligen Vorjahres, so dass der im Laufe des Vorjahres entstandene
Geldsaldo (Uberschuss oder Defizit) keine Hypothek mehr fiir das neue
Jahr bildete'”. Auf eine noch flexiblere, nimlich monatliche, Anpassung
lauft es hinaus, wenn man, wie die EZB, den Referenzwert fiir jeden Monat
(Dreimonatsdurchschnitt) als Zuwachsrate gegeniiber dem tatsdchlichen
Vorjahrswert definiert. Dies wird anschaulich, wenn man aus diesen Vor-
jahrs-Raten einen variablen Pfad ableitet (Abb. 3): Im hypothetischen Bei-
spiel, in dem die Jahreswachstumsrate von M3 auf die Referenz-Wachs-
tumsrate sinkt, gibt es keinen Geldiiberschuss mehr.

Wir sehen also: Die Differenz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachs-
tumsrate von M3 und dem als Jahreswachstumsrate gemessenen Referenz-
wert der EZB fiihrt per se in die Irre. Dieses Missverstdndnis hitte die EZB
vermeiden konnen, wenn sie zumindest grundsitzlich dem Pfad-Konzept
der Bundesbank gefolgt wére. Sie hitte also von Anfang an (oder, dhnlich
wie die Bundesbank, fiir ein oder mehrere Jahre) einen Referenz-Pfad be-
kanntgeben sollen. Wie die Bundesbank hitte die EZB zwei Fliegen mit
einer Klappe geschlagen. Jeder Leser hitte auf den ersten Blick erkennen
konnen, ob in Relation zu einem von einem bestimmten Basiswert aus kal-
kulierten Pfad in einer bestimmten Periode die Geldversorgung zu knapp,
zu reichlich oder angemessen ist. Zugleich wire, wie bei der Bundesbank,
aus einer erginzenden Wachstumsraten-Reihe ersichtlich gewesen, welche
Dynamik und Tendenz die Geldmenge aufweist.

12 In der Praxis wurden allerdings Uberschiisse oder Fehlbetrige bei der Bemes-
sung der neuen Zielkorridore oder der Bewegung von M3 innerhalb der Korridore
meist berticksichtigt.
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Abbildung 3: Euro-Geldmenge M3 und hypothetischer
variabler Referenz-Pfad"> (Dezember 1998 = 100)

3. Ein Problem: Ist das Ausgangsniveau des Pfades ,,richtig*?

Richtig ist, dass ein an welchem Pfad auch immer gemessener Geldiiber-
schuss (ein Defizit) potentiell expansiv (kontraktiv) wirkt. Trotzdem wirft
auch das Pfad-Konzept Probleme auf. Selbst wenn die Referenz-Wachs-
tumsrate von 4,5% ,richtig® sein sollte: Was hiilfe es, eine optimale Wirt-
schaftsentwicklung zu sichern, wenn das Ausgangsniveau der Geldmenge
»falsch® wire? Denn nur dann, wenn die Geldmenge von Anfang an das
optimale Niveau hitte, konnte eine grundsitzlich stetige Ausweitung der
Geldmenge dazu beitragen, nicht nur endogen-zyklisch oder durch Schocks
bedingte Schwankungen der Produktion zu ddmpfen, sondern auf mittlere
Frist auch eine optimale Auslastung des steigenden Produktionspotentials
zu erreichen.'® Einige Scenarios mdgen sowohl die erhoffte Stabilisierungs-
funktion als auch ihr Versagen erldutern.

Erstes Scenario: Von Anfang an, wie in den Monaten davor, hat die
Geldmenge den in Gleichung (2) genannten optimalen Wert. Doch im Ba-

13 Die Monatswerte dieses Pfades ergeben sich, indem man den jeweiligen Vor-
jahreswert mit dem Faktor 1,045 (entspricht EZB-Referenzwert) multipliziert. Schat-
tierter Bereich: Hypothetische Werte. Quellen: EZB und eigene Berechnungen.

14 Vgl. Pohl, S. 267. Immerhin weist auch der Sachverstindigenrat (Tz. 85) auf
das Problem der Wahl des Ausgangsniveaus hin: ,,Diese Wahl ist in gewisser Weise
willkiirlich, ...~
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sismonat befindet sich die Volkswirtschaft am Ende einer zyklischen
Schwichephase, in der das Produktionspotential suboptimal, also unteraus-
gelastet ist und das Preisniveau unter dem (steigenden) Gleichgewichtspfad
liegt. Da sich das nominale Bruttoinlandsprodukt (= Y - P) und die umsatz-
bedingte Geldnachfrage verringert haben, sind die Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes (U = (Y -P)/M) und der Realzins unter ihre Gleichgewichts-
werte gesunken. Der Riickgang des Realzinses unter sein Gleichgewichtsni-
veau wirkt expansiv. Die relative Potentialauslastung und das Preisniveau —
und damit auch die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und der Realzins —
werden zu ihren jeweiligen hoheren optimalen Pfaden bzw. Gleichgewichts-
werten gelenkt.

Im Laufe des zweiten Scenarios, anders als im ersten, entsteht ein Geld-
tiberschuss; denn — so wird unterstellt — nach einiger Zeit weicht die Geld-
menge von ihrem optimalen, stetig steigenden Pfad nach oben ab, so dass
ein Geldiiberschuss entsteht. In der Praxis kommt es immer wieder vor,
dass die Zentralbank einer konjunkturell bedingten Mehrnachfrage nach
Geld ganz oder teilweise entspricht. Hierdurch wird die Stabilisierungsfunk-
tion des Realzinses ganz oder teilweise auBler Kraft gesetzt, da der ,an
sich“ notwendige Anstieg des Realzinses iiber seinen Gleichgewichtswert
verhindert oder zumindest geddmpft wird. Analog wirkt eine vollige oder
teilweise Anpassung der Geldmenge an eine konjunkturell bedingte Ab-
nahme der Geldnachfrage, mit der ein Gelddefizit entsteht. In beiden Fillen
biiBen die Realzinsen an Aussagekraft ein: Dass der Realzins zum Beispiel
unter seinem Gleichgewichtswert liegt und somit expansiv wirkt, ist fiir
sich genommen noch keineswegs befriedigend. Denn dieser expansive Ef-
fekt reicht nicht aus, die Volkswirtschaft auf den optimalen Pfad zuriick zu
fiihren.

Im dritten Scenario ist die Zentralbank im Basismonat von ihrer poten-
tialgerechten Geldmengenpolitik abgewichen. Im Basismonat ist das Pro-
duktionspotential unterausgelastet und das Preisniveau unter den Gleichge-
wichtspfad gesunken. Doch die Zentralbank hat es zugelassen, dass die tat-
sdchliche Geldmenge von ihrem optimalen Pfad weg sich der gesunkenen
umsatzbedingten Geldnachfrage angepasst hat, so dass die Umlaufsge-
schwindigkeit von M und der Realzins ,kiinstlich* auf ihren Gleichge-
wichtswerten gehalten werden. In diesem Falle wiirde eine Geldmenge, die
von diesem unteroptimalen Anfangswert aus mit der als preisstabilitits- und
wachstumsgerechte unterstellten Jahresrate von 4,5% stetig wichst, zwar
(zunichst) neutral, aber nicht optimal wirken. Sie wiirde keinen Beitrag zu
einer VergroBerung der relativen Potentialauslastung leisten.

Die Wirkung eines zu niedrigen Ausgangsniveaus des Referenz-Pfades
wird manchmal mit dem Argument heruntergespielt, die Volkswirtschaft
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miisse sich eben an die Geldmenge anpassen, wenn sich die Geldmenge
nicht an die Volkswirtschaft anpasse. Bei hinreichend flexiblen Preisen und
Lohnen gibe es kein ernsthaftes realwirtschaftliches Problem. Denn eine
anhaltende Unterauslastung des Produktionspotentials werde Lohne, Lohn-
stiickkosten und Preise binnen kurzem nach unten driicken. Mit der Vergro-
Berung der realen Geldmenge werde der reale Spielraum fiir die realen Aus-
gaben und die Produktion automatisch ausgeweitet, so dass schlieBlich die
Potentialauslastung wieder zunehmen werde. Selbst ein Riickgang des
Preisniveaus stelle sich bald als temporir heraus, deshalb kidme es auch
nicht zu einer Deflation, also der Erwartung eines permanenten Riickgangs
des Preisniveaus.

Doch in der widerborstigen Realitit kommt es wohl anders. Wegen der
Verhinderung der an sich erforderlichen Zinssenkung und wegen zunéchst
unveridnderter Unterauslastung des Potentials gibt es keinen Anreiz zu
Mehrinvestitionen. Dies wird schlieBlich auch das Potentialwachstum selber
beeintrdchtigen. Sicherlich konnte es trotzdem nach einiger Zeit zu einer
Erhohung der Potentialauslastung kommen. Dies wiirde allerdings in de-
struktiver Weise erreicht werden: durch den Abbau von inzwischen unrenta-
bel gewordenen Kapazititen und auf Kosten des Potentialwachstums. Hinzu
kdme, dass ein deflatorischer Druck auf das Preisniveau entstiinde.

Prima facie verwundert es, dass diese negative Entwicklung ohne eine
(kontraktiv wirkende) Geldliicke zustande kommt. Doch das Ritsel wird ge-
16st, wenn man sich klar macht, dass der Referenzpfad, von dem aus ein
Geldiiberschuss und eine Geldliicke errechnet werden konnen, zu niedrig
ist. Der optimale, fiir eine optimale Auslastung des Produktionspotentials
notwendige Pfad der Geldmenge liegt dariiber. Hieran gemessen, géibe es
stindig eine Geldliicke. Diese ,.echte” Geldliicke wird nur durch die ,,fal-
sche®, zu niedrige Bemessung des Anfangsniveaus des Referenz-Pfades sta-
tistisch verschleiert.

4. Der Referenzpfad ist nur eine mittelfristige Leitlinie

Das Konzept des Referenz-Pfades hat mit dem EZB-Konzept der Jahres-
wachstumsrate ein gemeinsames Problem: Den meisten Skonometrischen
Untersuchungen zufolge besteht nur mittel- bis langfristig ein stabiler Zu-
sammenhang der Geldmengenexpansion mit der Preisentwicklung. Fiir die
kiirzerfristige Instabilitdt gibt es mehrere Griinde. Hiufig werden Schwan-
kungen der Liquidititsneigung durch Anderungen der wirtschaftlichen und
politischen Unsicherheit hervorgerufen. So entstand infolge erhohter Unsi-
cherheit auf den Finanzmirkten (Anleihekurseinbruch) in den ersten Mona-
ten von 1994 in Deutschland ein merklicher Geldiiberschuss. Er wurde je-
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doch mit dem Abklingen der Unsicherheit (Anleihekursanstieg) im zweiten
Halbjahr 1994 abgebaut und 1995 durch eine temporidre Geldliicke abge-
16st, ohne dass die Bundesbank ihren von Mitte 1992 bis Mitte 1996 ver-
folgten Zinssenkungskurs durch eine Zinserh6hung unterbrochen hitte.

Ein weiteres Beispiel ist der kriftige Anstieg der Geldmenge von Anfang
2001 an. Auch dem hierdurch geschaffenen Geldiiberschuss ist zumindest
bis Ende 2002 keine Beschleunigung, sondern ein tendenzieller Riickgang
der Preissteigerungsrate gefolgt. Denn, so die EZB in ihrem Monatsbericht
Januar 2003 (S. 9), ,,Hauptgrund fiir das anhaltend starke Wachstum von
M3 ist angesichts der hohen Unsicherheit an den Finanzmérkten und der
wirtschaftlichen und geopolitischen Unwégbarkeiten die weiterhin deutliche
Priaferenz der Anleger fiir sichere und liquide Anlageformen. Gleichzeitig
trugen die niedrigen Opportunitidtskosten der Geldhaltung zu der starken
Dynamik von M3 in den vergangenen Monaten bei.“ Die EZB sieht zwar,
»--. sofern nicht gegengesteuert wird, ein Risiko fiir die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht ...“, doch es ,konnte ein Teil dieser Uberschussliquidit'zit ein
voriibergehendes Phidnomen sein. Dariiber hinaus ist es angesichts des ver-
haltenen Wirtschaftswachstums zum gegenwirtigen Zeitpunkt unwahr-
schein}isch, dass die Uberschussliquiditiit zu einem Inflationsdruck fiihren
wird.*

Eine, freilich recht grobe, Vorstellung vom durch vermehrte Unsicherheit
bedingten UberschieBen des Geldmengenwachstums gewinnt man, wenn
man fiir die Zeit von Januar 1994 bis Dezember 2000 den schlichten Zu-
sammenhang der Wachstumsrate von M3 mit dem Satz fiir Dreimonatsgeld
regressionsanalytisch ermittelt und auf dieser Basis die ,,zinsbedingte™
Wachstumsrate von Januar 2001 an schitzt.'"® Wie im schattierten Bereich
der Abbildung 4 an zu erkennen, steigt zwar, vor allem wegen des Zins-
riickgangs, die geschitzte Wachstumsrate; sie wird aber von der tatséchli-
chen Wachstumsrate betriachtlich, um zwei bis vier Prozentpunkte tibertrof-
fen. Wahrscheinlich ergibe sich ein noch stirkeres UberschieRen, wenn
man auch den didmpfenden Einfluss der Abschwichung der Wirtschaftsent-
wicklung auf die Geldnachfrage beriicksichtigte.

15 Vgl. Europiische Zentralbank (2003), S. 9.

16 Regressionsanalytisch geschitzt wurde die Funktion MWR = f (KZINS,
MWR(-1)) mit MWR als der Vorjahrs-Wachstumsrate von M3 und mit KZINS als
Satz fiir Dreimonatsgeld. Die Koeffizienten fiir die Variablen sind gemifl den
t-Werten gesichert. Ferner betragen das Bestimmheitsmall R2 0,81, die Durbin-Wat-
son Statistik 1.95 und das Akaike info criterion AIC 1,16. Schitzungen mit dem
Anleihezins allein sowie mit dem Dreimonatsgeldsatz und dem Zinsgefille ,,Anlei-
hezins minus Dreimonatsgeldzins® und Schitzungen fiir die Stiitzperiode 1997:01
bis 2000:12 ergaben keine besseren, sondern meist schlechtere, z.T. auch ungesi-
cherte Ergebnisse.
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Abbildung 4: Euro-Geldmenge M3: Tatsichliche und
vorausgeschitzte Wachstumsraten'’

5. Fazit

Die erste Sdule der (durchaus umstrittenen) Zwei-Sdulen-Strategie der
EZB besteht in der Orientierung an einem monetédren ,,Referenzwert®. Er
wird definiert als die Wachstumsrate der Geldmenge gegeniiber dem Vor-
jahrswert. Diese Rate kann jedoch in die Irre fiihren. Denn wenn die tat-
sidchliche Rate die Referenzrate von 4,5% erreicht, kann dies von der mo-
netiren Seite her eine stabilitétspolitisch befriedigende Entwicklung sugge-
rieren, obwohl die Geldmenge, gemessen an einem Referenz-Pfad, noch
potentiell expansive (kontraktive) Uberschiisse (Defizite) aufweist. Zweck-
miBiger wire es, in Anlehnung an das Vorgehen der Bundesbank, einen
Referenz-Pfad zu wihlen. Denn mit einem Pfad lédsst sich Beides auf einen
Blick erkennen: die Richtung der Geldmengenentwicklung sowie die Exis-
tenz von Geldiiberschiissen und Defiziten.

Allerdings sollte das Ausgangniveau des Referenz-Pfades optimal sein,
damit von der monetdren Seite her nicht nur Schwankungen der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion gemildert werden, sondern auch eine mittelfris-
tig optimale Auslastung des Produktionspotentials ermdglicht wird. Okono-

17" Aufgrund der Regression MWR = f(KZINS, MWR(-1)) mit MWR als Vorjah-
reswachstumsrate von M3 und KZINS als Satz fiir Dreimonatsgeld. Schitzperiode
1994:01-2000:12. Vorausschitzung 2001:01-2002:11. Quellen: EZB und eigene Be-

rechnungen.
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metrische Untersuchungen der EZB'® und der Deutschen Bundesbank'®
deuten darauf hin, dass das Ausgangsniveau fiir den Referenzwert der EZB
zu niedrig war. Doch 6konometrische Untersuchungen kommen (fast) im-
mer zu verschiedenen Ergebnissen. So gibt es (fast) niemals Einigkeit da-
riiber, wo das ,richtige Ausgangsniveau ist. Hinzu kommt, dass aus vielen
Griinden die Nachfrage nach Geld iiber mindesten zwei Jahre hinweg er-
heblich vom Referenz-Pfad abweichen kann, ohne inflatorisch oder deflato-
risch zu wirken.

Hieraus sollte die EZB Konsequenzen ziehen — unabhingig davon ob sie
an der Zwei-Sdulen-Strategie festhilt oder sich fiir eine Viel-Indikatoren-
Strategie entscheidet: Sie nutzt die geldpolitischen Erfahrungen der Deut-
schen Bundesbank. Sie wihlt als monetidre Orientierungshilfe einen Refe-
renz-Pfad an Stelle der bisherigen Jahreszuwachsrate von M3. Sie geht
dabei weiterhin pragmatisch vor. Unter Beriicksichtigung von anderen im
Grunde zur ersten Sdule gehorigen monetéren Indikatoren (z.B. Zinsen und
Kredite) und von bisher zur zweiten Sdulen gerechneten realen Indikatoren
geht sie der Frage nach, ob Geldiiberschiisse und Gelddefizite inflatorisch
oder deflatorisch zu wirken drohen oder ob sie nur temporir sind. Doch
dariiber hinaus, anders als bis Ende 2002 und in Anlehnung an die Praxis
der Bundesbank, entschlieit sie sich in einem Trial-and-Error-Prozess, von
Zeit zu Zeit nicht nur die Anstiegsrate, sondern auch das Niveau ihres
Referenz-Pfades zu erhohen oder zu senken, wenn dies die fundamentalen
Daten nahelegen.
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Die Zwei-Sdulen-Strategie nach der Evaluation
durch die EZB

Von Friedrich Kimer und Helmut Wagner

1. Einleitung

Nach vier Jahren einheitlicher Geldpolitik in der Europidischen Wih-
rungsunion hat die Europiische Zentralbank (EZB) ihre geldpolitische Stra-
tegie im Frithjahr 2003 auf den Priifstand gestellt. Trotz erheblicher Modifi-
kationen ist diese so genannte Zwei-Sdulen-Strategie, jedenfalls aus Sicht
der EZB, durch ihre Evaluation im Kern bestitigt worden.! Obwohl von
Seiten der EZB immer wieder auf den rein routinemifigen Charakter dieser
Uberpriifung hingewiesen wird, sehen doch viele Beobachter im Vorgehen
der EZB eine Antwort auf die anhaltende offentliche Kritik an der EZB-
Strategie.

Tatsdchlich stand und steht die Zwei-Sédulen-Strategie der EZB immer
wieder im Mittelpunkt heftiger Diskussionen in Wissenschaft und Praxis.
Zahlreiche Erlduterungen und wissenschaftliche Fundierungen durch die
EZB wie auch partielle Anderungen der Strategie selbst konnten bislang die
tiberwiegend kritische Beurteilung der EZB-Strategie nicht verhindern. Die
Hauptkritikpunkte in der offentlichen Diskussion sind zum einen der (ver-
meintlich) komplizierte, wenig transparente und diskretiondre Charakter der
Zwei-Saulen-Strategie. Die EZB-Strategie erlaubt aus Sicht vieler Kritiker
keine klare Kommunikation mit der Offentlichkeit und behindert eine 6f-
fentliche Bewertung der Geldpolitik auf der Basis einer verstindlichen Kon-
zeption. Dariiber hinaus ist sowohl die Rolle der Geldmenge, die diese im
Konzept der EZB tatsichlich spielt bzw. spielen sollte, als auch die Hohe
der Obergrenze fiir die im Euroraum noch tolerierbare Inflation Gegenstand
heftiger Diskussionen.?

Angesichts der Vielzahl von kritischen Kommentaren zur Zwei-Sdulen-
Strategie und den zahlreichen Nachbesserungsvorschligen in der einschligi-

I EZB (2003).

2 Zu Quellen iiber die Strategiekritik vgl. Abschnitte 3. und 4. dieser Arbeit so-
wie unsere umfangreichere Darstellung in KiBmer/Wagner (2002), auf die sich die
vorliegende Arbeit hiufig stiitzt.
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gen Literatur wurde zunehmend die Frage aufgeworfen, ob die EZB eine
grundsétzliche Reformierung ihrer Strategie vornehmen sollte. Die EZB hat
als Ergebnis ihrer Uberpriifung zwar an der grundsitzlichen Struktur der
Zwei-Siulen-Strategie festgehalten, jedoch einige wesentliche Anderungen
in der offiziellen Darstellung vorgenommen. So ist die verdffentliche Defi-
nition fiir das vorrangige Ziel der EZB, Preisstabilitit zu gewihrleisten, en-
ger gefasst worden. Dariiber hinaus wurde die offizielle Rolle der Geld-
menge im Rahmen der Zwei-Sdulen-Konzeption deutlich herabgestuft und
die relative Bedeutung der beiden Sdulen néher erldutert. Gleichwohl zei-
gen erste Kommentierungen der EZB-Evaluation, dass die o.g. Kritikpunkte
weiterhin, wenn auch teilweise abgemildert, der EZB entgegengehalten
werden.’

Aber sind diese Vorhaltungen berechtigt und begriinden etwaige Schwi-
chen in der EZB-Strategie einen weiteren Nachbesserungs- oder Reformbe-
darf? Im folgenden Abschnitt 2. werden die Kernelemente der EZB-Strate-
gie kurz dargestellt. AnschlieBend verdeutlichen wir die Diskussionen so-
wohl um das vorrangige geldpolitische Ziel der EZB (Abschnitt 3.) als
auch um das Indikatorsystem (Abschnitt 4.) der EZB-Strategie. In Ab-
schnitt 5. ziehen wir mithilfe der wesentlichen Kritikpunkte aus den Ab-
schnitten 3. und 4. einige Schlussfolgerungen hinsichtlich méglicher Modi-
fikationen der EZB-Strategie.

2. Die Kernelemente der EZB-Strategie

Der EG-Vertrag weist der EZB das vorrangige Ziel zu, Preisstabilitit zu
gewihrleisten. Dariiber hinaus soll die EZB die allgemeine Wirtschaftspoli-
tik in der Gemeinschaft unterstiitzen, soweit dies ohne Beeintrachtigung des
Ziels der Preisstabilitit moglich ist.*

Ein Grundproblem fiir die EZB, jedoch auch fiir andere Notenbanken,
besteht darin, dass sie das Preisniveau oder die Inflationsrate nicht direkt
mit ihren geldpolitischen Instrumenten steuern kann. Zwischen dem Einsatz
der Instrumente und den Wirkungen auf die Preise liegen ,,lange und varia-
ble* zeitliche Verzogerungen, die den Geldpolitikern nicht vollig bekannt
sind.” Aus diesem Grund, jedoch auch infolge von sonstigen Unsicherheiten
iiber die Struktur der Volkswirtschaft und iiber die Wirtschaftslage, beob-
achten Notenbanken eine Vielzahl von Indikatoren, die zum einen eine

3 Vgl. Svensson (2003), Wyplosz (2003) und von Hagen (2003).
4 Wir passen uns den Gepflogenheiten an und sprechen von EZB auch dann,
wenn streng genommen das ESZB oder das Eurosystem gemeint ist.

5 Zu einem Uberblick iiber die Transmissionsmechanismen im Euroraum vgl.
EZB (2002).
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frithzeitige Einschétzung der Wirkung geldpolitischer Malnahmen erlauben
(Wirkungsindikatoren) und zum anderen rechtzeitig geldpolitischen Hand-
lungsbedarf (Frithindikatoren) signalisieren sollen. Haufig liefern solche In-
dikatoren jedoch widerspriichliche Signale. Angesichts dieser Problematik
wird eine erste Aufgabe geldpolitischer Strategien darin gesehen, den Geld-
politikern Orientierungshilfen zu liefern, die eine konsistente Geldpolitik er-
lauben.

Eine zweite Aufgabe geldpolitischer Strategien resultiert fiir viele Okono-
men aus dem Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik. Mangelnde Glaub-
wiirdigkeit von Zentralbankpolitik wird in der Theorie vor allem damit be-
griindet, dass aus Sicht der Offentlichkeit die Geldpolitik dem Anreiz zur
Uberraschungsinflation ausgesetzt sein kann.® So dient auch die Veroffent-
lichung einer spezifischen Strategie fiir die EZB dem Zweck, durch Einhal-
tung der Strategie im Laufe der Zeit Glaubwiirdigkeit aufzubauen und Re-
putation zu erwerben. Die geldpolitische Strategie der EZB soll die Offent-
lichkeit vom sachgerechten Handeln der EZB iiberzeugen und dariiber
hinaus einen Anker fiir die Inflationserwartungen liefern.’

Die EZB-Strategie besteht aus den folgenden Kernelementen:®

e der Verdffentlichung einer Definition fiir das vorrangige geldpolitische
Ziel der EZB, und

* der Zwei-Sdulen-Konzeption zur Einschidtzung der Risiken fiir Preisstabi-
litdt, basierend auf einer ,,wirtschaftlichen” Analyse (1. Sdule) und einer
~monetidren® Analyse (2. Sdule).

Seit Abschluss der Uberpriifung ihrer Strategie grenzt die EZB die ge-
nannten Kernelemente inhaltlich etwas anders als zuvor ab. Dariiber hinaus
ist die Reihenfolge der beiden Sdulen in der offentlichen Darstellung ver-
tauscht worden (vgl. Tabelle 1).° Der folgende Abschnitt 3. beschiiftigt sich
mit der Zieldefinition des EZB-Rates; Abschnitt 4. thematisiert die Zwei-
Saulen-Konzeption.

6 Barro/Gordon (1983). In jiingeren Ansitzen werden Glaubwiirdigkeitsprobleme
auch mit einem ,.stabilization bias* statt mit dem ,,inflation bias“ der Geldpolitik
verbunden. Vgl. Clarida et al. (1999), Kilmer/Wagner (2002).

7 Vgl. Issing et al. (2001), S. 38 ff., EZB (2001b), S. 44, Issing (1999), S. 104 ff.

8 EZB (2003).

® Wir abstrahieren von Innovationen in der Nomenklatur und identifizieren die
nunmehr zweite (erste) Sdule als die ehemals erste (zweite) Sdule.
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Tabelle 1

Friedrich KiSmer und Helmut Wagner

Die Kernelemente der EZB-Strategie

Oktober 1998-Mai 2003

ab Mai 2003

Veroffentlichung der Definition

von Preisstabilitdt

Mittelfristig unter 2% Preisan-
stieg, gemessen an der HVPI-Jah-
resrate fiir den Euroraum

—>

Mittelfristig unter, jedoch nahe
bei 2% Preisanstieg, gemessen an
der HVPI-Jahresrate fiir den Euro-
raum

Zwei-Sdulen-Konzeption

1. Sdiule

Herausragende Rolle der Geld-
menge mit Ankiindigung und
jihrlicher Uberpriifung eines Re-
ferenzwertes fiir das Wachstum
von M3

2. Sciule

Breit fundierte Beurteilung der
Preisperspektiven im Euroraum;
ab Dezember 2000 inkl. Verof-
fentlichung bedingter Inflations-
prognosen

1. Sciule

Wirtschaftliche Analyse: Auswer-
tung von Indikatoren fiir die kurz-
bis mittelfristige Inflationsent-
wicklung; inkl. Veroffentlichung
bedingter Inflationsprognosen

2. Sdule

Monetdre Analyse: Auswertung
von monetdren Indikatoren fiir die
mittel- bis langfristige Inflations-
entwicklung und Verdffentlichung
eines Referenzwertes fiir das
Wachstum von M3

3. Die Diskussion um das vorrangige Ziel der EZB

Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wihrungsgebiet von unter, jedoch
nahe bei 2% gegeniiber dem Vorjahr. Preisstabilitdt in diesem Sinne soll
mittelfristig gewihrleistet sein. Bis zur Uberpriifung seiner Strategie hatte
der EZB-Rat auf den Zusatz ,jedoch nahe® im Rahmen seiner Definition
verzichtet. Mit dieser Modifikation soll vor allem deutlich werden, dass der
EZB-Rat bereit ist, eine geringe Inflationsrate bis dicht unterhalb von 2%
zu tolerieren. Die EZB will nach eigenem Bekunden hiermit der moglichen
Existenz von Messfehlern Rechnung tragen und eine Sicherheitsmarge zum
Schutz vor Deflationsrisiken beriicksichtigen.
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Mit der Definition von Preisstabilitdt grenzt der EZB-Rat den Interpreta-
tionsspielraum ein, den ihm der EG-Vertrag im Hinblick auf die Operatio-
nalisierung von Preisstabilitit gelassen hat. Geht man von den zwei oben
beschriebenen Aufgaben einer geldpolitischen Strategie aus, so kann man
sagen, dass die Verdffentlichung dieser Definition durch die EZB vor allem
dem Zweck dient, im Laufe der Zeit Glaubwiirdigkeit und Reputation zu
erlangen. Aus Sicht der EZB soll der Offentlichkeit hiermit ein klarer MaB-
stab fiir die Beurteilung des geldpolitischen Erfolgs der EZB und eine
Orientierungshilfe fiir die Inflationserwartung zur Verfiigung gestellt wer-
den.' Kritiker werfen der EZB im Zusammenhang mit der Definition von
Preisstabilitit jedoch vor allem zwei Mingel vor: zu geringe Transparenz
des Zielsystems (vgl. Abschnitt 3.1) und eine zu ehrgeizige Obergrenze fiir
die mittelfristige Inflationsrate (vgl. Abschnitt 3.2).

3.1. Mangelnde Transparenz der geldpolitischen Ziele?

Die urspriingliche Definition von Preisstabilitit des EZB-Rats enthielt
einige Aspekte, die unter dem Stichwort ,,mangelnde Transparenz® Gegen-
stand vieler Diskussionen waren. Obwohl die Neuformulierung das vorran-
gige Ziel der EZB enger definiert (vgl. Tabelle 1), lasst die EZB weiterhin
u.a. folgende Unschirfen zu:''

a) Die Definition enthilt kein explizites, numerisches Punktziel (7*) fiir
die Inflationsrate.

b) Die Untergrenze 7" des angegebenen Zielkorridors (0% < 7" < m*
< 2%) wird nicht eindeutig festgelegt.

¢) Der Politikhorizont fiir das vorrangige Ziel der EZB wird lediglich vage
als mittelfristig umschrieben.

Die Uneindeutigkeiten reflektieren aus Sicht der EZB theoretische und
empirische Unsicherheiten in der Geldpolitik. So wird der Verzicht auf die
Vorgabe eines expliziten Punktwertes fiir das Inflationsziel (%) mit dem
Hinweis begriindet, dass die theoretischen Grundlagen zur Bestimmung ei-
ner optimalen Inflationsrate innerhalb des Zielkorridors (0% < z* < mr*
< 2%) nicht eindeutig sind.'? Analog wird hinsichtlich der Untergrenze 7"
argumentiert, dass Deflation ausgeschlossen werden sollte. Die Definition
von Preisstabilitidt beriicksichtige hierbei auch, dass der HVPI-Messfehler

10 Tssing (1999), S. 104 und EZB (2001a), S. 56 ff.

11 Vgl. den ausfiihrlicheren Uberblick in Kifmer/Wagner (2002), S. 7 ff. sowie
Kieler (2002) zur urspriinglichen Definition von Preisstabilitit. Vgl. Wyplosz (2003)
oder Svensson (2003) zur Neuformulierung.

12 Issing et al. (2001), S. 70.
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zwar positiv, jedoch in der Hohe nicht genau bekannt sei.'* Die mangelnde
Bereitschaft, den Politikhorizont prizise zu bestimmen, wird mit den Unsi-
cherheiten iiber den optimalen Zeitraum zur Erreichung von Preisstabilitit
begriindet. Der Politikhorizont sei abhéngig von vielen unterschiedlichen
Faktoren, wie der Ausgangslage sowie Herkunft und Ausmaf} der Schocks,
und konne deshalb nicht ex ante festgelegt werden.'*

Diese Argumente der EZB sind u.E. jedoch nicht vollig tiberzeugend.
,» Theorieunsicherheiten* beziiglich des optimalen Index zur Messung der
Inflation oder zur optimalen Obergrenze fiir die tolerierbare Inflationsrate
haben die EZB nicht davon abgehalten, diese Obergrenze mit 2% gemessen
am HVPI festzulegen. Dariiber hinaus entstehen aus den o.g. Uneindeutig-
keiten in Verbindung mit anderen Aspekten der geldpolitischen Strategie
sowie mit den einschldgigen Kommentierungen der EZB Widerspriichlich-
keiten:

* So wird das Inflationsziel nicht eindeutig veroffentlicht, obwohl die bis-
herige Herleitung des Referenzwertes fiir das Wachstum von M3 implizit
ein Inflationsziel von 7* = 1,5% unterstellt.'”> Ist eine Inflation von
1,5% dicht an 2%7'% Oder bedeutet die neue Definition (,,unter, jedoch
nahe bei 2%*) fiir Preisstabilitdt implizit eine Anhebung des Inflations-
ziels um 0,5 Prozentpunkte?

e Der Hinweis der EZB, der Referenzwert fiir das Wachstum von M3
lieBe sich auch aus der Einkommenselastizitit empirisch geschitzter
Geldnachfragefunktionen fiir den Euroraum herleiten, steht im Wider-
spruch sowohl zu der Erldauterung, der HVPI-Messfehler sei die Unter-
grenze, als auch zu anderen EZB-Kommentierungen der Untergrenze st".
Wie an anderer Stelle von uns gezeigt, wiirden die Schitzungen iiber
die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage eine Untergrenze fiir die
Inflation von weit iiber einem Prozent, nimlich 7 = 1,25% implizie-
ren.'” Die EZB vermutet jedoch, dass der HVPI-Messfehler weitaus ge-
ringer ist.'"® In jiingeren Reden geht Issing einige Male auf die Defla-
tionsgefahren einer auf Preisstabilitdt gerichteten Geldpolitik ein. In die-

13 ECB (2001), S. 38 und EZB (2003), S. 93.

14 TIssing et al. (2001), S. 69.

15 Dies folgt aus den Annahmen, die bisher der Potenzialformel zur Herleitung
des Referenzwertes zu Grunde lagen und aus der Tatsache, dass der Referenzwert
als Punktwert (und nicht als Korridor) berechnet wird. Vgl. Svensson (1999), S. 95.
Auch die Darstellungen in den jlingeren Monatsberichten der EZB zur realen Geld-
liicke basieren auf einem Punktziel fiir die Inflationsrate.

16 Svensson (2003).

17 KiBmer/Wagner (2002), S. 13, EZB (2001b), S. 43.

18 EZB Monatsbericht April 1999, S. 35 und EZB (2003), S. 93.
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sem Zusammenhang bezeichnet er eine Untergrenze von 1% fiir die In-
flationsrate als addquat.'®

Auch der mit ,,mittelfristig® ungenau spezifizierte Politikhorizont ist Ge-
genstand vieler Diskussionen. Der Vorteil dieser Uneindeutigkeit besteht fiir
die EZB sicherlich in der Flexibilitdt, mit der die EZB auf Schocks reagie-
ren kann, ohne hierbei nachweislich ihre eigene Zieldefinition zu verletzen.
Der Nachteil wird jedoch im Mangel an Transparenz und Uberpriifbarkeit
gesehen, der Spekulationen iiber die ,,wahren Motive der EZB begiinstigt
und ihr den Vorwurf eintrigt, die Erwartungsbildung der Privaten zu behin-
dern und sich der Rechenschaftspflicht entziehen zu wollen.?® So kann ver-
mutet werden, dass die EZB entgegen ihrer offiziellen Rhetorik doch ein
flexibles Inflation Targeting in dem Sinne betreibt, dass sie auler Preissta-
bilitit noch die Vermeidung von Outputschwankungen anstrebt.>’ Andere
hingegen vermuten, dass die EZB die Unklarheit iiber den Politikhorizont
moglicherweise strategisch nutzt, um u.a. ein ehrgeiziges Preisniveauziel
(statt eines Inflationsziels) bei geringem politischen Widerstand verfolgen
zu konnen.?

Haben diese Unschirfen in der Definition fiir das vorrangige geldpoliti-
sche Ziel der EZB tatséchlich zu einer Behinderung der Erwartungen etwa
im Sinne von zu hohen oder stark schwankenden Inflationserwartungen im
Euroraum gefiihrt? Diese Frage ldsst sich angesichts der bekannten Prob-
leme mit der Beobachtung von Inflationserwartungen und infolge des kur-
zen Zeitraums nicht einfach mit Ja oder Nein beantworten. Bisherige Unter-
suchungen dokumentieren jedoch, dass die langfristigen Inflationserwartun-
gen der Privaten um die Obergrenze fiir Preisstabilitdt von 2% schwanken,
obwohl die kurzfristige Inflationsentwicklung (vgl. Abb. 1) teilweise erheb-
lich oberhalb des Zielkorridors lag.>® Dieses spricht fiir die Glaubwiirdig-
keit der EZB, wie sie zu Recht mit Stolz fiir sich reklamiert.>* Allerdings

19 Tssing (2002a, b).

20 Vgl. Buiter (1999), Gros et al. (2000), Gali (2001), Svensson (1999), Wyplosz
(2003).

21 Zu entsprechenden Interpretationsversuchen der EZB-Zielfunktion und einzel-
ner Zinsschritte vgl. Svensson (1999) und De Grauwe (2002). Gemeint sind Output-
schwankungen um den Potenzialoutput und nicht um ein zu ehrgeiziges Outputziel,
vgl. z.B. Svensson (2002a). Zu Griinden, warum Notenbanken Outputschwankun-
gen vermeiden wollen, ohne dies offentlich zu betonen vgl. Cukierman (2002) und
Mishkin (2002).

22 yon Hagen/Briickner (2001).

23 Vgl. Kieler (2002), S. 11 f. und EZB (2003), S. 89.

24 Tssing (2003a, b). Issing (2003b) sieht hierin auch einen Erfolg der EZB-Defi-
nition fiir Preisstabilitit. Es ist jedoch diskutabel, ob die Inflationserwartungen trotz
oder wegen der EZB-Definition im Bereich dicht unter 2% verharrten.



96 Friedrich KiSmer und Helmut Wagner

ldasst das Fehlen eines klar benannten Punktwertes fiir das Inflationsziel die
Frage unbeantwortet, wie gut die Inflationserwartungen damit auf dem Ziel-
wert verankert sind.

3.2. Ist das Inflationsziel der EZB zu ehrgeizig?

Die Frage nach der Hohe der optimalen Inflationsrate ist seit langem ein
fester Bestandteil von geldtheoretischen und — politischen Studien. Da der
EG-Vertrag Preisstabilitét als vorrangiges Ziel vorgibt, kann es bei der Dis-
kussion um optimale Inflation im Zusammenhang mit der EZB-Strategie
lediglich um die Frage einer optimalen geringen Inflation gehen. Viele
Aspekte der Untersuchungen zu Ertrigen und Kosten geringer Inflationsra-
ten sind hierbei nicht EWU-spezifisch.”> Dennoch hat die Diskussion um
das implizite Inflationsziel der EZB bzw. um die Obergrenze des EZB-Ziel-
korridors an Intensitit gewonnen. Hierfiir sind mehrere Faktoren verant-
wortlich:

Zum einen iiberschritt die Jahresinflationsrate im Euroraum seit Beginn
der Wihrungsunion die Obergrenze der EZB-Definition fiir Preisstabilitiit
hdufig und dauerhaft. Bis Ende 2002 blieb die HVPI-Jahresrate lediglich im
Jahre 1999 im Durchschnitt unterhalb der 2%-Grenze (vgl. Abb. 1). Be-
riicksichtigt man die Wirkungsverzogerungen in der Geldpolitik, so kann
man sagen, dass es der EZB trotz geringer Inflationserwartungen bisher
nicht vollig gelungen ist, das vorrangige Ziel der Preisstabilitit im Sinne
ihrer eigenen Definition zu gewihrleisten. Hierdurch fiihlen sich die Kriti-
ker bestitigt, die in der Vorgabe einer 2%igen Obergrenze einen Bruch mit
der langfristigen Inflationsentwicklung in den Mitgliedsldndern der Wih-
rungsunion sehen. Selbst die in der Vergangenheit preisstabilsten Linder
der Wihrungsunion realisierten im Durchschnitt lingerer Zeitrdume hohere
Inflationsraten.*®

Zum anderen wird die Diskussion jedoch stark von regional asymmetri-
schen Inflationsentwicklungen geprigt. Die Definition von Preisstabilitit
des EZB-Rates bezieht sich auf die Inflationsrate im gesamten Euroraum:
Eine Verantwortung fiir die regionale Inflationsentwicklung iibernimmt die
EZB damit ausdriicklich nicht. Da der HVPI des Euroraums ein gewichteter

25 Wir konnen in diesem Rahmen lediglich auf einige Aspekte eingehen, die be-
sonders im Zusammenhang mit der Geldpolitik im Euroraum diskutiert werden. Zu
weitergehenden Betrachtungen iiber Kosten und Ertrige von geringen Inflationsra-
ten vgl. auch Kieler (2002).

26 Die mittlere Inflationsrate der Konsumentenpreise lag im Zeitraum von 1950—
1995 in Deutschland bei 2,87% und in Luxemburg bei 3,75%. Vgl. Frenkel/Gold-
stein (1998).
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Abbildung 1: Inflation im Euroraum
(HVPI-Verianderungsraten gegeniiber Vorjahr)

Durchschnitt der nationalen HVPI’s ist, konnen einzelne Teilnehmerldnder
Inflation oder Deflation selbst dann erfahren, wenn im Durchschnitt des Eu-
roraum Preisstabilitdt im Sinne des EZB-Rates vorliegt. Tatsdchlich hat die
Divergenz der nationalen Inflationsraten seit Beginn der Wéahrungsunion
tendenziell wieder zugenommen.?’ Regionale Inflationsdifferenzen in einem
einheitlichen Wihrungsgebiet konnen unterschiedliche Griinde haben. Sie
konnen z.B. auf unterschiedlichen regionalen Verbrauchsgewohnheiten (die
Gewichte von Giitern und Dienstleistungen sind in den nationalen Indizes
unterschiedlich) basieren oder Ausdruck unterschiedlicher konjunktureller
Entwicklungen sein. Wenn jedoch, wie geschehen, die beobachteten Infla-
tionsdivergenzen zu der Forderung gefiihrt haben, die Obergrenze des EZB-
Inflationszielkorridors von 2% auf 2,5% anzuheben, dann liegt dies an der
These, dass es sich hierbei um strukturell bedingte Inflationsunterschiede
zwischen den Liandern handelt, die bei der Festlegung dieser Obergrenze
vor Beginn der Wihrungsunion nicht ausreichend einkalkuliert wurden.”®
Die Argumentation basiert hierbei auf dem Balassa-Samuelson-Effekt, wo-

27 So liegt die Spannweite der nationalen Inflationsraten seit dem Jahr 2000 wie-
der im Bereich von iiber 2,5 Prozentpunkten.
28 Sinn/Reutter (2001).
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mit eine erhohte Inflation in aufholenden Léndern der Wéhrungsunion mit
sektoral unterschiedlichen Produktivititsentwicklungen erklart wird. Dieser
strukturell bedingte Inflationsdruck, der im Zuge der Osterweiterung noch
an Bedeutung gewinnen wird, fithrt zu einer Deflationsgefahr in hoch ent-
wickelten Landern der Wihrungsunion mit geringen Unterschieden im sek-
toralen Produktivititswachstum, wenn die EZB ihr Stabilititsziel an einer
zu knapp bemessenen DurchschnittsgroBe orientiert.?

Die bisherigen Untersuchungen zur GroBenordung eines strukturellen In-
flationsdrucks konnen noch nicht endgiiltig zusammengefasst werden. Die
meisten Studien legen jedoch die Vermutung nahe, dass zumindest die
quantitative Bedeutung des Balassa-Samuelson-Effekts in der Wahrungs-
union ein geringeres als das von Sinn/Reutter (2001) konstatierte Ausmalf}
aufweist.*

Geringe regionale Inflationsdifferenzen konnten durch die aktuelle Ober-
grenze fiir das Inflationsziel aufgefangen werden. Ein erheblicher strukturell
bedingter Inflationsdruck wiirde die EZB jedoch vor ein schwieriges Abwi-
gungsproblem stellen.*’ Auf der einen Seite droht der EZB ein Verlust an
Glaubwiirdigkeit, wenn es zu einer nachtriglichen Anhebung der Ober-
grenze fiir Preisstabilitit kommt. Dariiber hinaus wiirde die Beriicksichti-
gung nationaler Deflationsgefahren weitere Fragen der regionalen Verant-
wortlichkeit der EZB aufwerfen. Auf der anderen Seite besteht die Gefahr,
dass zumindest kurzfristig andere Anpassungsformen in der Lohn-, Wettbe-
werbs- und Fiskalpolitik nicht greifen. Insofern ist fraglich, ob ein offiziel-
les Festhalten an der 2 %-Obergrenze fiir den Durchschnitt im Euroraum bei
strukturell bedingten Deflationsgefahren in den grofen Léindern der Wih-
rungsunion tatsidchlich einen Glaubwiirdigkeitsverlust der EZB verhindern
konnte.

2 Vgl. Wagner (2002a und 2002b) zur Diskussion um die E(W)U-Erweiterung.

30 Vgl. Sachverstindigenrat (2001), Ziffer 480 ff. und Kieler (2002).

31 Die Debatte um strukturell bedingte Deflationsgefahren in den groBen Lindern
der Wihrungsunion fillt zeitlich mit einer Neubetrachtung der Geldpolitik in Zeiten
geringer Inflationsraten zusammen. So wird vielfach mit Hinweis auf die jiingsten
historischen Erfahrungen in Japan die Gefahr betont, dass zu ehrgeizige Inflations-
ziele das Risiko erhohen, im Falle negativer Schocks Deflationserwartungen entste-
hen zu lassen. Deflationserwartungen konnen in Zeiten geringer Nominalzinsen
(nahe bei Null) einer Liquiditéts- bzw. Deflationsfalle Vorschub leisten, in der die
Wirksamkeit der Geldpolitik ungewiss ist. Deshalb rit der IWF dazu, dass Infla-
tionsziele nicht unterhalb von 2% liegen sollten. IWF (2002), S. 92. Die EZB
glaubt, mit ihrer Neuformulierung der Definition von Preisstabilitit eine ausrei-
chende ,,Sicherheitsmarge zu beriicksichtigen, EZB (2003), S. 92 f.
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4. Die Diskussion um das Indikatorsystem der EZB

Mit Hilfe der Zwei-Sidulen-Konzeption will die EZB Risiken fiir die
Preisstabilitdt im Euro-Wahrungsraum abschitzen und ihre geldpolitischen
Entscheidungen der Offentlichkeit erldutern. Folgt man den Erliuterungen
der EZB, dann basiert die Zwei-Sdulen-Konzeption u.a. auf spezifischen
Vorstellungen iiber die Inflationsentwicklung, wonach mittel- bis langfristig
die Inflationsrate primér durch monetdre GroBen determiniert wird, wih-
rend kurz- bis mittelfristig die dauerhaften Entwicklungen durch nicht-mo-
netiire Faktoren iiberlagert werden konnen.*> Die EZB unterteilt daher ihr
Indikatorensystem in zwei Sdulen:

e Im Rahmen der nunmehr ersten Sdule analysiert die EZB eine Palette
von Frithindikatoren aus realwirtschaftlichen Variablen und Finanzmarkt-
daten, die Aufschluss iiber die kurz- bis mittelfristige Preisentwicklung
und deren Bewertung durch andere Marktteilnehmer geben soll. Seit De-
zember 2000 enthidlt diese so genannte ,,wirtschaftliche Analyse auch
die Veroffentlichung von bedingten Inflations- und Wachstumsprognosen
(Projektionen). Die Projektionen beziehen sich auf einen zweijidhrigen
Prognosezeitraum und werden unter der Annahme einer in diesem Zeit-
raum unverdnderten Geldpolitik erstellt. Die EZB betont regelmifig,
dass die veroffentlichten Projektionen nicht identisch mit den Prognosen
des EZB-Rates sind, sondern lediglich Indikatoren der ersten Sdule dar-
stellen, die zusammen mit anderen Indikatoren der ersten und zweiten
Sdule in die Einschitzung der zukiinftigen Preisentwicklung durch den
EZB-Rat eingehen. Insbesondere ist die Inflationsprognose in der Inter-
pretation der EZB kein Zwischenziel ihrer Strategie. Mit dieser Darstel-
lung versucht die EZB ihre Zwei-Sdulen-Strategie von einem Inflation
(Forecast) Targeting abzugrenzen.

e Im Rahmen der ,monetiren” Analyse (zweite Sdule) werden diverse
Geld- und Kreditindikatoren zur Abschitzung des mittel- bis langfristigen
Inflationstrends untersucht. Die EZB veroffentlicht insbesondere eine
Richtgrofe fiir das jéhrliche Geldmengenwachstum in der Abgrenzung
M3. Dieser Referenzwert soll zum einen in Ubereinstimmung mit der
Definition von Preisstabilitit stehen, und zum anderen sollen erhebliche
und anhaltende Abweichungen des M3-Wachstums vom Referenzwert
unter ,,normalen* Umstinden Risiken fiir die Preisstabilitit signalisieren.
Die EZB betont, dass der Referenzwert kein Zwischenziel ihrer Geldpoli-
tik ist. Mit dieser Interpretation des Referenzwertes fiir das Wachstum
der Geldmenge M3 versucht die EZB, ihre Zwei-Sdulen-Strategie von
einer Geldmengensteuerung abzugrenzen.

32 Vgl. EZB (2003) und Gerlach (2003).
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Im Gegensatz zur fritheren EZB-Darstellung ihrer Zwei-Sédulen-Konzep-
tion bringt die EZB in ihrer Neuformulierung den unterschiedlichen zeit-
lichen Bezug der beiden Sdulen deutlicher zum Ausdruck. Dariiber hinaus
ist die Rolle der Geldmenge und insbesondere die Bedeutung des Referenz-
wertes fiir das Wachstum von M3 herabgestuft worden. Bis zum Mai 2003
wurde in der Kommunikation mit der Offentlichkeit die herausgehobene
Stellung der Geldmenge durch die Tatsache unterstrichen, dass die monetére
Analyse als erste Sdule und die wirtschaftliche Analyse als zweite Séule be-
zeichnet wurden.®® Dariiber hinaus unterzog die EZB den Referenzwert fiir
M3 einer jihrlichen Uberpriifung. Mittlerweile ist also die Reihenfolge der
beiden Siulen vertauscht, und eine jihrliche Uberpriifung des Referenzwer-
tes fiir M3 findet nicht mehr statt. Die EZB vermeidet zwar weiterhin eine
eindeutige Gewichtung der beiden S&ulen, jedoch hat die EZB durch die
Anderung in der Reihenfolge der Siulen zu verstehen gegeben, dass die Be-
zeichnung ,.erste Sdule” wohl auch im Sinne einer unter ,,normalen” Um-
stinden wichtigeren Siule gemeint ist.** Die Rolle der zweiten Siule wird
vor allem darin gesehen, etwaige Hinweise der wirtschaftlichen Analyse aus
mittel- bis langfristiger Perspektive zu iiberpriifen.’> Hiermit soll gewihr-
leistet werden, dass eine Geldpolitik, die die kurz- bis mittelfristigen Indika-
toren der ersten Séule beriicksichtigt, auch im Einklang mit der mittel- bis
langerfristigen Orientierung der Geldpolitik steht.

4.1. Zur Konzeption der zwei Sdulen

Mit der Zwei-Siulen-Konzeption verbindet die EZB nach wie vor Ele-
mente der Geldmengenstrategie und des Inflation Targeting. So kann man
die Zwei-Sédulen-Strategie als ein Verfahren begreifen, das im Rahmen
eines modifizierten Inflation Targeting der Geldmengenentwicklung eine
besondere Rolle beimisst. Die Modifikationen des Inflation Targeting kom-
men auf der operativen Ebene vor allem darin zum Ausdruck, dass die
eigenen Inflationsprognosen keine herausragende Rolle im offiziellen EZB-
Konzept und in der Kommunikation mit der Offentlichkeit spielen und die
Geldmenge als langfristiger nomineller Anker dienen soll.*® Die formale

3 Vgl. Fn. 9 dieser Arbeit.

34 Die offentlichen Erlduterungen der EZB zum relativen Gewicht der beiden
Sédulen sind im Laufe der Zeit einem gewissen Wandel unterlegen. Schon zu Beginn
der Wihrungsunion wurde ,.erste Sdule” teilweise im Sinne von ,,wichtigere® Sdule
interpretiert, jedoch konnte dies spiteren Erlduterungen der EZB zur urspriinglichen
Zwei-Saulen-Konzeption nicht mehr entnommen werden. Vgl. auch Jaeger (2002).

35 EZB (2003), S. 96, Issing (2003a), S. 5.

36 Diese Rolle der Geldmenge bleibt auch in der neuen EZB-Interpretation ihrer
Zwei-Saulen-Konzeption erhalten, vgl. EZB (2003). Zu &hnlichen Interpretationen
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Herleitung des Referenzwertes fiir das Geldmengenwachstum entsprechend
der Potenzialformel und dessen Ankiindigung unterscheidet die EZB-Strate-
gie von den zurzeit verfolgten Strategien anderer Notenbanken und erinnert
an die frithere Praxis der Deutschen Bundesbank.

Gegen eine ausschlieBliche Orientierung der Geldpolitik an der ersten
Sdule und insbesondere an den eigenen Inflationsprognosen wird von der
EZB vor allem eingewandt, dass die Geldpolitik hierbei Gefahr lduft, zu
hiufig auf temporire Schocks zu reagieren. Die EZB begriindet die Begren-
zung der Inflationsprognosen auf einen 2-jdhrigen Zeitraum mit der Zu-
nahme von Unsicherheit bei Ausweitung des Prognosezeitraums. Da jedoch
aus Sicht der EZB der optimale Politikhorizont in Abhéngigkeit von den
Schocks und den Wirkungsverzogerungen der Geldpolitik durchaus den
2-jdhrigen Projektionszeitraum iibersteigen kann, konnte eine zu starke
Fokussierung der Geldpolitik auf die Inflationsprognosen der ersten Siule
im Widerspruch zur mittelfristigen Zielsetzung stehen.>’ In diesem Zusam-
menhang betont die EZB neuerdings auch immer wieder die Rolle der
Geld- und Kreditmenge als Indikator fiir zukiinftige Finanzmarktinstabilité-
ten. Diese Begriindungen stiitzen sich auf Untersuchungen, die zeigen, dass
finanzielle Ungleichgewichte hidufig nach einem iibermiBigen Geldmengen-
und Kreditwachstum auftraten.®® Der Ausbruch einer Finanzmarktkrise
kann Gefahren fiir die Preisstabilitdt bergen, ohne dass sich diese zuvor in
der Preisentwicklung sowie in anderen GroBen niedergeschlagen haben, auf
denen die Inflationsprognosen der ersten Sidule basieren.

Gegen eine zu starke Orientierung an den monetiren Indikatoren und am
Referenzwert der zweiten Siule sprechen jedoch die geringe Kontrollierbar-
keit von M3 und die hohe Volatilitit der Umlaufsgeschwindigkeit in der
kiirzeren Frist. Eine einseitige Ausrichtung der Geldpolitik an der zweiten
Sdule birgt die Gefahr, dass systematisch Informationen der ersten Séule
ignoriert werden, die auch fiir den mittelfristigen Inflationsprozess relevant
sind und von den monetiren Indikatoren nicht immer rechtzeitig angezeigt

der ,urspriinglichen* Zwei-Sdulen-Konzeption vgl. Jaeger (2002) und Gerlach
(2003). Gegeniiber der Theorie des Inflation Targeting besteht auf der Zielebene
eine Modifikation insofern, als die Definition fiir Preisstabilitit des EZB-Rates kein
explizites Inflationsziel bzw. keinen eindeutigen Zielkorridor enthélt. In der Praxis
des Inflation Targeting wird jedoch die Formulierung der Inflationsziele sehr unter-
schiedlich und teilweise sehr #hnlich zum Vorgehen der EZB gehandhabt, vgl.
Mishkin/Schmidt-Hebbel (2001).

37 Vgl. hierzu Issing (2001), S. 19. Zum Politikhorizont siehe auch Abschnitt 3.

38 Borio/Lowe (2002).

% Die Prognosemodelle der ersten Siule weisen der Geldmenge keine besondere
Rolle zu, vgl. Issing (2001), S. 17 f. und EZB (2003), S. 97 f. Zu den Herausforde-
rungen von Finanzmarktkrisen fiir ein Inflation Forecast Targeting vgl. Wagner/Ber-
ger (2003), S. 25 ff.
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werden. Wie dargestellt, haben die Erfahrungen mit dem Referenzwertkon-
zept (vgl. Abschnitt 4.2) die EZB vielmehr dazu veranlasst, im Zuge der
Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie im Friihjahr 2003 die besondere
Rolle der Geldmenge in ihrer Bedeutung gegeniiber dem friiher offiziell
vertretenen Verfahren herabzustufen.

4.2. Zur Kritik an der Zwei-Sdulen-Konzeption

Die Konzeption der EZB lduft also darauf hinaus, das Gewicht einzelner
Indikatoren bzw. das Gewicht der beiden Siulen letztlich diskretiondr und
zustandsabhingig zu bestimmen. Die Neuformulierung der Zwei-Sédulen-
Konzeption riickt zwar die EZB-Strategie dichter an ein Inflation Targeting
in dem Sinne heran, dass konventionelle Prognosemodelle durch die Auf-
wertung der ,,wirtschaftlichen” Analyse (erste Sdule) vermutlich an Ge-
wicht gewinnen, jedoch gilt, dass die relative Bedeutung der ,,monetédren*
Analyse (also der nunmehr zweiten Sédule) mit Ausweitung des optimalen
Politikhorizonts zunehmen sollte.*” Da jedoch aus Sicht der EZB der opti-
male Politikhorizont nicht fix und zudem endogen ist, existiert keine einfa-
che Regel dafiir, nach welchem Verfahren der EZB-Rat die entsprechenden
Gewichte bestimmen soll. Dieser hybride und diskretiondre Charakter der
Zwei-Sdulen-Konzeption ist in der Literatur von Anfang an massiv kritisiert
worden. Zwar werden von einigen Okonomen neben der Flexibilitit, die
dieses Verfahren der EZB einrdumt, noch strategische Argumente vorge-
bracht, die darauf hinauslaufen, dass diese Vorgehensweise die Konsensfi-
higkeit im EZB-Rat oder die Machtposition des Direktoriums und damit
moglicherweise eine EMU-weite Perspektive der EZB fordert.*' Insgesamt
jedoch behindert aus Sicht vieler Kritiker die Existenz von zwei Siulen in
Verbindung mit der unklaren Rolle einzelner Indikatoren die Kommunika-
tion mit der Offentlichkeit.

Neben der unklaren Gewichtung der beiden Indikatorensdulen wird vor
allem bemingelt, dass die Rolle einzelner Indikatoren innerhalb dieser Sau-
len und damit letztlich fiir die Geldpolitik der EZB unverstindlich bleibt.*
So wurde bis zur Uberpriifung der Zwei-Siulen-Strategie durch die EZB
ein mangelnder Zusammenhang zwischen der Rhetorik der EZB und ihrer
tatsdchlichen Zinspolitik im Hinblick auf die angeblich ,herausragende®
Bedeutung der Geldmenge konstatiert. Einzelne Entscheidungen der EZB
scheinen kaum im Einklang mit einer selbst weit interpretierten Orientie-

40 Tssing (2002c¢), S. 9 f. und Issing et al. (2001), S. 106.
4l Vgl. hierzu von Hagen/Briickner (2001), S. 14 f. und Schneider/Harff (2001).

4 Vgl. KiBmer/Wagner (2002), S. 22 ff. zu einer ausfiihrlicheren Wiirdigung von
Details.
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rung am Referenzwertkonzept zu stehen. So wird der EZB von Beobach-
tern aus unterschiedlichen wirtschaftstheoretischen Lagern vorgeworfen,
dass sie die permanente und erhebliche Uberschreitung der M3-Wachstums-
raten nicht so beachtet hat, wie es eine Bindung an die eigene Strategie
verlangt hitte (vgl. Abb. 2).

Die EZB hat ihre Entscheidungen teilweise mit Sonderfaktoren gerecht-
fertigt. Insbesondere die Zinssenkungen im Mai und August 2001 wurden
durch den Hinweis auf das starke Wachstum der marktfihigen Instrumente
im Besitz von EWU-Ausldandern mit den monetiren Indikatoren versohnt.
Tatsédchlich musste die EZB zugestehen, dass sich entgegen ihren urspriing-
lichen Erwartungen durch die Beriicksichtigung von Einlagen und kurzfris-
tigen Papieren im Besitz von EWU-Ausldndern erhebliche Verzerrungen im
Wachstum von M3 niedergeschlagen haben. Die Wachstumsrate der voll-
stindig bereinigten Geldmenge, die die EZB seit Dezember 2001 veroffent-
licht, ist nach den neuen Zahlen zeitweise um mehr als 1,5 Prozentpunkte
geringer als das Wachstum der unbereinigten Geldmenge gewesen (vgl.
Abb. 2). Aber auch die Zinssenkung im Dezember 2002 steht nach einem
mehr als einjihrigen, permanenten und erheblichen Uberschreiten des Refe-
renzwertes kaum im Einklang mit einer herausragenden Rolle der Geld-
menge. Die EZB interpretierte diesmal die Geldmengenentwicklung vor
dem Hintergrund der gestiegenen Unsicherheit an den Aktienmérkten, die
aus Sicht der EZB Portfolioumschichtungen zu Gunsten von liquiden, risi-
koarmen Vermogenswerten der Geldmenge M3 induziert hatten.

Angesichts des mangelnden bzw. zumindest schwer vermittelbaren Zu-
sammenhangs zwischen der Zinspolitik des EZB-Rates und der Geldmen-
genentwicklung stand der urspriingliche ,,EZB-Kompass* zur Diskussion.
Der EZB wurde vielfach und insbesondere von Protagonisten eines Infla-
tion Targeting geraten, der Geldmengenentwicklung auch in der Kommuni-
kation mit der Offentlichkeit eine weniger herausgehobene Rolle zuzuord-
nen. Die Neuformulierung der Zwei-Séulen-Konzeption wird daher von
Vertretern des Inflation Targeting tendenziell im Sinne einer Annédherung
von ,,Worten und Taten“ der EZB begriifit, jedoch als nicht ausreichend
empfunden.** Aus Sicht des Inflation Targeting ist die nunmehr zweite
Sdule nicht nur iiberfliissig, sondern schédlich (,,Gifts’ciule“).44 Die EZB
sollte die zweite Siule in die erste Sdule integrieren und die Inflationsprog-
nosen im Dialog mit der Offentlichkeit stirker betonen. Dieser Vorschlag
basiert im Kern auf folgenden Gesichtspunkten:

a) In dem fiir die Geldpolitik relevanten Zeitraum von 1 bis 3 Jahren wird
der empirische Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation als

4 Vgl. Svensson (2003), Wyplosz (2003).
4 Begg et al. (2002), S. 18.
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b)

Abbildung 2: Zinspolitik und Geldmengenwachstum

schwach und variabel angesehen. Empirische Untersuchungen zu den
Prognoseeigenschaften der Geldmenge M3 deuten darauf hin, dass zwar
auf M3 basierende Indikatoren wie die reale Geldliicke bzw. die Preis-
liicke entsprechend des P*-Ansatzes iiber gute Vorlaufeigenschaften fiir
einen Prognosezeitraum von 1 bis 2 Jahren verfiigen, jedoch das Wachs-
tum der Geldmenge M3 allein als Indikator erst fiir weitaus ldngere
Zeitrdume relevant ist.*> Die Inflationsprognose sollte daher auf allen
relevanten Informationen basieren.

In jlingeren Untersuchungen wird dariiber hinaus auch der langfristige
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation bezweifelt. Einige
Arbeiten deuten an, dass bei geringer Inflation kein langfristiger Zusam-
menhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation besteht.*®

Im Rahmen von Standardansédtzen der jiingeren Makrodkonomik spielt
die Geldmenge keine aktive Rolle in der Transmission geldpolitischer
Impulse. Die EZB betone daher eine irrelevante GroBe.*’

4 Gerlach/Svensson (2001), Nicoletti-Altimari  (2001), Sachverstéindigenrat
(2002).

4 De Grauwe/Polan (2000), Begg et al. (2002), Gerlach (2003). Zu einer Kritik

hieran vgl. von Hagen (2003).
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Auch von Protagonisten (bzw. ,,ehemaligen* Befiirwortern) einer Geld-
mengensteuerung wurde das Referenzwertkonzept in seiner urspriinglichen
Form kritisch gesehen. Einige Okonomen fordern, dass die Kommunikation
der EZB sich nicht auf einen einfachen Vergleich von Geldmengenwachs-
tum und Referenzwert beziehen sollte. Bei der Ableitung des Referenzwer-
tes sollen vielmehr die Informationen der realen Geldliicke in Form eines
unvermeidlichen Preisdrucks aus der Vergangenheit beriicksichtigt wer-
den.*® Die Beobachter der EMU-Monitor Gruppe schlagen den Ubergang
zu Bandbreiten (£ 1 Prozentpunkt um den Referenzwert) fiir das Geldmen-
genwachstum vor, gehen jedoch wohl davon aus, dass die Voraussetzungen
zur Ankiindigung eines Referenzwertes fiir das Geldmengenwachstum wei-
terhin gegeben sind.** Die vollzogene Herabstufung der Geldmenge in der
offiziellen EZB-Strategie wird von Protagonisten einer stirkeren monetédren
Orientierung vor allem als ein Ubergang der EZB zu einer aktiveren Stabi-
lisierungspolitik interpretiert. Hierin wird die Gefahr gesehen, die EZB
konne anfilliger fiir politischen Druck werden.”®

Die sicherlich radikalste Anderung in der Bewertung der Geldmenge
nahm der Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung in seinen Gutachten von 1999 bis 2002 vor. Der Sachverstin-
digenrat hat noch im Jahresgutachten 1999/2000 die EZB nachdriicklich zu
einer potenzialorientierten Geldmengenstrategie aufgefordert. Nach mehre-
ren Modifikationen seiner urspriinglichen Empfehlung ruft er im Jahresgut-
achten 2002/2003 zu einer stirkeren Fokussierung auf eine Politik des
Inflation Targeting auf, in der nicht die Geldmenge, sondern die Inflations-
prognose der EZB im Mittelpunkt der Kommunikation mit der Offentlich-
keit stehen soll. Dieser Meinungswandel wird u.a. mit empirischen Ergeb-
nissen zur mangelnden Stabilitdt, Kontrollierbarkeit und Prognosequalitit
von M3 begrijndet.5 :

Die Inflationsprognosen der nunmehr ersten Sdule spielen bislang in der
Kommunikation der EZB eine untergeordnete und unklare Rolle. Die be-
grenzte Relevanz der Projektionen kommt u.a. darin zum Ausdruck, dass
sie lediglich halbjdhrlich mit vergleichsweise oberflichlichen Erlduterungen
zur Prognoseunsicherheit verdffentlicht werden. Es handelt sich ja hierbei
nicht um die besten Vorhersagen beziiglich der zukiinftigen Inflation, son-

47 Svensson (1999). Zu einer kritischen Auseinandersetzung mit dieser Argumen-
tation vgl. Wagner (1999), Baltensperger (2000) und von Hagen (2003).

48 Borchert et al. (2001), S. 31 ff.

4 Vgl. EMU-Monitor (2002), Hayo/von Hagen (2002).

30 Vgl. Belke et al. (2003) und von Hagen (2003).

51 Vgl. Sachverstindigenrat (1999, 2000, 2001, 2002), insbesondere die Jahres-
gutachten 2002/2003, Ziffer 90-101, 562 ff. sowie 2001/2002, Ziffer 498 ff.
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dern um bedingte Prognosen auf der Annahme einer konstanten Geldpolitik
im Prognosezeitraum. Diese Projektionen einer Expertengruppe der EZB
sind auch nicht gleichzusetzen mit der ,,Inflationsprognose® des EZB-Rates.
Auf welche Weise jedoch der EZB-Rat durch zusitzliche Auswertung von
monetiren Indikatoren zu einer moglicherweise anderen Einschitzung iiber
die zukiinftige Inflationsentwicklung kommt, bleibt unklar.>?

Es gibt bislang erst wenige Untersuchungen zur Frage, in wieweit die
Zinspolitik der EZB vorhergesehen wurde. Allerdings zeigen die vorliegen-
den Studien, dass zwar das timing einiger Zinssenkungen nicht antizipiert
wurde, dass jedoch im Durchschnitt die Zinspolitik des EZB-Rates keine
groBen Uberraschungen fiir die Teilnehmer am Geldmarkt beinhaltete.>
Hieraus kann jedoch nicht unmittelbar auf ein gutes Verstindnis der Zwei-
Sdulen-Strategie geschlossen werden. Moglicherweise hat die EZB héufig
erst reagiert, nachdem die Mirkte die Zinsentscheidung vorweggenommen
haben. Denkbar ist auch, dass die Marktteilnehmer trotz der urspriinglichen
EZB-Rhetorik zur herausragenden Rolle der Geldmenge die Bedeutung des
Referenzwertkonzeptes bereits vor der offiziellen Bekanntmachung durch
die EZB herabstuften.

5. Schlussfolgerungen

Der EZB-Strategie werden zwei Kernaufgaben zugewiesen: Zum einen
die Aufgabe, die interne Entscheidungsfindung zu erleichtern, und zum an-
deren, das Verstindnis der Offentlichkeit fiir die Geldpolitik zu fordern.

In der vorliegenden Arbeit sind wir auf den ersten Gesichtspunkt zur in-
ternen Entscheidungsfindung nur selten eingegangen, weil dem EZB-Rat
bislang kaum vorgeworfen worden ist, systematisch falsche Zinsentschei-
dungen zu treffen, und weil iiber interne Diskussionen im EZB-Rat offiziell
wenig bekannt ist. Es wird jedoch gelegentlich vermutet, dass der hybride
und diskretiondre Charakter der EZB-Strategie in Verbindung auch mit
spezifischen Verfahrensregeln forderlich fiir die Konsensfihigkeit im EZB-
Rat war.>*

Demgegeniiber steht jedoch die AuBendarstellung der EZB-Politik in der
Offentlichkeit stark in der Kritik. Dies ist auch der Schwerpunkt in der vor-
liegenden Arbeit. Die Zwei-Sédulen-Strategie beldsst dem EZB-Rat auch
nach der Evaluation im Frithjahr 2003 Ermessensspielraume sowohl im
Hinblick auf die Operationalisierung der geldpolitischen Ziele als auch bei

32 Vgl. auch KiBBmer/Wagner (2002), S. 26 ff.

33 Zu einem Literaturiiberblick und einem Vergleich der EZB mit anderen Noten-
banken (Fed und Bank of England) vgl. Ross (2002).

3 Vgl. hierzu Schneider/Harff (2001), von Hagen/Briickner (2001).
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der Gewichtung von Indikatoren bzw. Indikatorsystemen. In der Sprache
der Geldtheorie hat die EZB sich damit weder auf eine spezifische Ziel-
regel noch auf eine Instrumentenregel festgelegt.”> Der Vorteil dieses Vor-
gehens liegt in der Flexibilitdt, mit der die EZB auf Stérungen im Wirt-
schaftsablauf reagieren kann. Als nachteilig erweisen sich die hohen Anfor-
derungen an die Kommunikation der EZB und die Prisenz einiger
Widerspriichlichkeiten.

Hinsichtlich der geldpolitischen Ziele konnte die EZB die Transparenz
ihres Zielkorridors verbessern. Trotz der bereits vorgenommenen Neufor-
mulierung des vorrangigen Ziels der EZB ist absehbar, dass die Diskussion
um das ,wahre“ Inflationsziel der EZB nicht abreilen wird Die EZB
konnte zur Klarstellung einen eindeutigen Punktwert fiir die Zielinflations-
rate benennen und diesen entweder mit einem symmetrischen oder mit gar
keinem Korridor versehen. Sollte die EZB weiterhin die Vorgabe eines
Punktwertes fiir das Inflationsziel vermeiden wollen, und darauf deutet ja
die neue Definition des EZB-Rates hin, so besteht die prinzipielle Alterna-
tive zur Benennung eines Punktwertes in der klaren Vorgabe eines engen
Zielkorridors. Hierzu miisste die EZB jedoch die Untergrenze fiir die Infla-
tionsrate trotz der unvollstindigen Kenntnisse iiber die Hohe des HVPI-
Messfehlers und trotz dessen mangelnder zeitlicher Konstanz klar benen-
nen. Die Diskussion um ihre ,,wahren® Stabilisierungsziele (bzw. um ihren
Grad an stabilisierungspolitischen Aktivismus) konnte die EZB durch Ver-
offentlichungen von Zielzonen fiir die gewiinschte Kombination aus Infla-
tions- und Outputstabilitdt eingrenzen. Hierzu miisste sie ihre Vorstellungen
iiber Verlauf und Lage der Taylor-Kurve im Euroraum und somit ihre
Schitzungen iiber die erreichbaren Kombinationen von Inflations- und Out-
putvolatilititen verdffentlichen.®

Die Gewichtung der beiden Indikatorensdulen im Zwei-Sdulen-Konzept
ist immer wieder Anlass fiir heftige Diskussionen. Auch wenn nachvollzieh-
bar ist, dass die EZB sich nicht auf eine einfache Instrumentenregel festle-
gen will, so scheinen doch auf der anderen Seite die Zinsschritte der EZB
kaum im Einklang mit dem urspriinglichen Referenzwertkonzept zu ste-
hen.’” Insofern hat die EZB im Rahmen der Neuformulierung der EZB-

35 Zu den Regelbegriffen vgl. Svensson (2002a, b).

%6 Vgl. Parkin (2000) zu einem solchen Vorschlag fiir die Bank of Canada. Vgl.
auch Svensson (2002b) und Kilmer/Wagner (2002).

57 Vgl. Taylor (1999) und Bofinger (2002) zum Vorschlag einer einfachen Tay-
lor-Regel fiir die EZB. Die Autoren verstehen jedoch eine solche Regel eher im
Sinne von ,,Daumenregel, von der auch abgewichen werden kann. Ein solcher An-
satz verdeutlicht jedoch nicht die Regel, die Abweichungen von der Taylor-Regel
erlaubt, vgl. Svensson (2002b). Insofern werden Taylor-Regeln in der Praxis hdufig
auch lediglich im Sinne von Zins-Indikatoren benutzt.
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Strategie eine Anpassung von Worten und Taten vorgenommen. Allerdings
sind die Erfahrungen mit der Geldmenge im Euroraum nach vier Jahren
noch relativ gering. Die Einschitzung iiber die Rolle der Geldmenge im
EZB-Konzept sollte deshalb nicht allein auf Grund der bisherigen Erfahrun-
gen im Euroraum getroffen werden. Die Jahresgutachten des Sachverstindi-
genrates belegen, wie drastisch sich die Einschédtzungen iiber die Stabilitét
grundlegender Zusammenhinge in diesem Zeitraum veridndern konnten. Die
Beurteilung sollte daher auch beriicksichtigen, welche Rolle die Geldmenge
zukiinftig spielen wird. In diesem Zusammenhang wird in der jiingeren For-
schung zunehmend die Rolle von monetiren Indikatoren zur Friihdiagnose
von Inflationsrisiken thematisiert, die sich aus dem Auftreten von Finanz-
marktinstabilititen ergeben. Zweifelhaft ist jedoch, ob eine so verstandene
prominente Rolle des Geldmengen- und Kreditwachstum zu Gunsten der
Veroffentlichung eines Referenzwertes fiir das Geldmengenwachstum
spricht.
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Ein Konzept fiir Wirtschaftswachstum und Beschéftigung
in der Europaischen Wirtschafts- und Wihrungsunion

Von Wolfgang Filc

1. Wirtschaftswachstum und Beschiftigung

Deutschland ist in der Eurozone seit Jahren Schlusslicht beim Wirt-
schaftswachstum. Seit 1991 ist das Bruttoinlandsprodukt in Euroland ohne
Deutschland um 26% gestiegen, in Deutschland um 14 %. Deutschland er-
scheint als der kranke Mann Europas. Es fehle an Entschlossenheit, die
wirtschaftliche Misere zu beenden, um beim Wirtschaftswachstum wieder
aufzuholen — so der Vorwurf. Bei den schwachen Wachstumsperspektiven
bestehe keine Aussicht, das dringendste wirtschaftliche Problem Deutsch-
lands zu 16sen, das der dauerhaft hohen Arbeitslosigkeit. Zwischen Wirt-
schaftswachstum und Beschiftigung besteht ein enger Zusammenhang.' In
den letzten dreiBlig Jahren hat die Arbeitslosigkeit in Wellen immer weiter
zugenommen. Seitdem geht es mit dem Wirtschaftswachstum und der
Beschiftigung bergab (vgl. Abb. 1). Gewiss hat es immer wieder Phasen
konjunktureller Besserung gegeben, aber keine Trendwende. Deshalb ist
Deutschland in der Europdischen Union auch Schlusslicht bei der Entwick-
lung der Beschiftigtenzahlen.

Schwenkt Deutschland auf einen héheren Wachstumspfad ein, dann wer-
den viele Probleme fallen wie das Herbstlaub: die Defizite in den offent-
lichen Kassen, das Beschiftigungsproblem und anderes. Unstrittig ist auch,
dass es fiir einen nachhaltigen Aufschwung mit steigender Beschiftigung
dreier Voraussetzungen bedarf: Investitionen, Investitionen, Investitionen.
Dieser Zusammenhang ist empirisch gesichert. Wenn die Ausriistungsin-
vestitionen der Unternehmen steigen, dann steigt das Einkommen, die Be-
schiftigung wird erhoht (vgl. Abb. 2).

Was aber ist notwendig, um Investitionen anzuregen? Bei der Beantwor-
tung dieser Frage scheiden sich die Geister. Vor allem dann, wenn die Fra-
gestellung dahingehend erweitert wird, welchen Beitrag Finanzpolitik und

! Vgl. Schalk, H.-J./Untiedt, G., Weniger Arbeitslose durch mehr Wachstum,
Friedrich-Ebert-Stiftung, Januar 2000.
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in Europa, in: Heise, A. (Hrsg.), Neues Geld — alte Geldpolitik?; Die EZB im makrodkonomischen Inter-
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Abbildung 1: Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit in Deutschland

Geldpolitik fiir Investitionen, Beschiftigung und Wirtschaftswachstum leis-
ten konnen.”

2 Damit komme ich zu Karl-Heinz Ketterer, dem dieser Beitrag gewidmet ist.
Frithe Arbeiten von ihm haben mir Einsichten geoffnet und das Interesse geweckt,
iiber den Devisenmarkt hinaus, auf dem ich mich anfinglich mit Vorliebe getummelt
hatte, Zusammenhingen zwischen Bereichen der Stabilisierungspolitik nachzuspiiren.
In seiner Dissertation (1975) hat Ketterer unter anderem gezeigt, dass die Geldmenge
weitgehend endogen ist, also mehr bestimmt wird vom Verhalten von Geschiftsban-
ken und Nichtbanken als von der Zentralbank. Endogenes Geldangebot und Kredit-
markttheorie des Geldangebots wurden damit vorweggenommen. Seit vielen Jahren
werden diese Ergebnisse Ketterers meinen Studierenden in einer Arbeitsunterlage zur
Vorlesung ,,Monetire Rechnungssysteme* vermittelt. Gut erinnern kann ich mich an
manche Diskussion am Lehrstuhl von Professor Kohler iiber Tobin und sein (also
dessen) ,,q". Fiir uns war das Neuland, nur fiir Karl-Heinz Ketterer nicht. Neue Bot-
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2. Ursachen und Therapie: Mikrookonomische Ursachen

Arbeitsmarktzentrierte, strukturelle Erkldrungsversuche fiir Deutschlands
Wachstumsschwiche und die Beschiftigungsmisere dominieren. Immer
wieder wird hingewiesen auf zu starke Regulierung des Arbeitsmarktes, zu
hohes Reallohnniveau, Fldchentarifvertrige, eine unzureichende Lohndiffe-
renzierung. Entsprechend werden Deregulierung des Arbeitsmarktes, vor al-
lem Lohnzuriickhaltung und eine stirkere Lohnspreizung als einziger Weg
erachtet, um Deutschlands Position im internationalen Vergleich wieder zu
verbessern. Kaum jemand wird ernsthaft bestreiten wollen, dass stets iiber
Anpassungen von Strukturen an neue Herausforderungen nachgedacht wer-
den muss. Aber auffillig ist, dass bei der Diskussion der Wachstumsschwi-
che Deutschlands makroskonomische Ursachen ausgeblendet werden.” Wie
bei dieser einseitigen Sichtweise die Perspektive verrutscht, mogen zwei
Beispiele belegen.

Im Sommer 2000 tourte ein Dutzend Experten des Internationalen Wéh-
rungsfonds durch Deutschland, um die Ursache der Arbeitsmarktmisere vor
Ort zu studieren. In dem im November 2000 vorgelegten Bericht werden
Steuerreform und Rentenreformpline gelobt, kritisiert werden Missverhilt-
nisse bei Lohnstrukturen und Lohnniveau, Branchentarifvertrige, starre
Strukturen iiberhaupt.* Man machte sich in Washington Gedanken um die
internationale Wettbewerbsfihigkeit deutscher Unternehmen als Basis fiir
Wirtschaftswachstum. Diese Experten haben iibersehen, dass das internatio-
nale Wettbewerbsproblem Deutschlands geringer ist als zum Beispiel jenes

schaften miissen unmissverstindlich und glasklar formuliert und vermittelt werden.
Ketterer kann das in beeindruckender Weise. Das ist der Grund, warum meine Stu-
dierenden zur Vorlesung ,,Geld, Kredit, Wahrung* eine Arbeitsunterlage in die Hand
bekommen, in der Ketterer den Transmissionsprozess in der Sicht der postkeynesia-
nischen Geldtheorie erldutert (Ketterer, K.-H., Deutliche Wirkungen der expansiven
Bundesbankpolitik, in: ifo-Schnelldienst, 28.1.1976, S. 7-8). Uberhaupt Transmis-
sionstheorien. Lange Zeit war der von Ketterer geschriebene und von ihm und Klo-
ten im ,,Obst/Hintner* publizierte Ubersichtsartikel ,,Theorien der Geldwirkungen*
ein Klassiker zur Vorbereitung auf Klausuren. Schade, dass dieser Beitrag in der
neuesten Auflage des Handbuchs von 2000 ersatzlos weggefallen ist.

3 Olaf Sievert nennt die Ursache: ,,In den Wirtschaftswissenschaften ist die Ma-
krotheorie auf den Hund gekommen. Seit wir uns von Keynes losgesagt haben, tun
wir uns mit einer einfachen Erkldrung von Arbeitslosigkeit schwer. Konjunkturelle
Arbeitslosigkeit der Keynesschen Art — wurzelnd in einem Mangel an volkswirt-
schaftlicher Gesamtnachfrage — spielt in unseren Diagnosen meist keine hervorra-
gende Rolle mehr. Weiterhin herrscht Konsens: Wir haben es vor allem mit struk-
tureller Arbeitslosigkeit zu tun. Sievert, O., Einspruch gegen Ubertreibungen, in:
Wirtschaftsdienst, H. 9/1992, S. 455.

4 Es ist pikant, das Desaster der deutschen Staatsfinanzen im Jahr 2002 mit dem
Lob des IWF zur Steuerreform — vor allem der Korperschaftsteuer — zwei Jahre zu-
vor zu vergleichen.
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der USA, dem Land, das vom IWF gern als Referenz vorgezeigt wird.
Der Handelsbilanziiberschuss Deutschlands ist von 11 Mrd. Euro 1991 auf
94 Mrd. Euro 2001 kontinuierlich gewachsen, im ersten Halbjahr 2002
gegeniiber dem Vorjahr noch einmal um 19%. In den USA sieht das ganz
anders aus. Wo also besteht ein internationales Wettbewerbsproblem?

Eine Konzeption, die auf internationale Wettbewerbsvorteile als Folge
von Lohndruck setzt, mag in Euroland vielleicht fiir kleine Linder an-
wendbar sein — fiir Portugal oder gerade noch fiir die Niederlande — kei-
nesfalls fiir die deutsche Volkswirtschaft als Dickschiff des europdischen
Geleitzugs. Eine Verlagerung deutscher Arbeitslosigkeit durch Druck auf
Reallohne in andere Linder der Eurozone kann die europdische Beschifti-
gungsmisere nicht 16sen. Entweder zieht die Lohnpolitik iiberall in Europa
nach. Dann sinken Nachfrage, Wirtschaftswachstum und Beschiftigung
tiberall. Dann bestimmt das Schlusslicht Deutschland das Wachstumstempo
in Euroland. Oder dieser vom IWF empfohlene Kurs wird zu einem
Sprengsatz fiir die Wihrungsunion, wenn Regierungen und Tarifparteien
anderer Linder nicht bereit sind, sich dem Spardiktat der deutschen Lohn-
politik unterzuordnen.

Die Kritik des IWF an den Arbeitsmarktstrukturen Deutschlands wird
von Sinn unterstiitzt und verstirkt.” Zu Recht wird ausgefiihrt, dass West-
deutschland im verarbeitenden Gewerbe die hochsten Arbeitskosten je
Stunde aufweist. Dennoch werden in diesem Sektor die hochsten Export-
iiberschiisse erzielt. Zudem ist es wenig zielfiihrend, wenn darauf hingewie-
sen wird, dass in den osteuropidischen Beitrittskandidaten zur Europdischen
Union die Arbeitskosten in der verarbeitenden Industrie bei etwa 12% des
westdeutschen Niveaus liegen. Selbstverstdndlich gibt es Niedriglohnkon-
kurrenz aus aller Welt. Das muss kompensiert werden durch Qualitét, an-
spruchsvolle Produktpalette, auch durch Erfolge im Wettbewerb mit Unter-
nehmen anderer Industrielinder. Und hierbei war Deutschland im letzten
Jahrzehnt erfolgreich.

Sinn diagnostiziert in Ubereinstimmung mit anderen, die das Dilemma
des deutschen Arbeitsmarkts allein im Arbeitsmarkt selbst erkennen, ein
Angebotsproblem, kein Nachfrageproblem: ,,Manchmal wird gesagt, hohe
Lohne seien gut fiir die Wirtschaft, weil sie die Massenkaufkraft stirken.
Dieses Argument fiihrt in die Irre. Zwar stirken hohere Lohne die Konsum-
giiternachfrage. Sie vermindern aber auch den Gewinn, und verringern inso-
fern die Investitionsneigung der Unternehmen. Investitionen sind genauso
Teil der Nachfrage wie der Konsum, denn Investitionsgiiter miissen herge-
stellt werden, und bei der Herstellung dieser Giiter entstehen Einkommen

5 Sinn, H.-W., Deutschland in der Weltwirtschaft — das Prinzip Hoffnung, in: ifo-
Schnelldienst, 55. Jg., H. 13/2002, S. 5 ff.



120 Wolfgang Filc

und Jobs.“ Selbstverstindlich ist Gewinn Ziel marktwirtschaftlich orientier-
ter Unternehmen. Aber Gewinn ist nicht automatisch mit Investitionsbereit-
schaft gleichzusetzen. In Deutschland wurde Ende 1996 die Vermdogens-
steuer abgeschafft. Ziel war es, Standortnachteile von Deutschland zu neh-
men, Unternehmen zu verstiarkter Investition anzureizen. Wir kennen das
Ergebnis. Die gegenwirtige Bundesregierung hat fiir Jahre auf Korper-
schaftsteuereinnahmen verzichtet. Das Ziel ist bekannt. Das Ergebnis auch.
Die Investitionen schrumpfen, die Arbeitslosigkeit strebt einem neuen
Rekord entgegen. Warum? Weil in Deutschland die Produktionskapazititen
nicht ausgelastet sind. Warum sollten Unternehmen das Produktionspoten-
zial erhohen, also neben drei Maschinen, von denen eine mangels Nach-
frage nicht lduft, eine vierte hinstellen? Investitionen ohne hieraus Ertrige
erwarten zu konnen, haben einen Marktwert von Null. Warum sollte je-
mand hierfiir einen Preis zahlen? Aber fiir Sinn gilt das alles nicht. Er fiihrt
aus: ,,Davon abgesehen kommt es langfristig nicht auf die Nachfrage an,
sondern auf das Angebot, und das hingt von den Standortbedingungen ab,
die selbst wiederum maBgeblich vom Lohnniveau bestimmt werden.*’
Wortlich genommen wiirden Unternehmen bei einem Lohnniveau von Null
maximal investieren. Wie hoch wire dann wohl die Gesamtnachfrage, da-
mit Auslastung und Rentabilitit des Produktionspotenzials?

Mit dem Riickzug auf ideologische Positionen konnen die wirtschaft-
lichen Probleme Deutschlands nicht gelost werden. Eine verantwortungsbe-
wusste Wirtschaftspolitik und eine ebensolche wirtschaftspolitische Bera-
tung hat sowohl die Angebots- als auch die Nachfragebedingungen im
Auge zu halten. Das eine geht nicht ohne das andere. Selbst die besten
Standortbedingungen werden Produktion, Wirtschaftswachstum und Be-
schiiftigung nicht erhohen, wenn es an Nachfrage fehlt.®

3. Makrookonomische Ursachen der Arbeitslosigkeit

Der ehemalige Bundeswirtschaftsminister Miiller scheint genau zu wis-
sen, wie eine bessere Balance zwischen Angebot und Nachfrage in
Deutschland zu erreichen ist.’ Er meint, der Bedarf der Verbraucher sei ge-

6 Ebenda, S. 13.

7 Ebenda, S. 14.

8 In seltener Klarheit werden Zusammenhinge zwischen Angebots- und Nach-
fragepolitik im Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung 1999, Neue Wege zu
mehr Beschiftigung, S. 38 ff. dargelegt. Nach dem Wechsel der Leitung des Bun-
desfinanzministeriums — Minister und zwei Staatssekretdre — spielen diese Einsich-
ten fiir die Wirtschafts- und Finanzpolitik in Deutschland keine Rolle mehr, wie
makrookonomische Politik tiberhaupt. Man meint, gesamtwirtschaftliche Beziehun-
gen in gleicher Weise analysieren konnen wie den Béckerladen an der Ecke.
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sdttigt, die offentliche Infrastruktur in Ordnung und die Produktionskapazi-
titen der Unternehmen auch fiir die Zukunft perfekt, so dass hier zu Lande
keine Nachfrageimpulse zu erkennen seien. Er setzt deshalb auf eine Ex-
portoffensive. Eigentiimlich, wie hier zwischen guter Auslandsnachfrage
und schlechter Binnennachfrage unterschieden wird.'”

Aber die einzige Nachfragekomponente, die in Deutschland in den letz-
ten Jahren deutlich zugenommen hat, ist der Auflenbeitrag. Deutschland
als groBtes Land der Europdischen Wihrungsunion kann seine Beschifti-
gungsprobleme nicht zu Lasten anderer Industrielinder 16sen. Wer das pro-
tegiert, der riskiert Protektionismus und setzt die europdische Integration
leichtfertig aufs Spiel. Stattdessen ist eine kombinierte Strategie erforder-
lich. Verbesserte Angebotsbedingungen sollten einen Beitrag leisten, um
den Wachstumstrend des Produktionspotenzials anzuheben. Weil sich aber
eine Ausweitung des Angebots ohne zureichende Nachfrage nicht rechnet,
wird sie nicht vorgenommen. Nur dann, wenn die Einkommen der priva-
ten Haushalte, die fast 60% der Gesamtnachfrage entfalten, zunehmen,
wachsen Angebotsmoglichkeiten und Gesamtnachfrage parallel. Die lang-
jahrige Lohnzuriickhaltung in Deutschland, anders als in anderen L#ndern
der Europdischen Union und in den USA, ist eine wesentliche Ursache,
warurlr} Deutschland die rote Laterne beim Wirtschaftswachstum nicht los
wird.

% Vgl. Presseerklirung des Bundesministers fiir Wirtschaft und Technologie an-
lasslich der Prisentation des Wirtschaftsberichts 2002, Globalisierung. Chancen nut-
zen — Verantwortung zeigen, Homepage des Ministeriums.

19 Tn der im Oktober 2002 vorgelegten Studie der OECD zur Situation der Bil-
dung (OECD, Bildung auf einen Blick. OECD-Indikatoren 2002, Oktober 2002)
wird unter anderem gezeigt, dass Deutschland bei den staatlichen Ausgaben fiir Bil-
dung weit abgeschlagen im Hinterfeld rangiert. Reichen die eigenen Investitionen in
Humankapital nicht aus, so wird, ist es denn angezeigt, die ,.griine Karte* gezogen,
um in Indien, Pakistan oder Russland mit Steuermitteln ausgebildete Fachleute zum
Nulltarif anzuheuern. Manchmal reicht schon anekdotische Evidenz, um die Sinne
zu schirfen. Hierzu ein Beispiel. Mein Lehrstuhl an der Universitdt Trier ist mit
einer halben Schreibkraftstelle und der Stelle eines wissenschaftlichen Mitarbeiters
ausgestattet. Die Sachmittel sind von zuvor jdhrlich 8.000 Euro 2002 auf 7.000
Euro gekiirzt worden. Fiir zwei wissenschaftliche Hilfskrifte mit einer wochent-
lichen Arbeitszeit von insgesamt 12 Stunden sind 6.300 Euro aufzuwenden. Fiir alle
anderen Ausgaben — Material, Reparaturen, Computer und Zubehor, Programme,
Telefon und Teilnahme an Tagungen — bleibt nicht arg viel {ibrig. Drei von acht fiir
den Handapparat zu einer meiner Vorlesungen im Wintersemester 2002/03 empfoh-
lenen Lehrbiicher sind in der Universitétsbibliothek nicht zu finden. Unzureichende
Binnennachfrage? Man frage die potentiellen Nachfrager.

1 Vgl. Flassbeck, H./Spiecker, F., Lohne und Arbeitslosigkeit im internationalen
Vergleich, Eine Studie fiir die Hans-Bockler-Stiftung und den Bundesvorstand des
DGB, Berlin 2000, Flassbeck; H./Spiecker, F., Die Niederlande — ein Vorbild fiir
Deutschland?, in: Wirtschaftsdienst, H. 5/2002, S. 266 ff.
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Das heifit nicht, man miisse nur recht hohe Lohnabschliisse tétigen, um
die Wirtschaft wieder auf Trab zu bringen. Denn werden Lohnsteigerungen
in die Preise iiberwilzt, wird die Notenbank der dann einsetzenden Lohn-
Preis-Spirale mittels hoherer Zinsen einen Riegel vorschieben. Vielmehr
gilt es zu verstehen, dass Lohnabschliisse oberhalb wie unterhalb des Pro-
duktivititszuwachses zuziiglich einer Zielinflationsrate keine Aussicht auf
Erfolg haben im Hinblick auf Investitionen, Wachstum und Arbeitsplitze.'?
Deshalb sind nominale Arbeitskostenzuwéchse mittelfristig am gesamtwirt-
schaftlichen Produktivititszuwachs plus Zielinflationsrate zu orientieren. In
diesem Fall wiirde von der Lohnseite kein Kosten- und Inflationsdruck aus-
gehen. Das gibt der EZB Spielraum fiir eine auch wachstumsorientierte
Zinspolitik. Dazu muss eine nachhaltige Finanzpolitik passen, die weder
von der jetzigen noch von der kiinftigen Generation zuviel fordert. Folglich
bedarf es eines Gesamtkonzepts von Lohnpolitik, Geldpolitik und Finanz-
politik fiir eine wachstumsférdernde Makropolitik.

4. Finanzpolitik und Geldpolitik

Die Finanzpolitik in Deutschland kennt seit mehr als drei Jahren ein ein-
ziges Kredo: Sparen, Kiirzen, Einschrinken — nur nicht bei den Steuern,
mit Ausnahme der Korperschaftsteuer. Einschnitte bei den Staatsausgaben
waren die Folge, nicht allein beim staatlichen Konsum. So sank der Anteil
der staatlichen Bruttoinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt von 1991 bis
2001 um einen Prozentpunkt auf 1,7%, das ist der niedrigste jemals ermit-
telte Wert'>. Dabei wird missachtet, dass Sparen nicht mit Konsolidierung
gleichzusetzen ist. Wird bei schwachem Wirtschaftswachstum Sparen um
jeden Preis zum obersten Gebot erkldrt, dann steigen Defizite auch der
offentlichen Haushalte. Die negativen Riickwirkungen rigoroser Sparpro-
gramme gefihrden ja gerade das Konsolidierungsziel. ,,.Die Glaubwiirdig-
keit einer Konsolidierungsstrategie nimmt auch nicht dadurch zu, dass der
Finanzminister Ziele verkiindet, die weder realistisch noch ©6konomisch
sinnvoll sind.“'* Aufgabe der Finanzpolitik sollte es sein, einen dauerhaft
tragfdhigen Schuldenstand zu erreichen. Das ist nicht gleichbedeutend
damit, 2004, 2006 oder irgendwann einen ausgeglichenen offentlichen
Gesamthaushalt oder gar Einnahmeiiberschiisse zu erzielen. Eine solide
Finanzpolitik sollte 6ffentliche Haushalte nur so schnell konsolidieren, wie
es die wirtschaftliche Entwicklung erlaubt.

12 Vgl. ebenda, S. 271.
13 Vgl. Eggert, R., Deutschland — 6konomisches Schlusslicht in Europa?, in:
Wirtschaftsdienst, H. 4/2002, S. 202 ff., hier S. 207.

14 Scherf, W., Finanzpolitik: Sparen und Konsolidieren ist nicht dasselbe, in:
Wirtschaftsdienst, H. 4/2002, S. 212 ff., hier S. 218.
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Sparen um jeden Preis driickt bei schwacher Konjunktur das Wirtschafts-
wachstum und hat Konsequenzen fiir andere Politikbereiche, so fiir die
kapitalgedeckte Rentenversicherung, die Riester-Rente. Angenommen, es
wiirde gelingen, 2004 oder 2006 in Deutschland den Staatshaushalt auszu-
gleichen. Angenommen sei ferner, dass die um ein Jahr verschobene und
jetzt fiir 2004 vorgesehene zweite Stufe der Steuerreform — sofern sie denn
in Kraft gesetzt wird — Unternehmen soweit entlastet, dass sie ihren Kredit-
finanzierungsbedarf weiter zuriickfithren konnten. SchlieBlich sei angenom-
men, dass die kapitalgedeckte Lebensversicherung ein voller Erfolg wird
und Arbeitnehmer Finanzinstitute damit beauftragen, einen zunehmenden
Teil ihrer Einkommen ertragbringend anzulegen. Das geht einmal zu Lasten
des Konsums. Zudem sind die Forderungen der einen die Verbindlichkeiten
der anderen. Ein Riickgang der Kreditfinanzierung der Unternehmen und
ein Austrocknen des Marktes fiir 6ffentliche Anleihen wiirde es erschweren,
Finanzanlagen erstklassiger Bonitidt zu finden. Den kiinftigen Rentnern, die
jetzt in eine kapitalgedeckte Rentenversicherung einzahlen sollen, wire
schlecht gedient, wenn ihre Ersparnisse in Nemax-Aktien oder Staatsanlei-
hen Argentiniens angelegt wiirden. Kurzum, eine kapitalgedeckte Renten-
versicherung und der vollstindige Riickzug des Staates als Schuldner erster
Bonitit von den Finanzmérkten passen nicht zusammen.

Die Finanzpolitik der Staaten der Europdischen Wihrungsunion steht un-
ter dem Diktat des Stabilitits- und Wachstumspakts, der auf Dringen
Deutschlands entstanden ist. Die 3%-Regel fiir das Staatsdefizit setzt die
Obergrenze einer Kreditfinanzierung von Staatsausgaben. Die zugrundelie-
gende Uberlegung ist es, dass in einem einheitlichen Wihrungsraum die
Finanzpolitik {iber bloBe Absichtserkldrungen hinaus einer engen Koopera-
tion bedarf. Diese Intention des Stabilitdts- und Wachstumspakts ist ein
wichtiger Bestandteil der europdischen Integration. Es wurde ein Gruppen-
zwang begriindet, dem sich kein Staat entziehen kann. Das heif3t aber nicht,
dass die numerischen Werte des Stabilitdtspaktes sakrosankt sind. Der
Grundgedanke des Stabilititspakts besteht aus zwei Prinzipien. Einmal ist
die Finanzpolitik an den Zielen der Nachhaltigkeit der offentlichen Finan-
zen und der internen und externen Geldwertstabilitéit zu orientieren. Zudem
sollten bei nicht gefihrdeter Geldwertstabilitdit MaBnahmen der Finanzpoli-
tik einen Beitrag leisten, um Konjunkturschwankungen zu dampfen. Denn
eine flexible, linderspezifische und nicht uniforme Konzeption der Finanz-
politik bei noch ungleichmifigem Konjunkturverlauf ist gerade in einem
einheitlichen Wihrungsraum mit einer fiir alle Lander gleichen Zinspolitik
der Zentralbank erforderlich. Dieses zweite Prinzip wird im Stabilitéts- und
Wachstumspakt missachtet. Die Defizitobergrenze von 3% gilt fiir alle Mit-
gliedstaaten, unabhingig vom Schuldenstand und der konjunkturellen Ent-
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wicklung. So wurde der Stabilitidtspakt zu einem starren Korsett, nicht zu
einem flexiblen Instrument.

Die Spannungen zwischen der EU-Kommission sowie der EZB auf der
einen Seite und den Regierungen der Eurolidnder auf der anderen beziiglich
des Stabilitdtspakts nehmen zu. Finanzminister versuchen, die 3 %-Regel
mit iiberoptimistischen Annahmen iiber das kiinftige Wirtschaftswachstum
und durch Ausbuchen von Staatsausgaben in Schattenhaushalte wenigstens
von heute auf morgen buchhalterisch einzuhalten. Eine offentliche und
ernsthafte Diskussion iiber den Stabilitdtspakt findet jedoch nicht statt.
Deutschland und Portugal iiberschreiten 2002 die Defizitobergrenze, Frank-
reich und Italien haben erhebliche Probleme, den Grenzwert einzuhalten.
Eine Kiirzung von Staatsausgaben oder Steuererhohungen in diesen Lin-
dern, in denen 72% des Bruttoinlandsprodukts von Euroland erzeugt wer-
den, beschidigt die Wachstumsaussichten aller Linder der Wihrungsunion.
Die EZB pocht aber darauf, die 3 %-Regel ohne Wenn und Aber einzuhal-
ten, in den niichsten Jahren ausgeglichene Staatshaushalte oder gar Uber-
schiisse vorzuweisen. In der gegenwirtigen Konjunkturlage und bei der ab-
sehbaren Entwicklung wire das nicht nur unverniinftig, es wire unglaub-
wiirdig. Denn jede Kiirzung von Staatsausgaben und jede zusétzliche
Belastung der Privaten durch Steuern und Abgaben beschleunigt die wirt-
schaftliche Talfahrt und begriindet die Gefahr, nach Nullwachstum Rezes-
sion oder gar Deflation zu riskieren. Das legt die Axt an den Stamm der
Wihrungsunion. Deshalb ist der Stabilitdtspakt zu starr.

Die Schliisselfrage lautet, welches Staatsdefizit eine nachhaltige Stabili-
sierung der Staatsschulden bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt ermog-
licht, also die Staatsschuldenquote konstant hilt.'> Euroland verzeichnet
gegenwirtig eine durchschnittliche Staatsschuldenquote von 69,2%. Um
diesen Wert konstant zu halten, ist in Euroland ein durchschnittliches
Staatsdefizit von 3,4% geboten. Auch bei einem durchschnittlichen Staats-
defizit von 1,5% konnte die Staatsschuldenquote also gesenkt werden,
wenngleich langsamer als bei dem angestrebten Haushaltsausgleich. Dieser
Durchschnittswert von 1,5% verlangt von den Mitgliedsldndern unterschied-
liche Haushaltsziele, abhéngig von der Hohe ihrer Staatsverschuldung: Fiir
Belgien ist ein ausgeglichener Staatshaushalt erforderlich, fiir die meisten
anderen Lander, so fiir Deutschland, ein Staatsdefizit von 2%. Wiirde man
sich in Euroland auf einen Durchschnittswert fiir das Staatsdefizit von 1,5%
verstiandigen, so wiirde die 3 %-Obergrenze der geltenden Regel bei einem
kriftigen Konjunkturabschwung vermutlich {iiberschritten. Ziel der Wih-
rungsunion darf es aber nicht sein, in einer Rezession einen Restriktions-

15 Zu den Zahlenwerten vgl. Walton, D., Europe’s Stability Pact: In Need of
New Clothes, Goldman Sachs Global Economics Paper No: 81, 30 August 2002.
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kurs der Finanzpolitik zu erzwingen. Es bedarf einer 6konomischen und
keiner formalen Interpretation des Stabilitits- und Wachstumspaktes und
einer offenen Diskussion einer nachhaltigen Finanzpolitik. Daran aber fehlt
es. Kameralistik und die Exegese von Verordnungen dominieren die Fiskal-
politik, nicht okonomischer Sachverstand. Auch fiir Finanzmérkte ist ein
glaubwiirdiges und konsistentes finanzpolitisches Rahmenwerk besser als
der krampfhafte Versuch, irgendwie festgelegte Zahlenwerte buchhalterisch
zu erfiillen. Der beste Weg zur Konsolidierung von Staatsfinanzen und von
Unternehmensbilanzen ist Wirtschaftswachstum. Sparen in der Not ver-
schirft den Notstand, es lindert ihn nicht.

Das ist gewiss keine neue Einsicht. Sie wurde von Domar mitten im
Zweiten Weltkrieg dargelegt.'® Gezeigt wurde, dass es auf lange Sicht auf
die Konstellation von Zins und Wirtschaftswachstum ankommt, ob stei-
gende Staatsverschuldung zu einer wirklichen Last wird. Domar schlief3t
seinen Beitrag wie folgt:

,It is hoped that this paper has shown that the problem of the debt burden is
essentially a problem of achieving a growing national income. A rising income is
of course desired on general grounds, but in addition to its many other advanta-
ges it also solves the most important aspect of the problem of the debt. The faster
income grows, the lighter will be the burden of the debt. In order to have a grow-
ing income there must be, first of all, a rising volume of monetary expenditures.
Secondly, there must be an actual growth in productive powers in order to allow
the increasing stream of expenditures to take place without a rise in prices. When
[...] fiscal policy is discussed, the public debt and its burden loom in the eyes of
many economists and laymen as the greatest obstacle to all good things on earth.
The remedy suggested is always the reduction of the absolute size of the debt or
at least the prevention of its further growth. If all the people and organizations
who work and study, write articles and make speeches, worry and spend sleepless
nights — all because of fear of the debt — could forget about it for a while and
spend even half their efforts trying to find ways of achieving a growing national
income, their contribution to the benefit and welfare of humanity — and to the
solution of the debt problem — would be immeasurable.*'”

Es ist bemerkenswert, dass diese Einsichten, die in jedem Grundkurs der
Volkswirtschaftslehre vermittelt werden, weder von den Staatslenkern und
ihren Finanzministern in der Europdischen Union beachtet noch von ihren
wirtschaftspolitischen Beratern thematisiert werden.

Wiirden sich die Staats- und Regierungschefs der Staaten der Wihrungs-
union auf einen Zielwert fiir Staatsdefizite von 1,5% verstindigen und die
Obergrenze anheben, vielleicht auf 4%, ohne das zuvor mit der EZB abzu-

16 Vgl. Domar, E. D.: The ,Burden of the Debt*“ and the National Income, in:
American Economic Review, Vol. 34, No. 4, December 1944, S. 798 ff.
17 Ebenda S. 822 f.
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stimmen, so entsteht die Gefahr, dass die EZB mit einer Zinsanhebung rea-
giert. Das wiirde die Locher in den offentlichen Kassen weiter aufreiflen
und einen Wirtschaftsaufschwung, so er denn kommt, wieder abwiirgen.
Die EZB sollte sich bei ihrer Forderung nach einer angemessene Finanz-
politik an ihrem eigenen Auftrag orientieren. Aufgabe der EZB ist es,
mittelfristig und im Durchschnitt Preisniveaustabilitit zu erreichen, nicht zu
einem Stichtag. Das ist vereinbar mit zeitweiligen Uberschreitungen der
Obergrenze der langfristig tolerierten Inflationsrate von 2%. Einen gleichen
Ausnahmevorbehalt muss die EZB auch der Finanzpolitik zubilligen. Denn
wer zuviel sofort will, erreicht hdufig das Gegenteil dessen, was beabsich-
tigt ist.

In Europa bedarf es einer Abstimmung zwischen den Trigern der Stabili-
titspolitik, also einer kooperativen Strategie. Alle Beteiligten sollten sich an
den Zielen Preisniveaustabilitit und befriedigendes Wirtschaftswachstum
mit hoher Beschiftigung orientieren, freilich ohne die Verantwortlichkeit
fiir den jeweiligen Politikbereich zu verwischen. Von der Finanzpolitik ist
zu fordern, dass sie den Weg einer Riickfiihrung iiberméBiger Haushaltsde-
fizite konsequent, aber mittelfristig, weiter verfolgt. Ausgeglichene Staats-
haushalte oder gar Uberschiisse sollten kein Ziel sein. Wird das von der
EZB gemeinsam mit den Finanzministern der Linder der Eurozone dem
Markt vermittelt, so gibt es auch keinen Anlass fiir einen von privaten
Marktteilnehmern ausgelosten Zinsauftrieb. Zudem ist es nicht Aufgabe der
EZB, den Kurs der Finanzpolitik zu bestimmen, genauso wenig, wie die
Finanzpolitik am Zinsmonopol der EZB teilhaben kann.

5. Lohnpolitik und Geldpolitik

Einem Konjunktureinbruch mit sprunghaft steigender Arbeitslosigkeit in
Deutschland gingen fast immer Zinserhohungen der Deutschen Bundesbank
voran, orientiert an dem Ziel, die Inflationsrate zuriickzufiihren. Das waren
Stabilisierungskrisen.18 Eine auch wachstumsorientierte Geldpolitik setzt
deshalb voraus, dass eine Zentralbank zinspolitische Uberreaktionen vermei-
det. Inzwischen besteht unter monetiren Okonomen Ubereinstimmung, dass
Zinssitze und die Preisentwicklung an Vermogensmairkten im Zentrum geld-
politischer Steuerung stehen sollten, nicht linger Geldmengenziele.'” Unei-
nigkeit besteht dariiber, welcher Zins ins Visier genommen werden soll. Vor

18 Vgl. Filc, W., Monetire Fundierung einer angebotsorientierten Stabilititspoli-
tik, in: Konjunkturpolitik 38. Jg., 5./6. Heft 1992, S. 316 ff.

19 Vgl. etwa Romer, C./Romer, D., What Ends Recession?, NBER Working
Paper No. 4765, Cambridge, Ma., 1994, Bernanke, B. S./Blinder, A., The Federal
Funds Rate and the Channels of Monetary Transmission, in: American Economic
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zehn Jahren standen langfristige Realzinssidtze im Zentrum des Interesses.
Inzwischen hat sich gezeigt, dass kurzfristige Zinssitze, die von der Zentral-
bank gut zu beeinflussen sind, einen hohen Informationswert zur Einschiit-
zung des kiinftigen Wirtschaftswachstums haben.”” Von diesem Konsens
sondert sich die Bundesbank ab. Sie setzt nach wie vor auf die {iberragende
Bedeutung langfristiger Realzinssitze fiir die giiterwirtschaftliche Aktivi-
tit.”! Zudem behauptet die Bundesbank, die Geldpolitik habe keinen Ein-
fluss auf die Giitermirkte, damit auch nicht auf das Wirtschaftswachstum,
weil der von ihr bestimmte Tagesgeldsatz in keinem systematischen Zusam-
menhang mit Gesamtnachfrage oder Gesamtangebot stehe. Das sind Behaup-
tungen der Bundesbank. Sie stehen im Widerspruch zu den Fakten.

Die Europdische Kommission veroffentlichte eine empirische Analyse
maBgeblicher Determinanten von Anlageinvestitionen in 16 Lindern.?? Da-
nach bestimmen vor allem drei Groflen die Investitionstétigkeit von Unter-
nehmen: die Gewinne nach Steuern, die relativen Preise von Investitionsgii-
tern, gemessen als Quotient aus Preisen von Investitionsgiitern und dem all-
gemeinen Preisniveau, sowie um die Inflationsrate gekiirzte Zinssitze, also
Realzinssitze. Die Ergebnisse sind eindeutig. Steigende Unternehmens-
gewinne erhohen die Kapitalakkumulation, steigende Zinsséitze senken sie.
Dabei ist es unerheblich, ob langfristige oder kurzfristige Zinssitze heran-
gezogen werden.

Deshalb hat die Geldpolitik die erheblichen realwirtschaftlichen Wirkun-
gen ihrer zinspolitischen Maflnahmen zur Kenntnis zu nehmen. Sie hat ein
Zinsniveau anzustreben, das mit einem inflationsfreien Wirtschaftswachs-
tum bei hohem Beschiftigungsstand vereinbar ist. Das verlangt, Geldpolitik
und Lohnpolitik aufeinander abzustimmen. Denn die Geldpolitik kann ein
wachstumsforderndes niedriges Zinsniveau nur ansteuern, wenn die Infla-
tionsrate gering und stabil bleibt. Damit kommen die Lohnstiickkosten als
gewichtigste Kostenkomponente ins Spiel. Denn fast immer ist ein allge-
meiner Preisauftrieb mit zeitgleichen Lohnstiickkostensteigerungen verbun-
den. Dieser Zusammenhang zeigt sich fiir die USA und fiir die Linder des
einheitlichen europdischen Wihrungsraums (vgl. Abb. 3). Das zwingt eine

Review, Vol. 82(4), S. 901 ff., Conrad, C. A./Stahl, M., Asset-Preise als geldpoliti-
sche Zielgroie — das Beispiel der USA, in: Wirtschaftsdienst, H. 8, 2002, S. 486 ff.

20 Vgl. etwa Bernanke, B. S., On the Predictive Power of Interest Rates and In-
terest Rate Spreads, in: New England Economic Review, Vol. 18(1), S. 51 ff., Ber-
nanke, B. S./Gertler, M., Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy, in: Journal of Economic Perspectives, Vol. 9(4), 1995, S. 27 ff.

2 Vgl. Realzinsen: Entwicklung und Determinanten, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, Juli 2001, S. 33 ff.

22 European Commission, Economic and Financial Affairs, The EU Economy:
2001 Review, Brussels 28 November 2001, S. 101 ff.
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Abbildung 4: Verdnderungsraten von Lohnstiickkosten gegeniiber
dem Vorjahresquartal und geldpolitischer Kurs in Deutschland

der Geldwertstabilitit verpflichtete Zentralbank zum Gegensteuern, also zu
einem Zinsauftrieb. Daraus ldsst sich ein Kooperationsdesign fiir die Lohn-
politik und die Geldpolitik mit dem Ziel eines inflationsfreien hohen Wirt-
schaftswachstums ableiten. Ein Blick zuriick bildet hierfiir die Grundlage.

Abbildung 4 zeigt Verdnderungsraten der gesamtwirtschaftlichen Lohn-
stiickkosten in Deutschland und geldpolitische Reaktionen. Der geldpoliti-
sche Kurs wird anhand der Differenz zwischen dem Drei-Monats-FIBOR
abziiglich der Verdnderungsrate der Verbraucherpreise und der Veridnderung
des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr gemessen. Folg-
lich werden reale Zinssdtze mit Verdnderungsraten des realen Sozialpro-
dukts verglichen.® Es zeigt sich eine meist gleichférmige Entwicklung
beider GroBen. Die Bundesbank erhohte immer dann die Zinsen, wenn die
Lohnstiickkosten um mehr als 2% gegeniiber dem Vorjahr stiegen. Die Ab-
bildung belegt auch die Uberreaktion der Bundesbank in den Jahren 1992
und 1993, ndmlich eine verschirfte zinspolitische Restriktion trotz eines
Riickgangs des Zuwachses der Lohnstiickkosten. Das kostete Wirtschafts-
wachstum und Beschéftigung.

23 Zur Konzeption des verwendeten MaBes fiir den Kurs der Geldpolitik vgl.
Filc, W., Bundesbank, Konjunktur und EWS, in: Wirtschaftsdienst, H. 9/1993,
S. 461 ff.
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Abbildung 5: Verinderungsraten der Lohnstiickkosten gegeniiber
dem Vorjahresquartal und geldpolitischer Kurs in der EWWU-3

Ahnliches im Hinblick auf ein kooperatives Design von Geldpolitik und
Lohnpolitik in gemeinsamer Verantwortung fiir eine wachstumsorientierte
Makropolitik bei Preisniveaustabilitdt kiinftig zu vermeiden, sollte ein wich-
tiges Ziel in der Wihrungsunion sein. Der rechnerischen Einfachheit halber
wird Euroland mit den Wirtschaftsriumen ihrer drei grofiten Mitgliedslédn-
der, also Deutschland, Frankreich und Italien approximiert. Abbildung 5
zeigt Verdnderungsraten der Lohnstiickkosten dieser Linder, gewichtet mit
den Lénderanteilen am gemeinsamen Bruttoinlandsprodukt, und jene Varia-
ble, die den Kurs der Geldpolitik ausdriickt, bis Ende 1998 der drei natio-
nalen Zentralbanken, seit 1999 der EZB. Deutlich wird die grofere Paralle-
litdat beider Kurven seit 1999. Implizit hat sich die EZB also mehr an Ver-
dnderungen der Lohnstiickkosten orientiert als nationale Zentralbanken
zuvor. Das ist ein bemerkenswerter Fortschritt der einheitlichen européi-
schen Geldpolitik.

Die EZB sollte die Grundziige ihrer zinspolitischen Konzeption aber of-
fenlegen. Der Zuwachs der Geldmenge M3 — die erste Sdule ihrer Strategie
— spielt gegenwirtig und aus gutem Grund keine grofle Rolle. Weil die In-
flationsrate meist von der Entwicklung der Lohnstiickkosten bestimmt wird,
sollte verdeutlicht werden, dass zinspolitische MaB3nahmen der EZB an der
trendmiBigen Entwicklung der Lohnstiickkosten ausgerichtet werden, es sei
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denn, andere Einfliisse gewinnen Dominanz fiir die Inflationsrate. Solange
das nicht der Fall ist, konnte signalisiert werden, dass die EZB bei einem
durchschnittlichen Zuwachs der Lohnstiickkosten in den vier grofften Lin-
dern der Wahrungsunion von 2% eine neutrale Zinspolitik verfolgt. Damit
wire sichergestellt, dass der lohnbedingte potenzielle Preisauftrieb unter
1% bleibt. Klargemacht werden sollte aber auch, dass die EZB ohne
Zogern die Zinsen erhohen wird, wenn der Auftrieb der Lohnstiickkosten
diese Grenze iiberschreitet. SchlieBlich sollten bei schwachem Wirtschafts-
wachstum und hoher Arbeitslosigkeit die Zinsen gesenkt werden, wenn der
Lohnstiickkostenzuwachs unter 2% liegt. Eine solche Regel wiirde Geld-
politik und Lohnpolitik gemeinsam auf zwei Ziele verpflichten, ndmlich
Preisniveaustabilitit und Wirtschaftswachstum bei hoher Beschiftigung.

6. Schlussfolgerungen

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutschlands hat sich seit dem
Frithjahr 2002 von Monat zu Monat verschlechtert, die kurzfristigen Aus-
sichten sind nicht besser. Es gibt aber keinen Grund fiir Deutschland und
Europa in dauerhaften Pessimismus zu verfallen. Europa ist nicht der Kon-
tinent der Immobilitit, Europa ist eine auBerordentlich dynamische Region.
Der Fall des Eisernen Vorhangs 1990 bewirkte eine fundamentale Neuord-
nung der Beziehungen zwischen den Lindern Osteuropas und Westeuropas.
Der Ubergang zum einheitlichen europiischen Binnenmarkt hat den Wett-
bewerb intensiviert. 1995 wurde die Europdische Union um drei Linder
erweitert. Vier Jahre spiter wurde die Wihrungsunion vollendet; der Euro
wurde nach dem US-Dollar zur zweitwichtigsten Wéhrung der Welt. Im
Jahr 2000 wurden von den Staats- und Regierungschefs der Linder der Eu-
ropdischen Union MaBnahmen beschlossen, um Europa in den nichsten
zehn Jahren zur wettbewerbsintensivsten Wirtschaftszone der Welt werden
zu lassen. Im Jahr 2002 wurde ein Europdischer Konvent einberufen, um
eine europdische Verfassung auszuarbeiten. In den nichsten Jahren wird die
Europédische Union um bis zu acht Léander erweitert werden. Der europdi-
sche Wirtschaftsraum wird dann mehr als eine halbe Milliarde Menschen
umfassen; er wird der grofite Binnenmarkt der Welt sein, mit dem zweit-
grofiten Kapitalmarkt nach den USA. Gewiss gibt es Probleme. Die Arbeits-
losigkeit ist zu hoch, das Wirtschaftswachstum zu gering. Hier ist die Wirt-
schaftspolitik gefordert. Aber Europa hat Zukunft, wenn die notwendigen
Anderungen der Struktur des europidischen Wirtschaftsraums angepackt
werden und eine makrookonomische Politik aus einem Guss umgesetzt
wird, die fiir Wirtschaftswachstum und hohe Beschiftigung sorgt. Ohne auf-
einander abgestimmte Finanzpolitik, Lohnpolitik und Geldpolitik wird diese
Vision jedoch blofl schone Schimére bleiben.



Das Wagnersche Gesetz: Wahrscheinlicher Ursprung,
theoretische Aspekte und empirische Befunde zum Gesetz
der wachsenden Staatstitigkeit

Von Joachim Nagel*

Mit Karl-Heinz Ketterer habe ich meinen akademischen Lehrer, meinen
Freund und Ratgeber verloren. Karl-Heinz war in seinem Grundverstindnis
von der Suche nach Gerechtigkeit geprigt. Diese selbstgesetzte Maxime
bestimmte auch seine akademische Laufbahn. Er war frei von Standesdiin-
kel, mitunter introvertiert, aber in Grenzsituationen verstindnisvoller Ge-
spriachspartner. Was bleibt ist die Erinnerung an einen Menschen, der be-
wusst unauffillig seine Bahnen ziehen wollte. Ich habe Karl-Heinz viel zu
verdanken.

1. Einleitung

Eines der zentralen Forschungsgebiete in der Finanzwissenschaft ist die
Analyse der GroBe des Staatssektors. Jede Volkswirtschaft, unabhingig ob
es sich um eine Industrienation oder ein Entwicklungsland handelt, ist mit
der Problemstellung konfrontiert, in welchem fiskalischen Mafle sich der
Staat in dem vorgegebenen Ordnungsrahmen definiert. Der Staat wird von
den Wirtschaftssubjekten im Wesentlichen iiber seine Aufgaben wahrge-
nommen. Der jeweilige Umfang der Aufgaben und der damit verbundene
Finanzbedarf kann dabei stark differieren. Die Aufgaben — wie etwa Lan-
desverteidigung, Wahrung von Recht und Ordnung im Inneren, Sicherung
der Sozialversicherungssysteme und Transferzahlungen an den privaten
Sektor — sind mit erheblichen Ausgaben verbunden. Das Wagnersche-Ge-
setz (das diesen Namen mit hoher Wahrscheinlichkeit zu Unrecht trigt,
sieche hierzu insbesondere die Abschnitte 3. und 4. der vorliegenden Ausar-
beitung) bildet bei der Analyse der wachsenden Staatstétigkeit das formale
und empirische Gertist.

Spitestens seit der Deutschen Einheit ist der Haushalt des Bundes und
seiner untergeordneten Gebietskorperschaften besonderen Belastungen aus-

* Der Beitrag spiegelt ohne FEinschrinkungen die personliche Auffassung des
Autors wider.
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gesetzt. Die Uberschreitung des Maastricht-Kriteriums mit einem Staatsdefi-
zit von 3,7 Prozent im Jahr 2002 hat zu einer intensiven Wiederbelebung
der Diskussion um die prinzipielle GroBe des Staatssektors gefiihrt. Im Mit-
telpunkt der politischen und wissenschaftlichen Auseinandersetzung steht
dabei im Wesentlichen die Frage, was der Staat an sich zu leisten hat und
wie sich der damit verbundene Leistungskatalog — Stichwort Reform der
Sozialversicherungssysteme — gestalten ldsst. Die Problemlage in Deutsch-
land unterscheidet sich dabei nur in Nuancen von der anderer Industriena-
tionen wie etwa Frankreich. Im Vergleich zu fritheren Jahren hat sich die
Fokussierung bei der Staatsschuldendebatte jedoch gewandelt.

So standen etwa in den 70er und 80er Jahren des 20. Jahrhunderts noch
die vermuteten crowding-out Aspekte der Staatsverschuldung im Mittel-
punkt der wissenschaftlichen Betrachtungen. Karl-Heinz Ketterer hat mit
seiner Habilitationsschrift hier entscheidend zur wissenschaftlichen Ver-
sachlichung der Frage beigetragen, wie eine Anderung der Staatsverschul-
dung das Zinsniveau und die Investitionstitigkeit beeinflusst.

,Die Analyse hat zu belegen versucht, dal die monetdren oder im weiteren Sinne
finanziellen Wirkungen einer Zunahme der Staatsverschuldung nicht schon im
vorhinein eindeutig sind. Eine Entmutigung privater Investoren kann auftreten, es
kann aber auch eine anregende Wirkung auf die Investitionstitigkeit als Folge
einer Zunahme der Staatsverschuldung auftreten. ... Eine Zunahme der Staatsver-
schuldung wirkt expansiv (kontraktiv) auf Investitionstitigkeit der Privaten, wenn
sie die Kapitalkosten senkt (erhoht).!

In jiingster Zeit kehrt die wissenschaftliche Diskussion bei der Analyse
der Wirkung der Staatstitigkeit eher zu den Wurzeln der Finanzwissen-
schaft in der Mitte des 19. Jahrhunderts zurtiick.

Die Staatsausgaben werden als Kriterium fiir die Grofe des Staatssektors
in einer Volkswirtschaft herangezogen. In den letzten 100 Jahren die Staats-
quote” in allen Industrienationen stark angewachsen. Ein groBer Teil dieses
Wachstums lédsst sich in einem gewissen MaBle durchaus nachvollziehen,
wenn das Bevolkerungswachstum, der Aufbau und Erhalt einer industriellen
Infrastruktur und die Implementierung eines Sozial-, Bildungs- und Gesund-
heitssystems dabei in Betracht gezogen werden. Das Ausmall des Wachs-
tums des Offentlichen Sektors in den vergangenen Jahrzehnten ist dennoch
erstaunlich und weist auch starke Differenzierungen auf. Dies zeigt die Ent-
wicklung der Staatsausgaben in den USA und Deutschland.

I Ketterer, Karl-Heinz, Monetire Aspekte der Staatsverschuldung, Berlin:
Duncker und Humblot, 1984, S. 115.

2 Staatsausgaben in Anteilen am Bruttoinlandsprodukt.
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2. Entwicklung der Staatsausgaben in den USA und Deutschland

In den USA betrug der Anteil der Staatsausgaben am Volkseinkommen
im Jahr 1900 etwa 7 Prozent; in Deutschland lag dieser Anteil bei 10 Pro-
zent.> Im Jahr 2000 betrug in den USA der Anteil der Staatsausgaben am
Bruttoinlandsprodukt etwa 28,1 Prozent und in Deutschland 48,3 Prozent*
(sieche hierzu auch die Abbildungen 1 und 2). In einem Zeitraum von fast
hundert Jahren hat sich der Staatssektor in beiden Léndern gemessen am
Volkseinkommen nahezu verfiinffacht. Im Jahr 1960 lag die Staatsquote in
den USA noch bei 23,1 Prozent und in Deutschland bei 32,9 Prozent. Im
Vergleich zum Jahr 2000 ist die Staatsquote in den USA um etwa 22 Pro-
zent und in Deutschland sogar um 47 Prozent gestiegen.

Zur Finanzierung dieser Ausgaben miissen vom Staat Steuern und Abga-
ben erhoben werden. In den USA lag die Abgabenquote im Jahr 1960 noch
bei 26,4 Prozent; im Jahr 2000 betrug sie 30,6 Prozent. Im gleichen Zeit-
raum erhohte sich in Deutschland die Abgabenquote von 33,4 Prozent auf
40,6 Prozent.’ Dennoch reichten in beiden Lindern die Einnahmen nichts
aus, um die wachsenden Staatsausgaben zu finanzieren. Die Zinszahlungen
fiir Staatsschulden in Anteilen an den Gesamtausgaben stiegen in den USA
von 5,7 Prozent im Jahr 1960 auf 9,4 Prozent im Jahr 1996 an. Im Jahr
1960 lag in Deutschland der Anteil der Zinsausgaben an den Staatsausga-
ben noch bei 2,2 Prozent; im Jahr 2000 betrug die Zinsausgabenquote
6,8 Prozent.® Tanzi und Schuhknecht haben in einer umfassenden Analyse
der Staatsschuldenpolitik gezeigt, dass im Zeitraum von 1960 bis 1990 die
durchschnittliche Staatsquote fiir eine Gruppe ausgewéhlter Industrieldnder
von 27,9 Prozent auf 44,9 Prozent angestiegen ist.”

3 Musgrave, Richard A., Public Finance in Theory and Practice, 1976, S. 132—
134.

4 Economic Report of the President, 2002, und Jahresgutachten 2002/2003 des
Sachverstidndigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Tabelle 3.

> Die Abgabenquote berechnet sich fiir beide Léinder aus der Hohe der Steuerein-
nahmen und der Beitrdge zur Sozialversicherung in Anteilen am Bruttoinlandspro-
dukt, Zahlen fiir die USA: Economic Report of the President und fiir Deutschland:
Jahresgutachten 2002/2002 des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung.

¢ Ebenda.

7 Die Werte ergeben sich fiir folgende Linder: Australien, Osterreich, Kanada,
Frankreich, Deutschland, Irland, Japan, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz,
Grofbritannien, Vereinigte Staaten, Belgien, Italien, Niederlande und Spanien.

Tanzi, Vito/Schuknecht, Ludger, Reconsidering the Fiscal Role of Government:
The International Perspective, in: American Economic Review, Vol. 87, No. 2, May
1997, S. 165.
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3. Einige (theoretische) Erklirungsansitze zur Grofie
des offentlichen Sektors

In den Finanzwissenschaften konkurrieren (mindestens) zwei gegensitz-
liche Positionen zur wissenschaftlichen Wertung der Grofle des Staatssek-
tors. Die Polarisierung der Meinungen spiegelt sich in der grundlegenden
Auseinandersetzung iiber die Rolle des Staates wider. Musgrave kann als
exponierter Représentant fiir die Gruppe von Finanzwissenschaftlern heran-
gezogen werden, welche die Aktivititen des Staates nicht von Grund auf
ablehnen. Immer wieder hat Musgrave in seinen Verdffentlichungen darauf
verwiesen, welche bedeutende Rolle die Staatsausgaben fiir das Funktionie-
ren der Wirtschaft einnehmen.® In einem Beitrag fiir den American Econo-
mic Review hat Musgrave angemerkt, dass die Reduzierung des Staatssek-
tors als ultimatives politisches Ziel keinen Sinn machen wiirde. Das Prob-
lem ist vielmehr, wie die Leistungsfiahigkeit des Staates verbessert werden
konne. In einzelnen Fillen konnte dies dann auch bedeuten, dass Kiir-
zungen der Staatsausgaben unternommen werden miissten.” Musgrave hat
mit dieser Argumentation deutlich gemacht, dass das volkswirtschaftliche
Wohlergehen eines Staates von der Leistungsfahigkeit des offentlichen Sek-
tors abhédngig ist. Dies heifit in letzter Konsequenz aber nicht, dass der
Staat sich vollstindig aus Wirtschaft herauszuhalten habe. Ganz im Gegen-
teil — der Staat bleibt in dieser Meinungsschule ein aktiver und wertvoller
Teil der Volkswirtschaft.

Ganz anderer Auffassung sind in diesem Zusammenhang die Anhinger
der sogenannten Leviathan und Biirokratie-Hypothese, die mafBlgeblich von
Buchanan und Niskanen aufgestellt wurde.'® Sie sehen in einem groBen
Staatssektor das Grundiibel. Sie vertreten die Position, dass das finanzpoliti-
sche System grundlegend fehlerhaft ist. Die Konzentration der Funktionen
des Staates in biirokratischen Einheiten fiihrt dabei zu einer Erhohung der
Staatsausgaben. Die Macht der Biirokratie dient als externer Erklarungsfak-
tor fiir die GroBe des offentlichen Sektors. Nach ihrer Auffassung haben
Biirokraten ein stidndiges Verlangen das Budget auszuweiten, um ihre
Macht und Einfluss zu vergroBern. Der Staat schluckt auf diese Weise nach
und nach den privaten Sektor, weil seine Gier nach noch mehr Ausgaben
unersittlich ist. In diesen Zusammenhang lisst sich auch die bekannte dis-
placement-Hypothese von Peacock und Wiseman einordnen, die als Erkla-
rungsansatz fiir die wachsenden Staatsausgaben externe Schocks verant-

8 Musgrave, Richard A., Fiscal Systems, Yale 1969, S. 69.

9 Musgrave, Richard A., Reconsidering the Fiscal Role of Government, in: Ame-
rican Economic Review, Vol. 87, No. 2, 1997, S. 156-159.

10 Buchanan, James, The limits of liberty, Chicago 1974 und Niskanen, W. A.,
Bureaucracy und Representative Government, Chicago 1971.
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wortlich gemacht haben.'' Peacock und Wiseman sind der Auffassung, dass
die Entwicklung der Staatsausgaben von Entwicklungsstufen gekennzeich-
net ist. Das Erreichen der nichst hoheren Staatsausgabenstufe wird durch —
Ausnahmen bestétigen auch hier die Regel — externe Ereignisse verursacht.
Kriege und wirtschaftliche Krisen (die im politischen Verstindnis in aller
Regel ausschlieflich exogen bedingt sind) verdndern die Grundhaltung der
Menschen zur wiinschenswerten Hohe der Staatsausgaben und der damit
verbundenen steuerlichen Belastung. Nach Beendigung der Krise kehren die
Staatsaufgaben nicht auf ihr altes Niveau zuriick, weil zum einen die zu-
siatzlichen Aufgaben neue staatliche Verpflichtungen generieren und zum
anderen im privaten Sektor hinsichtlich des groferen offentlichen Sektors
ein Gewohnungseffekt eingetreten ist.'?

4. Das ,,Wagnersche Gesetz‘

Volkswirtschaften sind fortwidhrend einem gesellschaftlichen und wirt-
schaftlichen Entwicklungsprozess ausgesetzt. Exogene Ereignisse, wie etwa
Kriege oder Wirtschaftskrisen, haben dieser Entwicklung in der Vergangen-
heit besondere Dynamik verliehen. In der fiskalischen Konsequenz haben
sich die Anforderungen an den Staatssektor kontinuierlich erhoht.

Die Finanzwissenschaftler beschiftigen sich seit Mitte des letzten Jahr-
hunderts intensiv mit der Analyse des offentlichen Sektors. Zweifelsohne
hat sich die wissenschaftliche Auseinandersetzung in diesem Zusammen-
hang verdndert. Im 19. Jahrhundert wurden die Staatsausgaben vornehmlich
vor dem Hintergrund der sich erst entwickelnden staatlichen Gemeinwesen
diskutiert. Der steile Anstieg der Staatsausgaben hat in vielen Lindern in
dieser Zeit erst begonnen. Spitestens seit Mitte des 19. Jahrhunderts haben
sich die Staatswissenschaftler, insbesondere im deutschen Sprachraum, mit
den okonomischen Auswirkungen der Staatsaktivititen auseinandergesetzt.
In der finanzwissenschaftlichen Literatur findet man heute als Ergebnis der
damaligen Bemiihungen das Gesetz der wachsenden Staatstitigkeit, das bis
dato in seinem Ursprung dem deutschen Okonomen Adolph Wagner zuge-
schrieben wird.'? Das so genannte Wagnersche Gesetz (oder auch Wagner-
Hypothese) beschreibt das tendenzielle Wachstum des offentlichen Sektors.

11 Peacock, Alan T./Wiseman, Jack, The Growth of Public Expenditures in the
United Kingdom, Princeton University Press 1961.

12 Peacock, Alan T./Wiseman, Jack, Approaches to the Analysis of Government
Expenditure Growth, in: Public Finance Quarterty, Volume 7, Number 1, January
1979, S. 3-24 und Aronson, Richard J./Ott, Attiat F., The Growth of the Public
Sector, in: Greenaway, David/Bleaney, Michael/Stewart, lan, A Guide to Modern
Economics, New York 1996, S. 392.
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Bei einer Zunahme des Volkseinkommens um einen bestimmten Prozent-
satz wird davon ausgegangen, dass die Staatsausgaben um einen hoheren
Prozentsatz zunehmen. Dieser Wachstumsprozess fiihrt dazu, dass der An-
teil der Staatsausgaben am Volkseinkommen im Zeitverlauf groBer wird.'*

Es spricht einiges dafiir, dass Wagner bei seinen Uberlegungen explizit
von einem stirken Wachstum der Staatsausgaben im Vergleich zu anderen
Komponenten des Volkseinkommen ausgegangen ist."”

Mit dem Problem der formalen Beschreibung des Wagnerschen Gesetzes
haben sich eine Vielzahl von Autoren, die nach einem empirischen Beweis
fiir die Beziehung zwischen Staatsausgaben und Volkseinkommen gesucht
haben, eingehend beschiftigt.'® In der Literatur hat sich weitgehend der
nachfolgende funktionale Ansatz fiir die Beschreibung und empirische
Uberpriifung der Wagner-Hypothese durchgesetzt:'’

(1) GY =f(YP)
wobei:
(2) GY = Gnom/rcal
Ynom/real
und
Ynom/real
3 yp = o
() .

13 Rosen, Harvey S., Public Finance, 1995, S. 142 oder Musgrave, Richard A./
Musgrave, Peggy B./Kullmer, Lore, Die offentlichen Finanzen in Theorie und Pra-
xis, 1. Band, Tiibingen 1994, S. 157-179.

14 Musgrave, Richard A., Fiscal Systems, Yale 1969, S. 74.

15 Timm, Herbert, ,Das Gesetz der Wachsenden Staatsausgaben®, in: Finanz-
archiv, N.F., 21, 1961, S. 207. Timm verweist in diesem Zusammenhang auf eine
Stelle: ,,... die staatliche Gesammtwirthschaft gegeniiber den anderen Wirthschaften
ausdehnen wird*“ aus dem Buch von Adolph Wagner, Grundlegung der politischen
Okonomie, Leipzig 1893, S. 884.

16 Vgl. u.a. Michas, Nicholas A., Wagner’s Law of Public Expenditures: What is
the appropriate measurement for a valid test?, in: Public Finance, Vol. 1/1975, 30,
S. 77-85 und Ram, Rati, Wagner’s Hypothesis in Time-Series and Cross-Section
Perspectives: Evidence from ,,Real* Data for 115 Countries, in: The Review of Eco-
nomics and Statistics, Vol. LXIX, May 1987, Number 2, S. 194-204 und Henrek-
son, Magnus, Wagner’s Law — A Spurious Relationship?; in: Public Finance, Vol.
3/1993, 48, S. 406-415 und Hayo, Bernd, Testing Wagner’s Law for Germany: An
Exercise in Applied Time Series Analysis, Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und
Statistik, Bd. (Vol.) 215/3, May1996, S. 328-343.

17 Ram, Rati, Use of Box-Cox Models for testing Wagner’s Hypothesis: A Criti-
cal Note, in: Public Finance, Vol. 3/1992, 47, S. 496-504.
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mit:
Grom/rea = Nominale/reale Staatsausgaben

Yhom/rea = Nominales/reales Bruttoinlandsprodukt
P = Bevolkerungszahl.

Fiir das Wagnersche Gesetz muss gelten, dass die Elastizitit (&) der
Staatsausgaben in Anteilen des Volkseinkommens (GY) in Bezug zum
Volkseinkommen pro Kopf (YP) groBer als Null ist.'® Dies lisst sich formal
schreiben als:

d(GY)/GY  d(GY) d(YP)  YP d(GY)

“) E=a(ypyyp ~ GY  yP  GY d(YP) ~

Die Elastizitit (¢) von GY in Bezug auf YP lisst sich beispielsweise iiber
eine einfache (logarithmische) Regression mit einer Konstanten (a) und
einem stochastischen Storterm (u) bestimmen.'®

(3) In(GY) =a+¢In(GP) +u

Die wissenschaftlichen Anstrengungen haben sich insbesondere auf die
empirische Uberpriifung des Wagnerschen Gesetzes konzentriert. Altere Ar-
beiten, wie etwa von Gupta aus dem 1967, verwendeten, vergleichbar mit
der Gleichung (5), eine simple Regressionsgleichung.”’ Neuere Beitrige
zum Wagnerschen Gesetz haben verfeinerte 6konometrische Verfahren zur
Uberpriifung des empirischen Zusammenhangs zwischen Staatsausgaben
und Volkseinkommen angewendet. Die Wagner-Forschung war in den letz-
ten Jahren bestimmt durch die Entwicklungen auf dem Gebiet der Okono-
metrie.”! Granger-Kausalitit und Kointegrationsanalyse kamen dabei zur
Anwendung.?® Der Test auf Granger-Kausalitit im Zusammenhang mit
dem Wagnerschen Gesetz untersucht die Richtung der Kausalitit zwischen
Staatsausgaben und Volkseinkommen. Zur Durchfiihrung des Kausalitétstests
nach Granger liee sich die Regressionsgleichung (5) folgendermallen mo-
difizieren:

18 Singh, Gulab, Wagner’s Law-a time series evidence from the Indian economy,
in: Indian Journal of Economics, January 1997, 77, S. 352-353.

19 Oxley, Les, Cointegration, Causality and Wagner’s Law, in: Scottisch Journal
of Political Economy, Vol. 41, August 1994, No. 3, S. 288.

20 Gupta, Shibshankar P., Public Expenditure and Economic Growth-A Time
Series Analysis, in Public Finance, Vol. 4/1967, 22, S. 430.

21 Aronson, Richard J./Ott, Attiat F., The Growth of the Public Sector, in: Green-
away, David/Bleaney, Michael/Stewart, Ian, A Guide to Modern Economics, New
York 1996, S. 394-397.

22 Baltagi, Badi H., Econometrics, Berlin 1998, S. 368-376.
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(6) GY, =Y aGY, \+ Y &YPi | +u

i=1 i=1

00

(7) YP, =) ¢YP, 1+ Y diGY, i +v,
i=1

i=1

Dabei bezeichnen u, und v, zwei Storvariablen. Eine Bestitigung des
Wagnerschen Gesetzes setzt wiederum voraus, dass die Schitzung der
Staatsausgabenelastizitit (g;) iiber die Gleichung (6) einen Wert groRer Null
ergeben wiirde. Auflerdem miisste eine eindeutige Bestitigung fiir die Rich-
tung der Kausalitit gefunden werden. Die Gleichung (7) untersucht den um-
gekehrten Zusammenhang. Die Elastizitit des Volkseinkommens in Bezug
auf die Staatsausgaben iergibt sich aus der GroBe d;. Zu den iiblichen Tech-
niken bei der Zeitreihenanalyse gehort die empirische Untersuchung des
Grades der Integration der individuellen Datenreihen. Fiir diesen Zweck
wird in den meisten Arbeiten der sogenannte Einheitswurzeltest — Aug-
mented Dickey-Fuller-Test (ADF) — benutzt. Basierend auf dem ADF Test
werden dann die Variablen auf Kointegration untersucht. Abschlieend
kann der Granger-Kausalitiits-Test durchgefiihrt werden.*’

Payne und Ewing haben in ihrer Arbeit zu diesem Thema auf eine Viel-
zahl von empirischen Arbeiten verwiesen, die sich mit der konometrischen
Untersuchung der Wagner-Hypothese auseinandergesetzt haben. Dabei
kamen einige Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass der Zusammenhang
zwischen einem relativ stirkeren Wachstum der Staatsausgaben und dem
Volkseinkommen (Wagner-Hypothese) durchaus gegeben ist. Andere Unter-
suchungen hingegen konnten in diesem Zusammenhang keine empirische
Bestitigung finden.**

23 Aktuelle Arbeiten zur Kointegrations- und Kausalititsanalyse im Zusammen-
hang mit dem Wagnerschen Gesetz: Henrekson, Magnus, Wagner’s Law — A Spur-
ious Relationship?; in: Public Finance, Vol. 3/1993, 48, S. 406415 und Oxley, Les,
Cointegration, Causality and Wagner’s Law, in: Scottisch Journal of Political Econ-
omy, Vol. 41, August 1994, No. 3, S. 286-298 und Hayo, Bernd, Testing Wagner’s
Law for Germany: An Exercise in Applied Time Series Analysis, Jahrbiicher fiir
Nationalokonomie und Statistik, Bd. (Vol.) 215/3, May1996, S. 328-343 und Bohl,
Martin T., Some International Evidence on Wagner’s Law, in: Public Finance,
Vol. 2/1996, 51, S. 185-200 und Anwar, Muhammad S./Davies, Stephen/Sampath,
R. K., Causality between Government Expenditure and Economic Growth, in: Pub-
lic Finance, Vol. 2/1996, 51, S. 166-184.

24 Payne, James E./Ewing, Bradley T., International Evidence on Wagner’s Hy-
pothesis: A Cointegration Analysis, in: Finanzarchiv, N.F., 51, 2/1996, S. 258-274.
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5. Der Ursprung des ,,Wagnerschen Gesetzes*

Das Wagnersche Gesetz war, wie bereits deutlich wurde, Gegenstand ei-
ner Vielzahl von wissenschaftlichen Publikationen. Die nachfolgenden Aus-
filhrungen sollen die bisherigen Erkenntnisse zu diesem Thema ergénzen.
In einigen wesentlichen Punkten muss nach Auffassung der Autoren der
bisherige Forschungsstand korrigiert werden.

Nahezu alle wissenschaftlichen Arbeiten zum Wachstum der Staatstitig-
keit wurden von englischsprachigen Autoren veroffentlicht. Musgrave und
Peacock gaben hierzu im Jahre 1958 mit einer englischsprachigen Uberset-
zung von einigen Passagen aus dem Werk von Wagner den wissenschaft-
lichen AnstoB.”

»The ,law of increasing expansion of public, and particularly state, activities‘ be-

comes for the fiscal economy the law of the increasing expansion of fiscal requi-
«26

rement.

Mit dieser Veroffentlichung von Musgrave und Peacock wurde das soge-
nannte ,,Wagner’s Law* fester Bestandteil der finanzwissenschaftlichen Li-
teratur. Die Ubersetzung ist ein Auszug aus dem Buch von Wagner ,,Fi-
nanzwissenschaft” aus dem Jahre 1883. Fiir nicht deutschsprachige Autoren
reprisentierte dieser acht Seiten umfassende Auszug die einzige zuging-
liche englische Quelle aus den Arbeiten von Wagner.”’ In einer anderen
Veroffentlichung hat Musgrave das Jahr 1873 fiir die erstmalige Veroffent-
lichung der Wagner-Hypothese genannt.

A little over a hunderd years ago (in 1873 to be precise), Adolph Wagner first
expounded his law of expanding state activity.“?®

Die Verweise zum historischen Ursprung des Wagnerschen Gesetztes in
der finanzwissenschaftlichen Literatur sind verwirrend, widerspriichlich und
keineswegs prézise. Der wichtigste deutsche Beitrag zum Wagnerschen Ge-
setz wurde von Timm im Jahre 1961 verdffentlicht.”® Timm stiitzte sich in
seiner Analyse auf das Buch von Wagner ,,Grundlegung der politischen
Okonomie* aus dem Jahre 1893.%° In einer FuBnote verweist Timm darauf,

25 Musgrave, Richard A./Peacock Alan T., Classics in the Theory of Public
Finance, London 1958, S. 1-8.

26 Ebenda, S. 8.

27 Bird, Richard M., Wagner’s Law of Expanding State Activity, in: Public
Finance, Vol. 1/1971, 26, S. 1.

28 Musgrave, Richard A., The Future of Fiscal Policy — A Reassessment, Leuven
1978, S. 32.

2 Timm, Herbert, ,,Das Gesetz der Wachsenden Staatsausgaben, in: Finanzar-
chiv, N.F, 21, 1961, S. 201-247.

30 Ebenda, S. 201 und Wagner, Adolph, Grundlegung der politischen Okonomie,
Leipzig 1893.



Das Wagnersche Gesetz 143

dass Wagner dieses Gesetz im Kern bereits in einem seiner fritheren Bii-
cher angedeutet hat und sich bei der Formulierung auf andere Autoren ge-
stiitzt hat.”'

Wagner hat seine Uberlegungen zum Wachstum der Staatsausgaben erst-
mals im Jahr 1863 formuliert. Im ersten Kapitel des Buches ,,Die Ordnung
des Osterreichischen Staatshaushalts, mit besonderer Riicksicht auf den Aus-
gabe-Etat und die Staatsschuld* hat sich Wagner mit dem ,,obersten Prinzip
des Finanzwesens und den Bedingungen seiner Anwendbarkeit beschif-
tigt.>* Es wire fiir viele Finanzwissenschaftler durchaus der Miihe wert ge-
wesen, an entsprechender Stelle zu recherchieren. Es findet sich hier ein
aufschlussreicher Verweis auf den tatsdchlichen Ursprung des Gesetzes
zum Wachstum der Staatsausgaben. Die Uberlegungen zur Entwicklung der
Staatsausgaben stammen in ihrem Ursprung nicht von Adolph Wagner.
Wagner selbst hat sich bei seiner Einschidtzung zur Entwicklung des Fi-
nanzbedarfes eines Staates auf einen anderen Staatswissenschaftler bezogen.
Er hat an der entsprechenden Stelle auf das Buch ,,Lehrbuch der Finanzwis-
senschaft von Karl Umpfenbach aus dem Jahre 1859/1860 als Quelle
fiir seine Ausfiithrungen verwiesen. Mit Quellenbezug auf Umpfenbach hat
Wagner seine Einschitzung zur Entwicklung des Finanzbedarfes eines Staa-
tes dann folgendermafBen formuliert:

,,Die Erscheinung hat den Charakter und die Bedeutung eines ,Gesetzes‘ im Le-
ben des Staates: der Staatsbedarf ist bei fortschreitenden Volkern in regelméBiger
Vermehrung begriffen.“33

Wenn man nun an zitierter Stelle bei Umpfenbach nachforscht, wird man
hier tatsdchlich fiindig. In der zweiten Auflage seines Lehrbuches der Fi-
nanzwissenschaft findet sich bei Umpfenbach eine entsprechende Stelle im
§ 19 seiner allgemeinen Uberlegungen zum Finanzbedarf des Staates.

,Das historische Entwickelungsgesetz der Grofle des Finanzbedarfs ist ein regel-
méiBiges Fortschreiten mit dem Fortschreiten der menschlichen Kultur. ... Kann
dann die um etwas gestiegene wirthschaftliche Leistungskraft des Volkes den neu
herantretenden politischen Zwecken Gewihrung verschaffen, so hat sie nicht nur
die hierin gelegene Steigerung des Finanzbedarfs werden lassen, sondern hat
gleickﬁeitig den Keim zu einer abermaligen Steigerung des Finanzbedarfs ge-
legt.

31 Timm, Herbert, ,,Das Gesetz der Wachsenden Staatsausgaben, in: Finanzar-
chiv, N.F. 21, Heft 2, 1961, S. 201-202.

32 Wagner, Adolph, Die Ordnung des Osterreichischen Staatshaushaltes, mit be-
sonderer Riicksicht auf den Ausgabe-Etat und die Staatsschuld, Wien 1863, S. 1-9.

33 Wagner, Adolph, Die Ordnung des Osterreichischen Staatshaushaltes, mit be-
sonderer Riicksicht auf den Ausgabe-Etat und die Staatsschuld, Wien 1863, S. 4.

34 Umpfenbach, Karl, Lehrbuch der Finanzwissenschaft, zweite Auflage, Stuttgart
1887, S. 38 und S. 39.
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Die Formulierungen von Umpfenbach und Wagner unterschieden sich
nur marginal. Die spiteren Ergidnzungen von Wagner haben die grundle-
gende Voraussage, die Umpfenbach schon zuvor festgestellt hatte, zum ten-
denziellen Wachstum des offentlichen Sektors nicht entscheidend modifi-
ziert. Aus diesem Sachverhalt muss die Schlussfolgerung gezogen werden,
dass nicht Adolph Wagner, sondern Karl Umpfenbach als vermeintlich
Erster das Gesetz der wachsenden Staatsausgaben formuliert hat.*> Aus die-
sem Grund wire die Bezeichnung ,,Umpfenbachsches Gesetz* fiir das lang-
fristige Wachstum der offentliche Haushalte zutreffender gewesen. Umpfen-
bach hat vor Wagner erkannt, dass der im Zuge des wirtschaftlichen Ent-
wicklungsprozesses zunehmende Wohlstand der Menschen eines Landes zu
fortlaufend hoheren staatlichen Aufgaben fiihren wiirde. Das hohere private
Einkommen wiirde neue Anforderungen und Begehrlichkeiten an den Staat
auslosen; insbesondere die personliche Sicherheit, Schutz der individuellen
Freiheit und des Eigentums wiirden dabei an Bedeutung gewinnen. Aus die-
ser Einschitzung hat Umpfenbach die Schlussfolgerung gezogen, dass in
diesem Entwicklungsprozess der Keim fiir eine stetige Steigerung des Fi-
nanzbedarfs des Staates begriindet ist.*®

Beim Studieren der ersten erginzenden Ausfiihrungen, die Adolph Wag-
ner zur Umpfenbach-Hypothese iiber das Wachstum der Staatsausgaben ge-
macht hat, taucht ein wichtiger Aspekt auf, den die meisten Autoren, die
sich mit dem Wagnerschen Gesetz bislang befassten, weitgehend (vollstin-
dig) iibersehen haben.’’ In seiner grundlegenden Analyse zur GroBe des
Staatsbedarfs hat Wagner darauf verwiesen, dass es nach seiner Auffassung
durchaus dazu kommen werde, dass die Staatstitigkeit im Zeitverlauf wie-
der eingeschriankt werden wiirde. Dies werde dann der Fall sein, wenn der
Staat so weit entwickelt sei, dass er es sich erlauben konne, bisherige Auf-
gaben an den privaten Sektor zu iibertragen.

... die Volker werden fortschreitend auf einzelnen Lebensgebieten den Bereich
des Staates wieder einschrinken konnen, nachdem sie eine gewisse Cultur- und
Wirtschaftsstufe erreicht haben, wesentlich mit unter dem Einflusse einer bisher
geiibten Thitigkeit des Staates. Indem letztere jetzt wegfallen oder besser an Ein-
zelne und Vereine von Einzelnen iibertragen werden kann, wird allerdings die
Summe der staatlichen Functionen und folgeweise der vom Staat beanspruchten
Mittel geringer.“38

35 Diese Einschitzung findet sich auch bei: Fellmeth, Rainer, Staatsaufgaben im
Spiegel der politischen Okonomie: zum Verhiltnis von Wirtschaft und Staatstitig-
keit, Miinchen 1981, S. 274. Leider hat dieses Ergebnis in der Standardliteratur zur
Finanzwissenschaft keine Beachtung gefunden.

36 Umpfenbach, Karl, Lehrbuch der Finanzwissenschaft, zweite Auflage, Stuttgart
1887, S. 39.

37 Dieser Aspekt ist nach Einschitzung des Verfassers die tatsiichliche bemer-
kenswerte Abgrenzung zur Umpfenbach-Aussage.
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Es wire daher falsch, Wagner, wie es die meisten Autoren bislang getan
haben, in der Weise zu interpretieren, dass er von einem nicht aufzuhalten-
den Wachstum der Staatsausgaben ausgegangen sei. Er hat vielmehr, wie
gerade belegt, vorausgesagt, dass der Staat ab einer wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Entwicklungsstufe in der Lage sein werde, seine Staats-
ausgaben zu reduzieren. Diese ergdnzende Hypothese von Adolph Wagner
war das eigentlich Neue im Konnex der finanzwissenschaftlichen For-
schung zur langfristigen Entwicklung der Staatsausgaben.

6. Cross-Country-Studie zu den Ursachen des Wachstums
des offentlichen Sektors

Einen bemerkenswerten Ansatz zu den Ursachen und Konsequenzen des
Wachstums der Staatsausgaben lieferte hierzu die Studie von Commander,
Davoodi und Lee.*

Im Rahmen einer Cross-Country-Studie fiir den Zeitraum von 1964 bis
1993 mit insgesamt 132 Lindern haben die Autoren erkldrende Faktoren
fiir das Wachstum der Staatsausgaben in Anteilen am Bruttoinlandsprodukt
untersucht. Dabei wurde analysiert, welche Faktoren fiir die ldanderspezifi-
schen Unterschiede in der jeweiligen Grofie und Entwicklung des Staatssek-
tors in Betracht kommen konnten. Als Determinanten fiir die Grofle des
Staatssektors wurden u.a. das Pro-Kopf-Einkommen, die Kindersterblich-
keit, die Lebenserwartung, die relativen Preise, der Anteil der abhingigen
Bevélkerung40, die Anzahl von Jahren seit der nationalen Unabhingigkeit,
der Grad der politische Freiheit und die Offenheit der Volkswirtschaft he-
rangezogen.

Die Verfasser haben keinen robusten Zusammenhang zwischen der Grofe
des offentlichen Sektors und dem Pro-Kopf-Einkommen (Wagner-Hypo-
these) gefunden. Hingegen ergaben die Testergebnisse, dass die relativen
Preise, der Anteil der abhingigen Bevolkerung, die Jahre der nationalen Un-
abhingigkeit, der Grad der politischen Freiheit und die Offenheit der Volks-
wirtschaft wichtige Erkldrungsfaktoren fiir das Wachstum des offentlichen
Sektors sind. Signifikant positive Elastizititswerte ergaben sich fiir den An-
teil der abhéngigen Bevolkerung und die Offenheit der Volkswirtschaft. Ein

3 Wagner, Adolph, Die Ordnung des Osterreichischen Staatshaushaltes, mit be-
sonderer Riicksicht auf den Ausgabe-Etat und die Staatsschuld, Wien 1863, S. 4.

3% Commander, Simon/Davoodi Hamid R./Lee, Une J., The Causes and Conse-
quences of Government for Growth and Well-being, background paper for the
World Development Report 1997.

40 Age dependency ratio: Anteil der Bevolkerung unterhalb von 15 Jahren und
oberhalb von 64 Jahren in Relation zur Erwerbsbevolkerung.
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Anstieg dieser Faktoren hat in der Vergangenheit zu einem iiberproportional
starkeren Wachstum der Staatsausgaben gefiihrt. Ein entgegengesetzter Zu-
sammenhang, negative Elastizitdtswerte, machte die Studie fiir die relativen
Preise, die Jahre der Unabhingigkeit und den Grad der politische Freiheit
aus. Eine Zunahme dieser Groflen hatte fiir die Gesamtheit der untersuchten
Linder im Zeitraum von 1964 bis 1993 zu einem stidrkeren Riickgang der
Staatsausgaben in Anteilen am Bruttoinlandsprodukt gefiihrt.

Dennoch muss ein (kleines) Fragezeichen hinter die Ergebnisse der Stu-
die von Commander, Davoodi und Lee gesetzt werden. Die abhingige Va-
riable der Regression, die die Grole des Staatssektors beschreiben sollte,
war definiert als Quotient aus dem Staatsverbrauch und dem Bruttoinlands-
produkt.*' Es stellt sich die Frage, warum die Autoren als Maf fiir die
GroBe des offentlichen Sektors nicht die Gesamtausgaben herangezogen ha-
ben? Die Strukturanalyse der Staatsausgaben fiir die USA und Deutschland
hatte ergeben, dass der Staatsverbrauch (consumption expenditures) in bei-
den Léndern etwa 40 bis 50 Prozent der Gesamtausgaben ausmachte. Die
anderen Ausgabearten — Einkommensiibertragungen (transfer payments)
und Zinsen (interests) — haben in beiden Léndern in der Vergangenheit
sogar an relativer Bedeutung zugenommen. Die Ausgabenstruktur von
Deutschland und den USA kann stellvertretend fiir viele Linder herangezo-
gen werden. Es ist nicht nachzuvollziehen, dass etwa 50 Prozent der Ge-
samtausgaben des Staates keine Bedeutung besitzen sollen. Fiir eine Unter-
suchung der Erkldrungsfaktoren fiir die Entwicklung des offentliches Sek-
tors ist es unerldsslich, die staatlichen Gesamtausgaben zu beriicksichtigen.
Nur fiir diesen Fall ist die Untersuchung des Wagnerschen Gesetztes zulés-
sig. Umpfenbach und Wagner hatten, wie gezeigt, bei der Formulierung ih-
rer Hypothese die Entwicklung des Gesamtaggregats der staatlichen Ausga-
ben im Blickfeld. Es gibt keinen Hinweis, der darauf hindeuten konnte,
dass sie sich bei ihrer Voraussage zur Entwicklung des offentlichen Sektors
nur auf einen bestimmten Anteil der Staatsausgaben beschrinkt hitten.
Wird, wie in der Studie von Commander, Davoodi und Lee, nur ein Teil
der Staatsausgaben verwendet, dann ist wissenschaftliche Aussagewert der
Ergebnisse stark beeintréichtigt.

7. Ergebnisse der Cross-Country Untersuchung
zum Wagnerschen Gesetz

Die nachfolgende Schitzung versucht die Liicke von Commander, Da-
voodi und Lee durch die Beriicksichtigung der Gesamtausgaben zu schlie-

41 Government Size = Log of (government consumption/GDP) in 1985 interna-
tional prices.
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Ben. Es wurden 170 Linder in die Schitzung einbezogen. Durch das Setzen
einer Dummy-Variable fiir die Latein-Amerikanischen Linder haben sich
die Schitzergebnisse signifikant verbessert. Der Beobachtungszeitraum fiir
die abhédngige Variable Staatsausgaben in Anteilen am BIP umfasst die
Jahre 1985 bis 1990 (fiir diesen Zeitraum lagen konsistente Zeitreihen vor).
Fiir alle Variablen wurden jeweils Durchschnittswerte gebildet. Die entspre-
chenden Daten sind der ,,International Financial Statistics* des Internationa-
len Wihrungsfond und den ,,.Development Inidicators® der Weltbank ent-
nommen. In der nachfolgenden Tabelle sind die Schétzergebnisse zusam-
mengefasst; eine Erlduterung der Variablen schlieit sich der Tabelle an.

Tabelle 1

Die Wagner-Hypothese in einer Cross-Country Analyse
Variable Coefficient Std. Error t.Statistic
C 0.292981 0.044301 6.613454
GDP$PC 3.48E-06 1.54E-06 2.266646
LAGRI -0.002221 0.000348 —6.379962
OLDPOP 0.000347 9.70E-05 3.580537
POPDENS —-0.000110 4.63E-05 —2.369407
TRADEPR 0.020570 0.010261 2.004720
R-squared: 0.586429 Mean dependent var: 0.329209
Adjusted R-squared: 0.560978 F-statistic: 23.04188
S.E. of regression: 0.084635 Prob(F-statistic): 0.000000
Sum squared resid: 0.931203
Durbin-Watson stat.: 2.015264

Quelle: eigene Berechnungen.

C: Konstante

GDP$PC:  reales BIP pro Kopf der Bevolkerung

LAGRI: Bevolkerung im ldndlichen Raum in Anteilen an der Gesamtbevol-
kerung

OLDPOP:  Anteil der Bevolkerung dlter als 65 Jahre
POPDENS: Bevélkerung pro km?
TRADEPR: Export + Import in Anteilen am BIP
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In einer kurzen Ergebniszusammenfassung zeigt das in der Tabelle 1 aus-
gewiesene Schitzergebnis

* Das Wagnersche Gesetz wird (schwach) bestitigt.

e Urbanisation hat einen signifikant positiven Einfluss auf die GroBe des
Staatssektors.

* Die Altersstruktur der Bevolkerung hat Einfluss auf die Grofe des Staats-
sektors.

* Die Bevolkerungsdichte hat Bedeutung fiir die Groe des Staatssektors.
» Je offener einer Volkswirtschaft um so grofer ist der Staatssektor.

In einer Bewertung der 6konomischen Plausibilitdt der Schitzergebnis er-
staunt es wenig, wenn der Grad der Urbanisation, der Anteil der ,,dlteren*
Bevolkerung und die Bevolkerungsdichte mit einem tendenziell groferen
Staatssektor verbunden sind. Diese Faktoren tragen sicherlich entscheidend
dazu bei, welche (Wohlstands-)Strukturen sich innerhalb einer Volkswirt-
schaft im wirtschaftlichen Entwicklungsprozess entwickelt haben. Der Auf-
bau und der Erhalt dieser Systeme — Infrastruktur- und Sozialsysteme — ist
nachhaltig mit erheblichen Ausgaben fiir den Staatssektor verbunden. Das
Wirtschaftswachstum kann dabei in vielen Fillen offensichtlich nicht
mithalten. Das Ergebnis der Schitzung zum Einfluss der Offenheit einer
Volkswirtschaft auf die Grée des Staatssektors gibt auch neue AnstofRe fiir
die weitere ,,Wagner-Forschung®. Diese wire u.a. mit der Frage verbunden,
ob etwa die Globalisierung als Ausdruck der gréBeren Offenheit der Volks-
wirtschaften nicht nur fiir Wachstumsimpulse des Sozialprodukts, sondern
auch der Staatsausgaben verantwortlich sein konnte. Eine exaktere Analyse
der Struktur der jeweiligen Staatsausgaben — Subventionen, Investitionshil-
fen etc. — konnten dabei erste Ansatzpunkte liefern.**
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Elektronische Zahlungssysteme und Zahlungsmittel
aus geldpolitischer und netzwerktheoretischer Sicht

Von Aloys Prinz

1. Einleitung

Vielleicht hingt die Faszination, welche von elektronischen Zahlungs-
systemen und -mitteln ausgeht, gar nicht so sehr an diesen Medien selbst,
sondern vielmehr daran, dass Banknoten so hésslich sind. Bereits 1929 hat
Kurt Tucholsky dies wie folgt formuliert: ,,Denn nach einem offenbar unab-
dnderlichen Naturgesetz miissen Banknoten wohl hisslich sein. Immer sind
sie von alten Akademikern gezeichnet, entsprechen genau dem Kunstideal
jener Beamten, die iiber die Annahme der Entwiirfe zu entscheiden haben,
und immer geht es auf den Banknoten sehr allegorisch zu. Da reicht die
Landwirtschaft der Wissenschaft den Kranz; da huldigt die Chemie der
Gottin des Reichsbankdiskonts, und alle zusammen sind mehr oder minder
vollbusige Damen, die an den Lenden edle Draperien tragen und aussehen
wie die Primaballerina eines koniglichen Opernhauses an ihrem siebzigsten
Geburtstag. Warum ist das nur so —?*'

Zwar hat sich das Aussehen der Banknoten seitdem entscheidend ge-
dandert — ein Blick auf die Euro-Noten geniigt wohl —, nicht aber deren
grundsétzliche Unansehnlichkeit.” Virtuelles Geld hingegen hat kein Ausse-
hen und kann daher auch nicht hédsslich sein. Andererseits mag gerade in
der vollstandigen Immaterialisierung des elektronischen Geldes die zentrale
Ursache fiir die Nichtakzeptanz und Nichtnutzung liegen. Im Gegensatz zu
der groflen Anzahl von Arbeiten zu digitalem Geld ist dessen Nutzung
(noch) sehr beschrinkt. Wie anders ist zu erkldren, dass im 21. Jahrhun-
dert eine neue Wiahrung geschaffen wird auf der Basis der technischen
Moglichkeiten des 19. Jahrhunderts? Was hitte nidher gelegen, als den
Euro virtuell einzufiihren! Damit sind wir aber auch schon beim Kern der

I Tucholsky (1990), S. 654.

2 Achatz von Miiller (2001), S. 41 bezeichnet die neuen Geldscheine als ,,wahr-
haft postmodern®, konstatiert aber gleichzeitig: ,,Tatsdchlich sind es Bilder (auf den
Banknoten, A.P.) wie ein mittelteurer Boss-Anzug: stereotyp, aseptisch und von je-
ner Bankeleganz, die uns unabléssig daran erinnert, dass wir schon wieder verges-
sen haben, uns die Zdhne zu putzen.*
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Geldpolitik — als Kunst und weniger als Wissenschaft betrachtet — ange-
kommen: der Geldpsychologie.® Von den Wirtschaftswissenschaften strif-
lich vernachléssigt richt sich dies nun in der Form, dass effektive und effi-
ziente neue Zahlungssysteme und -mittel gar nicht oder nur unzureichend
genutzt werden.*

Nicht ganz von der Hand zu weisen ist dabei die Erkenntnis, dass Lie-
schen Miiller und Otto Normalverbraucher vermutlich immer noch einer
Geldvorstellung anhédngen, die wiederum eher ins 19. und frithe 20. Jahr-
hundert gehort als ins 21. Auch hier kann Kurt Tucholsky als aufmerksa-
mer satirischer Beobachter zitiert werden: ,,.Die Grundlage aller National-
okonomie ist das sog. ,Geld‘. Geld ist weder ein Zahlungsmittel noch ein
Tauschmittel, auch ist es keine Fiktion, vor allem ist es kein Geld. (...)
Woher das Geld kommt, ist unbekannt. Es ist da bzw. nicht da — meist
nicht da. Das im Umlauf befindliche Papiergeld ist durch den Staat garan-
tiert; dies vollzieht sich derart, dass jeder Papiergeldbesitzer zur Reichs-
bank gehen und dort fiir sein Papier Gold einfordern kann. Das kann er.
Die oberen Staatsbankbeamten sind gesetzlich verpflichtet, Goldplomben zu
tragen, die fiir das Papiergeld haften. Dieses nennt man Golddeckung.*
Wen wundert’s, dass die Begriffe ,,Buchgeld” und ,elektronisches Geld*
heillose Verwirrung stiften. Zudem tun sich selbst gestandene Volkswirte
schwer, Geld klar und eindeutig zu definieren. Das macht die Verwirrung
komplett, maximiert die Unsicherheit und zwingt zu konservativem Verhal-
ten.® Zudem hat man gelernt, mit Geldscheinen, Miinzen, Uberweisungen
etc. umzugehen — fiir elektronische Zahlungsmittel fehlt diese Erfahrung.

Macht es demnach iiberhaupt Sinn, iiber die geldpolitischen Implikatio-
nen von elektronischen Zahlungssystemen und -mitteln nachzudenken? Die
Antwort ist eindeutig ja! Wartet man, bis diese Systeme und Mittel sich
durchgesetzt haben, kann es zu spét sein, da auch in diesem Bereich eine
vorausschauende Ordnungspolitik vermutlich die sichere und problemlose
Verwendung der neuen Zahlungsmedien gewihrleisten kann. Ist dagegen
das Kind erst einmal in den Brunnen gefallen, wird die Neuausrichtung der
Ordnungspolitik schwierig.

3 Der reale Mensch, er scheint die Geldwirtschaft einfach nicht zu begreifen.
(...) Wie als Reaktion auf sein 6konomisches Unvermdgen hat der Mensch das
Geld humanisiert. Von der eindimensionalen Messgrofe ist es zum multiplen Bedeu-
tungstrager geworden.“ Uchatius (2001), S. 19.

4 Fiir eine ausfiihrlichere Analyse des bisherigen Misserfolges siehe Furche/
Wrightson (2000).

5 Tucholsky (1975), S. 287 ff.

6 Das kommt u.a. in einem Ausspruch zum Ausdruck, der Jacques Delors zuge-
schrieben wird: ,,Nicht alle Deutschen glauben an Gott, aber alle glauben an die
Bundesbank.* Issing (2001), S. 15.
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Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Zunéchst wird die Einbindung elekt-
ronischer Medien in die Zahlungsvorginge thematisiert und danach gefragt,
was daran neu ist und welche potenziellen Probleme fiir die Geldpolitik
damit verbunden sein konnten. Daran anschlieBend wird herausgearbeitet,
von welchen Ausgestaltungsdetails es letztlich abhidngt, ob und in welcher
Weise die Geldpolitik iiberhaupt von den Neuentwicklungen tangiert wird.
Des weiteren wird dann untersucht, inwieweit neuere netzwerktheoretische
Erkenntnisse zum besseren Verstdndnis der Stabilitdt und des systemischen
Risikos in Zahlungssystemen genutzt werden konnen. Anhand der dort er-
zielten Ergebnisse wird gepriift, ob elektronisches Geld neue bzw. zusétz-
liche Probleme gegeniiber dem gegenwirtigen Stand auslosen wiirde. Mit
einigen Schlussfolgerungen wird der Beitrag abgeschlossen.

2. Einbindung elektronischer Medien in Zahlungsvorginge

Im Folgenden wird der Schwerpunkt der Ausfithrungen darauf gelegt, das
Zahlungssystem einer Volkswirtschaft (einschlieBlich des oder der Medien,
mittels derer die Zahlungen erfolgen) als komplexes Netzwerk zu interpretie-
ren und zu analysieren.” Diese etwas andere Sichtweise soll gewihlt wer-
den, um eine neue Perspektive fiir die Analyse des Zahlungssystems zu er-
offnen und auf dieser Basis moglicherweise neue Einsichten fiir die geld-
politische Bedeutung elektronischer Zahlungssysteme und Zahlungsmittel zu
erhalten. Dariiber hinaus kann sogar erwartet werden, neue Einblicke in die
Struktur und Funktionsweise von Zahlungssystemen® zu gewinnen. Bei die-
ser Herangehensweise bietet es sich an, auf neuere Erkenntnisse der Theo-
rie komplexer Netzwerke zuriickzugreifen, wie sie v.a. von Physikern ent-
wickelt wurde.” Mit Hilfe dieser Erkenntnisse ist es z.B. bereits gelungen,
die duBerst komplexe Struktur des Internet zu analysieren.'” Die Theorie
komplexer Netzwerke kann m.E. als wichtige Erginzung der 6konomischen
Netzwerktheorie angesehen werden, wie sie etwa seit Mitte der achtziger
Jahre des vorigen Jahrhunderts entwickelt wurde. Die 6konomische Theorie
erklirt die Besonderheiten in der Mikro-Struktur von Netzwerken”, insbe-

7 Eine rudimentire Diskussion der Netzwerkstrukturalternativen von Zahlungs-
systemen findet sich in Leionen (2000), S. 23 ff.

8 Zahlungssystem ist der iibergeordnete Begriff und umfasst sowohl nicht-elektro-
nische (z.B. Barzahlung) als auch elektronische Zahlungssysteme; Zahlungen wer-
den dariiber hinaus mit Zahlungsmitteln durchgefiihrt, die ebenfalls wiederum nicht-
elektronischer (z.B. Banknoten) oder elektronischer (z.B. E-Geld) Natur sein kon-
nen.

9 Einen ausgezeichneten Uberblick iiber die neuesten Ansitze bieten Albert und
Barabési (2002).

10 Sjeche dazu den Ubersichtsaufsatz von Barabési (2001).
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sondere Netzwerkexternalititen, wihrend die physikalische Theorie die
Makro-Struktur untersucht.

Grundsitzlich sind verschiedene Strukturen von Zahlungssystemen fiir
Volkswirtschaften denkbar. Um sie miteinander vergleichen zu konnen,
miissen sie in ihren relevanten Teilen beschrieben werden. Dafiir eignen
sich folgende Elemente:'?

1. Liquiditit,

2. Finalitit,

3. Transaktionsrisiko und
4. systemisches Risiko.

Ein Zahlungssystem ist generell liquide, wenn es in der Lage ist, jeder-
zeit hinreichend Zahlungsmittel bereitzustellen, so dass alle erforderlichen
endgiiltigen Zahlungen durchgefiihrt werden konnen. Solange Zentralbank-
geld das einzige gesetzlich vorgeschriebene Medium ist, in welchem diese
Zahlungen mit der angestrebten Wirkung erfolgen konnen, stellt die Eroff-
nung des Zugangs zu und die Bereitstellung von solchem Geld als Liquidi-
tit eine wesentliche Aufgabe der Zentralbank dar.'® Fiir elektronische Zah-
lungssysteme kann Liquiditdt wie folgt definiert werden: ,,A private pay-
ment system substitute for legal tender has liquidity if other types of assets
can be converted into and out of the payment medium without causing
significant distortions in the market value of the asset solely attributable to
the choice of payment device.*“!'*

Final i.S. von endgiiltig ist eine Zahlung dann, wenn sie nicht mehr
widerrufen werden kann.'> Je nach Zahlungssystem gibt es rechtliche Un-
terschiede, wann dieser Zustand erreicht ist. Dabei konnen sich die Interes-
sen der Beteiligten hinsichtlich der Finalitdt der Zahlung durchaus unter-
scheiden.

Jede Transaktion, welche nicht in Zentralbankgeld abgewickelt wird, ent-
hilt fiir den Zahlungsempfinger i.d.R. ein Kreditrisiko. Auch andere Risi-
ken (gefilschtes Geld etc.) sind vorhanden. Um eine Transaktion nicht mit
dem legal tender durchzufiihren, miissen die Beteiligten i{ibereinkommen,
welche Zahlungsform akzeptiert wird. Die Transaktionskosten von Zahlun-
gen werden dadurch nicht unwesentlich beeinflusst.'®

1 Vgl. dazu z.B. Shy (2001).

12 Vgl. Kaufman Winn (1999).

13 Sjehe dazu 0.V. (1997), S. 33 f.
14 Kaufman Winn (1999), S. 3.

15 Vgl. Kaufman Winn (1999), S. 3.
16 Vgl. Kaufman Winn (1999), S. 4.
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E3 A3

Al A E2
@ Bank(engruppe) i E i Einzahlungen an Bank i
® Clearing und settlement A i Auszahlungen von Bank i

Abbildung 1: Zahlungssystem ohne Zentralbank

Jedes Zahlungssystem unterliegt dem Risiko, durch Fehlverhalten oder
Zahlungsunfihigkeit von Beteiligten zusammenzubrechen. Dieses systemi-
sche Risiko hat in der Vergangenheit u.a. dazu gefiihrt, dass der Zahlungs-
verkehr — i.d.R. von den Zentralbanken — tiberwacht wird. Das bisher dafiir
entscheidende Argument ist, dass nur iiber die jederzeitige Eintauschbarkeit
von Giral- in Zentralbankgeld das Vertrauen der Nichtbanken in die Buch-
geldschopfung der Kreditinstitute gewihrleistet werden kann.'” Das ist letz-
ten Endes eine Versicherung gegen das systemische Risiko des unbaren
Zahlungssystems.

Wie konnen nun die Zahlungssysteme aussehen? Das einfachste System
besteht aus Banken bzw. Bankensystemen, die untereinander vernetzt sind
(Abbildung 1).

In einem solchen System besteht das Problem darin, Liquiditét bereitzu-
stellen, welche die Endgiiltigkeit von Zahlungen, z.B. von E1 nach A3,
sicherstellen soll. Dazu sind entsprechende Vorkehrungen fiir das clearing
und settlement vorzusehen. Nach den obigen Kriterien hat ein solches Sys-
tem Liquidititsprobleme, das Transaktionsrisiko ist nicht unbetréchtlich und
auch das systemische Risiko ist relativ hoch einzuschitzen, da es keinen
lender of the last resort gibt, der es auffangen konnte. Zudem sind die
Transaktionskosten hoch und die Finalitit der Zahlung muss zwischen den
Beteiligten eigens definiert werden (bei Zahlung in welchem Medium tritt
die Endgiiltigkeit ein?). In diesem System wird es nur Bankengeld geben;

17" Siehe dazu auch 0.V. (1997), S. 34.
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E3 A3
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@ Bank(engruppe) i E i Einzahlungen an Bank i

@ Zentralbank A i Auszahlungen von Bank i

Abbildung 2: Zahlungssystem mit Zentralbank

moglicherweise entwickelt sich das Geld (Banknoten) einer bestimmten
Bank zum dominierenden Zahlungsmittel. Dann konnte das Transaktions-
risiko reduziert und die Finalitit einfacher definiert werden. Das bestmog-
liche System scheint dies aber bei weitem nicht zu sein.'®

In Abbildung 2 ist ein Zahlungssystem mit Zentralbank dargestellt. Im
verwendeten Graphen wird ersichtlich, dass man diese Konstruktion auch
als ,,Spinne im Netz" bezeichnen kann. Das Netz ist auf die Spinne hin aus-
gerichtet und wird von ihr beherrscht.

Diese Konstruktion hat den Vorteil, dass die Finalitidt der Zahlung {iber
den legal tender, das Zentralbankgeld, einfach definiert werden kann. Zu-
dem sind die Transaktionsrisiken relativ gering, da die Zahlungen iiber Ban-
ken laufen, die es gewohnt sind, Kreditrisiken zu tragen. Diese werden dem
Zahlungsempfinger damit zu einem gewissen Teil abgenommen, auch
wenn die Zahlung unbar, also in Giralgeld, erfolgt. Das systemische Risiko
ist ebenfalls eher gering, da die Zentralbank nun als lender of the last re-
sort iiber die Schaffung von fiat money jederzeit die Liquiditit des Systems
garantieren kann. Der Preis, der allerdings bisweilen dafiir zu zahlen ist,
besteht in Inflationsrisiken. Wieder einmal gilt: There is no free lunch; hier:
keine Versicherung ohne Versicherungsbeitrag. Zudem profitiert das Ban-
kensystem davon, Zahlungen nicht tagesgleich auszufiihren; dem stehen al-

18 Die Konstruktion des System kommt dem nahe, was Hayek (1976) vorschligt.
Hayeks Kritik am legal tender-System bezieht sich allerdings nicht auf den Zah-
lungsverkehr, sondern auf die Verlockung fiir den Staat, die Notenbank dazu zu
bewegen, zu viel Geld zu produzieren und damit inflationdr zu wirken.
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@ Bank(engruppe) i E/Ai  Ein- bzw. Auszahlungen

an bzw. von Bank i
@ Zentralbank

Abbildung 3: E-Zahlungssystem im Zentralbank-System

lerdings auch Kosten gegeniiber. Demnach scheint dieses System das beste
zu sein — zumindest solange es kein besseres gibt. Entwickeln sich nun
elektronische Zahlungssysteme auf Basis von Zentralbankgeld, so konnen
diese miihelos in das bisherige System integriert werden (Abbildung 3).

An den oben genannten Kriterien zur Bewertung von Zahlungssystemen
im Zentralbanksystem dndert sich auf den ersten Blick nicht viel. Solange
die Zahlungen iiber das Bankensystem abgewickelt werden und sich die
Zahlungsgewohnheiten ansonsten nicht dndern, ist schwerlich zu erkennen,
wie dies die Bewertungskriterien beeinflussen konnte. Dennoch zeigt sich
bei ndherem Hinsehen, dass die Moglichkeit zusitzlicher Erleichterungen
des unbaren Zahlungsverkehrs die Nachfrage nach Zentralbankgeld beein-
flussen kann. Diese Effekte sind hinreichend bekannt und in der Literatur
erortert worden, so dass sich eine nihere Analyse an dieser und an spiterer
Stelle eriibrigt."®

Komplizierter — und interessanter — wird das ganze, wenn man annimmt,
dass neben den elektronischen Zahlungsverkehr neue elektronische Zah-
lungsmittel treten. Die entsprechende Struktur ist in Abbildung 4 darge-
stellt.

19 Vgl. schon den Beitrag von Ketterer (1988) zur Analyse der Wirkungen von
Finanzinnovationen auf die Geldpolitik. Siehe neuerdings z.B. 0.V. (1997), S. 43 ff.,
Berentsen (1998), EZB (2000), Lahdenperd (2001) und ECB (2002). Aufschluss-
reich ist die Arbeit von Monika Hartmann (2000), die am Lehrstuhl von Karl-Heinz
Ketterer verfasst wurde.
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@ Bank(engruppe) i Ein- bzw. Auszahlungen

an bzw. von Bank i
@ Zentralbank @ E-Money i ® Clearing und settlement

im E-Geldsystem

Abbildung 4: E-Geld und Zentralbank-System

Diese Darstellung — im Vergleich zu Abbildung 2 — soll die Basis fiir die
weitere Diskussion darstellen. Doch zunichst zur Bewertung von E-Geld in
einem Zentralbank-System nach den oben genannten Kriterien. Die Frage
nach der Liquiditit ist hier von hoher Relevanz, da in diesem System erst-
mals E-Geld als alternatives Zahlungsmittel auftaucht. Eine Legal-Defini-
tion enthélt die Richtlinie 2000/46/EC des Europdischen Parlaments und
des Rates iiber die Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung der Tatigkeit
von E-Geld-Instituten: Demnach bezeichnet ,,,elektronisches Geld‘ einen
monetdren Wert in Form einer Forderung gegen die ausgebende Stelle, der
i) auf einem Datentriager gespeichert ist, ii) gegen Entgegennahme eines
Geldbetrags ausgegeben wird, dessen Wert nicht geringer ist als der ausge-
gebene monetdre Wert, iii) von anderen Unternehmen als der ausgebenden
Stelle als Zahlungsmittel akzeptiert wird.“** Wie sich anhand von Abbil-
dung 5 zeigen lasst, ist diese Definition zwar zu restriktiv, aber dennoch fiir
den in der Richtlinie festgelegten Zweck brauchbar. Diese Abbildung ent-
hilt alle wesentlichen Formen elektronischen Geldes, die derzeit unterschie-
den werden konnen.

Wie leicht zu erkennen ist, bezieht sich die Definition der Richtlinie nur
auf sog. general-purpose Produkte und eventuell noch auf limited-purpose
cards, da hier Ausstellung und Akzeptanz des E-Gelds auseinanderfallen;
single-purpose cards sind jedenfalls wegen Bedingung iii) ausgeschlossen.

20 Artikel 1 Absatz 3 (b) der Richtlinie 2000/46/EG vom 18. September 2000.
Siehe dazu auch EZB (2000), S. 55 ff.
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E-Money
I
[ ]
Pre-paid Pre-paid
stored value card software based product
I
[ ] ] |
single-purpose limited-purpose general-purpose general-purpose
card card card
issuer = small number of no general no general
service provider points-of-sale restriction on use; restriction on use;
= acceptor (campus, firm use where accepted use where accepted
(eg. telephone cards) etc.)

Quelle: Reserve Bank of India (2002). Eigene graphische Darstellung.

Abbildung 5: Erscheinungsformen elektronischen Geldes

Im Weiteren wird davon ausgegangen, dass E-Geld entweder in der Form
einer general-purpose card oder eines general-purpose Softwareprodukts
ausgegeben wird.

Die Liquiditit elektronischen Geldes in der eben definierten Form hingt
davon ab, wie leicht (d.h. mit welchen Transaktionskosten) es in legal ten-
der (also Banknoten und Miinzen) oder andere akzeptierte Zahlungsmedien
(Buchgeld in einer bestimmten nationalen Wihrung) umgewandelt werden
kann und wie viele Héndler bereit sind, E-Geld als Zahlungsmittel zu ak-
zeptieren. Shy (2001) hat bereits darauf hingewiesen, dass die Existenz
eines legal tender in Form von Banknoten und Miinzen die Wahl des Zah-
lungsmittels beeinflusst bzw. sogar verzerrt.”' Solange jedenfalls E-Geld
weder standardisiert’® noch allgemein akzeptiert ist, wird seine Liquiditiit
gering sein. Erst eine Standardisierung, gekoppelt mit genereller Anerken-
nung als Zahlungsmittel, wird diesen Nachteil beheben konnen.

Auch die Finalitit der Zahlung kann zur Zeit mit elektronischem Geld
nur dort erreicht werden, wo dieses auch akzeptiert wird. Damit ist es
schwierig, mit diesem Geld iiberhaupt Zahlungen endgiiltig leisten zu kon-
nen. Hier treten die bekannten Netzwerkeffekte auf, welche das Uberschrei-
ten einer kritischen Anzahl von Teilnehmern an solchen Geldsystemen vor-
aussetzen, bevor hinreichend grofe Akzeptanz erreicht wird. Erst diese
Akzeptanz kann dann die Finalitit der Zahlung sichern.

21 Vgl. Shy (2001), S. 203.
22 Zur Standardisierung elektronischen Geldes siehe Prinz (2001).
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Die mangelnde Akzeptanz von E-Geld ist auch eng mit den Transaktions-
risiken verkniipft. Die Bonitit des E-Geld-Emittenten muss geklért sein
bzw. werden, bevor eine entsprechende Zahlung angenommen wird. Die
hiermit verbundenen zusitzlichen Transaktionskosten (die auch das Risiko
einschliefen, dass aufgrund technischer Fehler das magnetisch gespeicherte
Geld verloren geht) machen E-Geld gegeniiber herkémmlichen Zahlungs-
mitteln unattraktiver. Momentan spricht wenig dafiir, dass in absehbarer
Zeit die Transaktionsrisiken und damit auch die Transaktionskosten soweit
sinken werden, dass E-Geld dominierendes Zahlungsmittel23 werden
konnte. Zur Zeit ist allenfalls unter giinstigsten Bedingungen die Koexis-
tenz von E-Geld neben anderen Zahlungsmitteln anzunehmen.**

Eine grundsitzliche und nicht geklirte Frage ist, ob das Auftauchen oder
gar die Dominanz von E-Geld als Zahlungsmittel das systemische Risiko des
Zahlungssystems verindert. Dieser Frage soll im Folgenden genauer nachge-
gangen werden. Um dies tun zu konnen, soll zundchst geklart werden, wie
die Geldpolitik durch E-Geld beeinflusst wird bzw. ob bei Dominanz von
E-Geld Zentralbanken iiberhaupt noch eine Existenzberechtigung haben.

3. Geldpolitik in einem Zahlungssystem mit E-Geld

Um die Analyse klar zu strukturieren, sei fiir das Folgende angenommen,
dass zwar Notenbankgeld weiterhin existiert und auch als legal tender defi-
niert ist, gleichzeitig aber alle an Transaktionen beteiligte Personen und In-
stitutionen E-Geld, das nicht von der Notenbank emittiert wird, als finale
Zahlung akzeptieren. Zudem gebe es nur eine Form elektronischen Geldes,
die vollstindig standardisiert ist. E-Geld werde von einem Emittentenkon-
sortium, bestehend aus Banken, herausgegeben. Ein jederzeitiger Umtausch
von E-Geld in Notenbankgeld auf Verlangen der E-Geldbesitzer wird ver-
traglich zugesichert.

Zunichst einmal kann angegeben werden, welche Wirkungen sich erge-
ben, wenn E-Geld ausschlieBlich gegen Zentralbankgeld im Verhiltnis 1:1
ausgegeben wird. Die Konsequenz davon ist, dass das elektronische Geld
zu 100% durch Zentralbankgeld gedeckt ist. Dennoch konnen sich folgende
geldpolitisch relevanten Effekte ergeben:*

1. die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes nimmt zu,

2. die Zinselastizitdt der Geldnachfrage steigt und

23 Siehe hierzu auch Prinz (1999a).
24 Siehe dazu die Analyse in Shy (2001), S. 205 ff.

25 Vgl. hierzu z.B. Reserve Bank of India (2002), S. 6 f. sowie die weiter oben
genannten Arbeiten.
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3. die monetdren Aggregate verlieren einen Teil ihrer Aussagekraft fiir die
Geldpolitik.

Die Geldpolitik wird dadurch zwar nicht einfacher, verliert aber auch ih-
ren Einfluss auf die Volkswirtschaft nicht. Insbesondere die Beeinflussung
des Zinses durch die Zentralbank bleibt im wesentlichen erhalten. Geht
man davon aus, dass die Geldpolitik ohnehin auch bisher schon mit variab-
len, kaum prognostizierbaren Wirkungslags konfrontiert war,® fiihrt diese
Variante des E-Geldes lediglich dazu, dass diese Lags noch lidnger bzw.
noch weniger vorhersehbar und volatiler werden. Es bleibt dann dabei, dass
lediglich eine potenzial-orientierte Geldpolitik moglich ist, wihrend eine
konjunkturpolitische Feinsteuerung illusorisch bleibt.

Die wesentlich schwieriger zu beantwortende Frage ist, ob in der ein-
gangs geschilderten Situation, in der E-Geld von Nicht-Zentralbanken aus-
gegeben wird und somit auch nicht durch Zentralbankgeld zu 100% ge-
deckt ist, die prinzipielle Steuerungsfihigkeit der Zentralbank erhalten
bleibt. In der Literatur wird diese Frage sehr kontrovers diskutiert. Das
skizzierte Szenario stimmt in wesentlichen Teilen mit dem von King iiber-
ein, der diesbeziiglich zu dem Schluss kommt, dass bei Echtzeit-Settlement
iiber elektronischen Tausch Zentralbankgeld iiberfliissig wird und die Zen-
tralbank ihren Einfluss auf den kurzfristigen Zinssatz verliert.”” Ahnlich ar-
gumentiert Friedman, der darauf hinweist, dass sich durchaus ein Salden-
ausgleichsmechanismus ohne Zentralbankgeld auf rein elektronischer Basis
etablieren kann.?®

Dem wird von Goodhart®® entgegengehalten, dass die Zentralbank in Zu-
sammenarbeit mit der Regierung die Geschiftsbanken dazu zwingen kann,
den Saldenausgleich in Zentralbankgeld durchzufiihren und damit die Nach-
frage nach Zentralbankgeld zu sichern. Dariiber hinaus kann die Zentral-
bank selbst fiir den Fall, dass die Nachfrage nach Zentralbankgeld vollig
entfillt, sich in Kooperation mit der Regierung so stark verschulden, dass
sie auch dann noch einen Einfluss auf den Zinssatz in der Volkswirtschaft
behilt. Woodford>® geht ebenfalls davon aus, dass die Zentralbank ihren
Einfluss nicht vollkommen verliert, da sie iiber eine so hohe Kreditwiirdig-
keit verfiigt, dass einige Marktteilnehmer den Saldenausgleich doch iiber
die Zentralbank und Zentralbankgeld vorziehen. Auf diesem Weg hat die
Zentralbank Einfluss auf den Zins. Ein zentrales Argument ist aber — wie
Friedman (2000) darlegt und wie auch schon von King und Goodhart er-

26 Siehe dazu Prinz (1999b), S. 195 f.
27 Vgl. King (1999).

2 Vgl. Friedman (1999).

2 Vgl. Goodhart (2000).

30 Vgl. Woodford (2000).
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wihnt wird — ein anderes: Die Nachfrage nach Zentralbankgeld kann vom
Staat sehr einfach dadurch erzwungen werden, dass Steuern in Zentralbank-
geld (oder in Schecks, die durch Zentralbankgeld gedeckt sind) gezahlt wer-
den miissen.

Letzten Endes kann m.E. die Diskussion damit beendet werden, dass
man feststellt, dass der Staat (und weniger die Zentralbank!) tatsidchlich
iiber die Moglichkeit verfiigt, die Wirtschaftssubjekte bzw. die Banken zu
zwingen, in nicht unbetrdchtlichem Ausmafl Zentralbankgeld nachzufragen.
Damit wire gewihrleistet, dass eine rudimentire Geldpolitik iiber den Ein-
fluss auf den Zins auch unter den geschilderten Bedingungen grundsétzlich
moglich wire.

Wie sieht es aber mit der Stabilitdt des Finanzsystems bzw. dem systemi-
schen Risiko aus? Diese Frage ist m.E. von weit groferer Bedeutung als
die nach dem Fortbestehen der Geldpolitik im herkdmmlichen Sinn.

4. Stabilitat und systemisches Risiko im Zahlungssystem

Schon im Report der Reserve Bank of India wird die Vermutung gedu-
Bert, dass E-Geld zwar in der Lage ist, mikrookonomische Effizienzvorteile
hervorzurufen, dass aber andererseits die makrookonomische Stabilitit ge-
fihrdet werden konnte.>' Die mikrodkonomischen Effizienzvorteile von
E-Geld aus Sicht der Netzwerktheorie liegen darin, dass bei der Zahlung
mit diesem Geld eine direkte Verbindung zwischen Kiufer und Verkaufer
zustande kommt, also eine Abkiirzung des Zahlungsweges beschritten wird.
Daher werden weniger Zwischenschritte zwischen Kiufer und Verkéufer er-
forderlich (der Durchmesser — diameter — des Netzwerks sinkt).>> Der Zu-
sammenhang (connectivity) des Zahlungsnetzes wird groBer. ** Tendenziell
sollten dadurch die Transaktionskosten sinken und das Transaktionsvolu-
men steigen.

Die makrookonomische Stabilitit des Zahlungsverkehrsnetzes kann unter-
schiedlich definiert und gemessen werden:

1. Was passiert mit dem Zahlungsverkehrsnetz, wenn zufillig Netzknoten
(am Zahlungsverkehr beteiligte Personen und Institutionen) ausfallen,
z.B. durch Zahlungsunfihigkeit? Bleibt der Zusammenhang des Netzes
erhalten? Wie 4ndert sich der Durchmesser?

31 Siehe Reserve Bank of India (2002), S. 9.

32 Zur Graphentheorie, der diese Begriffe entnommen sind, vgl. Watts (1999),
S. 25 ff., Albert/Barabasi (2002), S. 58 sowie Hage/Harary (1995).

3 Siehe fiir die exakte Berechnung wachsender Zufalls-Netzwerke Krapivsky/
Redner/Leyvraz (2000).
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2. Wie breiten sich Krisen in einem Zahlungsverkehrsnetz aus? Werden sie
abgefangen und bleiben lokal begrenzt oder wird das gesamte Netz infi-
ziert? Wann kommt es zum Zusammenbruch des Netzes?

3. Wie anfillig ist das Netz fiir gezielte Angriffe gegen einige bestimmte
Knoten? Bricht es schnell zusammen oder ist es dagegen unempfindlich?

Die physikalische Netzwerktheorie zeigt eindrucksvoll, dass die Neitz-
architektur fiir die Beantwortung dieser Fragen eine groBe Rolle spielt.**
Bezogen auf E-Geld stellt sich daher die Frage, ob bzw. wie es die vorhan-
dene Netzarchitektur dndert. Davon hingt es dann letztlich ab, wie die
Netzwerkstabilitidt durch E-Geld beeinflusst wird.

Bevor die Fragen beantwortet werden konnen, muss also erstens bekannt
sein, welche Netzwerkstruktur das Zahlungsverkehrsnetz ohne E-Geld hat.
Dies ist bisher nicht hinreichend untersucht worden. Zu vermuten ist aller-
dings, dass das Zahlungsnetzwerk — wie sehr viele andere Netzwerke auch
— eine sogenannte Small World-Architektur aufweist.®® Diese zeichnet sich
dadurch aus, dass die Verbindung zwischen zwei beliebigen Knoten eines
solchen Netzwerks kurz ist (kleiner Durchmesser), gleichzeitig aber eine
hohe Clusterung vorliegt.*®

Zumindest auf den ersten Blick scheint das fiir Zahlungsverkehrsnet-
zwerke zu gelten: Die Zahl der Schritte von einem zahlenden Kunden iiber
das Bankensystem zum Haindler ist relativ kurz. Zudem sind die Banken —
im Inland — untereinander sehr stark vernetzt (hohe Clusterung).

Bei Small World-Netzwerken muss noch zwischen egalitiren und hie-
rarchischen (aristokratischen) unterschieden werden:*’ hierarchische Netz-
werke weisen gegeniiber egalitiren die Besonderheit auf, dass sie iiber
sogenannte Superknoten®® verfiigen. Superknoten entstehen bei der Netz-
werkbildung dadurch, dass bestimmte bestehende Knoten von neu hinzu-

3 Siehe dazu bereits Baran (1964). In der neueren Diskussion vgl. u.a. Callaway
et al. (2000), Solé/Montoya (2000) sowie Albert/Barabdasi (2002), S. 90 f.

35 Fiir einen Uberblick iiber theoretische Modelle, die zu Small World-Architek-
turen fiihren, siehe Newman (2000) sowie Strogatz (2001). Das bahnbrechende erste
Modell stammt von Watts/Strogatz (1998).

36 Graphentheoretisch bedeutet Clusterung, dass — auf Freundschaften bezogen —
in einem Freundeskreis (= Netzwerkknoten) jeder den anderen kennt (= alle Netz-
werkknoten sind untereinander mittels Netzwerkkanten verbunden). Siehe dazu Al-
bert/Barabdsi (2002), S. 49 und Watts (1999), S. 32 f. Eine gute Zusammenfassung
der modernen anwendungsorientierten Graphentheorie bietet Hayes (2000).

37 Siehe dazu Buchanan (2002), S. 140 sowie Albert/Barabasi (2000).

3 Dies sind Knoten, von denen und zu denen eine sehr groBe Zahl von Verbin-
dungen besteht, wihrend die iibrigen Netzwerkknoten nur eine kleine Zahl von Ver-
bindungen besitzen. Siehe dazu Buchanan (2002), S. 139 f. Egalitire Netzwerke be-
stehen aus Knoten, die in etwa jeweils die gleiche Zahl von Verbindungen haben.
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kommenden Personen viel stirker genutzt werden als andere. Dies wird als
preferential linking bezeichnet.*® Fiir den Zahlungsverkehr bedeutet das,
dass bestimmte Banken viel stirker von den Kunden genutzt werden als
andere. Dahinter verbirgt sich der 6konomische Netzwerkeffekt40, der dazu
fiihrt, dass bestimmte Zahlungswege deshalb so attraktiv sind, weil man
iiber sie schnell und sicher eine grofe Zahl von Héndlern erreichen kann.
Die physikalische Konsequenz davon sind Superknoten.

Offensichtlich sind fiir den internationalen Zahlungsverkehr die Zentral-
banken solche Superknoten. Aber auch im nationalen Zahlungsverkehr gibt
es solche Superknoten vermutlich in Form der groflen Gironetze. Wenn sich
diese Vermutung als richtig erweist, dann muss davon ausgegangen werden,
dass das Zahlungsverkehrnetzwerk ohne E-Geld ein hierarchisches Small
World-Netzwerk darstellt. Die Einfiihrung von E-Geld bewirkt in einem sol-
chen Netzwerk, dass es zu short cuts (Abkiirzungen) der Zahlungswege
kommt. Die Folge davon ist zwar keine unmittelbare substanzielle Veridnde-
rung der Netzwerkarchitektur, aber eine weitere Verdichtung des Netzwer-
kes mit der Konsequenz, dass bisher weitentfernte Konten im System, v.a.
bei grenziiberschreitendem Zahlungsverkehr, ndher zusammenriicken, d.h.
der Durchmesser des Netzwerkes sinkt. In der Folge kann es dann zu einer
substanziellen Verdnderung der Netzwerkstruktur kommen, wenn aus dem
hierarchischen Small World-Netzwerk ein egalitdres Small World-Netzwerk
wird. Dies ist dann der Fall, wenn (1) die Superknoten — also die Zentral-
banken und die grofen Gironetze — durch E-Geld ihre Bedeutung verlieren
und (2) das neu sich aufbauende E-Geld-Netz keine neuen Superknoten ent-
wickelt, d.h. wenn es sich gleichmifBig und nicht tiber preferential linking-
Prozesse aufbaut. Diese beiden Bedingungen sind durchaus erfiillbar; ob
aber das preferential linking ausbleiben wird, ist eine sehr schwer zu beant-
wortende Frage. Die Existenz von Netzwerkeffekten bei E-Geld spricht da-
fiir, dass es zu einer Neubildung von Superknoten kommt. Dies wiirde dann
die momentan vermutlich vorherrschende hierarchische Small World-Archi-
tektur reproduzieren.

Small World-Netzwerke erweisen sich gegeniiber dem zufilligen Ausfall
von Knoten (Fehlertoleranz, z. B. Zahlungsunfihigkeit von Banken) als sehr
robust.*! Das bedeutet, dass der Zusammenhang des Netzwerkes selbst bei
einem Ausfall einer recht beachtlichen Anzahl von Knoten erhalten bleibt.
Die Fehlertoleranz solcher Netzwerke ist dementsprechend hoch. Die Ent-

3 Siehe dazu Dorogovtsev/Mendes/Samukhin (2000) sowie Redner (2001).

40 Siehe dazu und zur 6konomischen Netzwerktheorie Economides (1996).

41 Vgl. bereits die Untersuchung von Watts/Strogatz (1998). Dies wurde bestitigt
von Solé/Montoya (2000) sowie Albert/Jeong/Barabdsi (2000). Vgl. auch Cohen
et al. (2000).
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stehung eines E-Geld-Netzwerks dndert an diesem Tatbestand nichts. So-
lange das Netzwerk inhomogen und damit skalenfrei (scale free) bleibt*?,
also eine hierarchische Netzwerkstruktur aufweist, wird die Fehlertoleranz
kaum beeinflusst. Da zudem der Durchmesser des Netzwerks iiber E-Geld
sinkt, wird die Fehlertoleranz sogar vermutlich noch steigen.

Wird durch E-Geld aber die Netzwerkstruktur egalitdr, gehen Skalenfrei-
heit und Inhomogenitit verloren.* Die groBere Netzwerkhomogenitit macht
das Netzwerk dann anfilliger fiir den zufdlligen Ausfall von Knoten: Wird
ein bestimmter Schwellenwert an ausfallenden Knoten iiberschritten, zerfillt
der Zusammenhang des Netzes und es kommt zur Desintegration des Netzes
mit der Folge, dass nicht mehr jeder Knoten von einem beliebigen Aus-
gangspunkt erreicht werden kann.** Es entstehen vielmehr isolierte Teil-
netze. Fiir den Zahlungsverkehr wire dies in der Tat fatal, da die Desinte-
gration des Zahlungsverkehrsnetzes zu einer enormen Erhohung der Trans-
aktionsrisiken und -kosten fiihren wiirde bei gleichzeitigem Riickgang des
Transaktionsvolumens. Betridchtliche Wachstumseinbriiche wiren die Folge.

Etwas anderes ergibt sich, wenn statt des zufélligen Ausfalls von Knoten
im Zahlungsverkehrssystem Superknoten ausfallen (z.B. durch Zahlungsun-
fahigkeit) oder aufler Kraft gesetzt werden (z.B. durch gezielte Sabotage).
Netzwerktheoretisch spricht man dann von intentional attacks.*® Hier zeigt
sich eine grofe Anfilligkeit von Small World-Netzwerken. Sowohl egalitére
wie auch hierarchische Netzwerke reagieren in sehr dhnlicher Weise: der
Netzwerkzusammenhang 16st sich sehr schnell auf und das Netz zerfillt in
kleine desintegrierte und isolierte Teilnetze.** Am Beispiel des Internet,
welches ein hierarchisches Small World-Netzwerk darstellt, lidsst sich exem-
plarisch zeigen, dass der zufillige Ausfall von 2,5% der Knoten (Internet
routers) den Durchmesser des Internet kaum beeinflusst, wihrend der Aus-
fall desselben Knotenanteils, aber bezogen auf die am stirksten vernetzen
Knoten, den Durchmesser mehr als verdreifacht.*’ Fiir Zahlungsverkehrs-
systeme wire ein solcher Ausfall fatal, da die Teilnetze untereinander nicht

42 Hierarchische Netzwerke zeigen eine Verteilung der Knoten mit zunehmender
Zahl an Verbindungen, die dem Potenzgesetz folgt; sie werden als inhomogen und
skalenfrei bezeichnet. Egalitire Netzwerke dagegen folgen der Poisson-Verteilung.
Siehe dazu Albert/Barabasi (2002), S. 57.

4 Dass ein solcher Wechsel moglich ist, zeigen Amaral et al. (2000). Wird die
weitere Vernetzung von Superknoten zu teuer, holen die anderen Knoten auf und
die Netzwerkstruktur kann sich entsprechend dndern.

4 Vgl. Albert/Jeong/Barabdsi (2000).

4 Vgl. Albert/Jeong/Barabési (2000), Cohen et al. (2001) sowie Albert und
Barabdsi (2002), S. 89 ff.

4 Vgl. Albert/Jeong/Barabdsi (2000).

47 Vgl. ebd., S. 381.
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mehr verbunden wiren. Ein dramatischer Anstieg der Transaktionsrisiken
und -kosten wiren die Konsequenz, mit entsprechenden Riickgingen des
Transaktionsvolumens. Da v.a. Zentralbanken als die entscheidenden Super-
knoten in Zahlungsverkehrsnetzen angesehen werden miissen, sind diese am
meisten gefihrdet. Fiihrt E-Geld — wie weiter oben angenommen — dazu,
dass Zentralbanken keine Rolle mehr spielen, dndert sich nicht allzu viel:
Unabhingig davon, ob das Zahlungsverkehrssystem ein egalitires oder hie-
rarchisches Small World-Netzwerk darstellt, wiirde der Ausfall von relativ
wenigen Knoten bzw. Superknoten ausreichen, den Netzzusammenhang
empfindlich zu storen. Interessant ist, dass E-Geld fiir diesen Prozess nur
dann von Bedeutung ist, wenn der Ausfall von Knoten bzw. Superknoten
wahrscheinlicher ist als im herkdmmlichen Zahlungsverkehrssystem ohne
E-Geld. Wird iiber eine Einbeziehung der E-Geld-Institutionen in die Regu-
lierung des Zahlungsverkehrs verhindert, dass bei E-Geld die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten hoher sind als im jetzigen System, ist das elektronische
Geldsystem nicht gefidhrdeter als das jetzige.

Eine sich hieran unmittelbar anschlieBende Frage ist, wie die Netzwerk-
struktur Krisen, welche durch Zahlungsunfihigkeiten im Zahlungsverkehrs-
netz entstehen, weiterleitet. Insbesondere gilt es zu priifen, ob es zu Epide-
mien kommt, d.h. zu Kettenreaktionen, welche zum Zusammenbruch des
Zahlungssystems fiihren konnen. Generell gilt fiir den Ausbruch von Epide-
mien bzw. Kettenreaktionen, dass die ,,Infektion‘ eines Knotens die Infek-
tion von mehr als einem zusitzlichen Knoten auslésen muss. Andernfalls
verschwindet die ,Infektion* wieder oder bleibt in ihrem Ausmal} recht eng
beschriankt. Zudem gibt es fiir den Ausbruch von Epidemien in der Regel
Schwellenwerte fiir die Ubertragungswahrscheinlichkeit der ,Infektion®.
Liegt die Ansteckungswahrscheinlichkeit unter diesem Wert, kommt es
nicht zu einer Epidemie.

In einer neueren Simulationsstudie kommen Cassar und Duffy zu folgen-
dem Ergebnis: ,,... a global system, in which financial institutions are not
restricted to interact only with close neighbors, is more efficient in collect-
ing and allocating funds, but is more vulnerable to contagion of bankruptcy
crises.“*® Die Frage ist, wie dieses Ergebnis im Detail von der Netzwerk-
struktur abhidngt. Gemil3 der physikalischen Netzwerktheorie ergibt sich,
dass es einen bedeutenden Unterschied machen kann, ob ein egalitires oder
ein hierarchisches Small World-Netzwerk vorliegt. Wegen der iiberragenden

48 Cassar/Duffy (2000), S. 1. Siehe auch Bala/Goyal (2000) zu Effizienz und
Stabilitit von Netzwerken, in denen jede Verbindung redundant ist in dem Sinn,
dass auch bei Ausfall einer Verbindung das Netzwerk zusammenhingend bleibt. Al-
lerdings zeigt die physikalische Netzwerktheorie, dass Redundanz nicht notwendi-
gerweise schon Stabilitidt impliziert. Die Netzwerkarchitektur, d.h. die Clusterung
etc., spielt ebenfalls eine sehr wichtige Rolle.
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Bedeutung von Superknoten in hierarchischen Netzwerken scheint es einen
Schwellenwert der Ansteckungswahrscheinlichkeit fiir die Ausbreitung von
Epidemien generell nicht zu geben.*” Dieses Ergebnis ist sehr beunruhi-
gend, da selbst extrem niedrige Ansteckungswahrscheinlichkeiten bei Zah-
lungsunfihigkeit eines Knotens im Zahlungsverkehrsnetz mit sehr hoher
Wahrscheinlichkeit zu epidemieartigen Zusammenbriichen im gesamten
Netz fithren. Allerdings muss einschrinkend hinzugefiigt werden, dass die-
ses Ergebnis anscheinend dann nicht gilt, wenn die Grofle des Netzwerks
endlich ist; dann wiederum gibt es Schwellenwerte fiir die epidemische
Ausbreitung.>”

In egalitiren Netzwerken hingegen gibt es einen Schwellenwert fiir das
Ansteckungsrisiko, unterhalb dessen sich keine Epidemie entwickelt.’'
Sollte E-Geld tatsichlich dazu fiihren, dass die Netzwerkstruktur von einem
hierarchischen zu einem egalitiren Small World-Netzwerk transformiert
wird, wire das Risiko der Ausbreitung von epidemieartigen Zusammenbrii-
chen im Zahlungsverkehrsnetz kleiner als bei der angenommenen gegen-
wirtigen Netzarchitektur.

Bei diesem Teil der Analyse darf allerdings die Rolle der Zentralbanken
nicht aufer acht gelassen werden. Die Zentralbank, gleichsam die Spinne
im Netz, kann die epidemische Ausbreitung von Zusammenbriichen verhin-
dern, indem sie das Zahlungssystem als Ganzes mittels hinreichender Liqui-
dititszufilhrung zahlungsfahig hilt. Gibt es keine Zentralbanken oder zen-
tralbankdhnlichen Institutionen mehr, muss selbst bei der robusteren Archi-
tektur egalitdrer Netzwerke eher mit systemischen Zusammenbriichen
gerechnet werden. Auch in einem E-Geld-System wire demnach eine Insti-
tution hilfreich und sinnvoll, welche iiber die Bereitstellung von fiat money
die Ausbreitung von Zusammenbriichen verhindern konnte. Es ist daher
wahrscheinlich, dass auch in einem zunichst zentralbankfreien E-Geld-
System eine Zentralbank evolutorisch entstehen konnte. Deren Zweck wire
allerdings auf die Liquidititssicherung beschrinkt. Das Entstehen einer wie
auch immer gearteten Geldpolitik ist demgegeniiber nicht zwangsliufig.”*

5. Was haben wir gelernt?

Fiir die Theorie des elektronischen Geldes kann ein Abschluss der Dis-
kussion noch nicht erkannt werden. Zwar besteht in wichtigen Punkten
mittlerweile Ubereinstimmung, wie z.B. darin, dass elektronische Zahlungs-

4 Vgl. Pastor-Satorras/Vespignani (2001a). Siehe auch Newman (2002).
30 Vgl. May/Lloyd (2001).

31 Vgl. Pastor-Satorras/Vespignani (2001b).

32 Politokonomische Argumente sollen hier nicht beachtet werden.
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systeme zwar liber Verdnderungen der Geldnachfragefunktion die Geldpoli-
tik der Zentralbanken beeinflussen konnen, so dass die Mdoglichkeit der
Feinsteuerung in immer weitere Ferne riickt, aber die geldpolitische Funk-
tionsfahigkeit der Zentralbanken erhalten bleibt.

Bei E-Geld dagegen drohen Zentralbanken alle Instrumente zur Durch-
filhrung von Geldpolitik zu verlieren. Allerdings kann der Staat dem ganz
einfach dadurch vorbeugen, dass Steuern und gegebenenfalls Sozialversi-
cherungsbeitrige in Zentralbankgeld zu entrichten sind. Dies sichert auf je-
den Fall grundsitzlich die Moglichkeit der geldpolitischen Einflussnahme.

Dennoch ist es zumindest von theoretischem Interesse zu untersuchen,
was in einer E-Geld-Welt ohne Zentralbanken passieren wiirde. An dieser
Stelle wurde die neuere physikalische Netzwerktheorie herangezogen, um
dariiber Aussagen machen zu konnen. Im Mittelpunkt standen die Trans-
aktionsrisiken (der Zusammenhang des Netzwerks bei zufélligem Ausfall
von Netzwerkknoten), die Stabilitdt des Zahlungssystems bei Angriffen auf
(Super-)Knoten des Netzes und die epidemische Ausbreitung von Zusam-
menbriichen im Netz (systemische Risiken). Da die Stabilitdt des Zahlungs-
systems von der Architektur seines Netzwerks abhingt, wurde untersucht,
welchen Einfluss E-Geld auf die Netzarchitektur haben kann. Es wurde ge-
zeigt, dass E-Geld das vermutlich vorliegende hierarchische Small World-
Netz in ein egalitires Small World-Netz transformieren kann. Dadurch
wiirde einerseits die Toleranz des Netzes gegen zufillige Knotenausfille
geschwicht, andererseits aber das Risiko von gezielten Angriffen auf be-
stimmte Knoten reduziert. Auch das Epidemierisiko bei Zusammenbriichen
von Netzknoten konnte dadurch reduziert werden. AbschlieBend wurde ar-
gumentiert, dass es auch in einer E-Geld-Welt Platz fiir eine liquidititssi-
chernde zentralbankihnliche Institution gibt, die sich evolutorisch entwik-
keln koénnte.

Als Fazit kann festgehalten werden: Auch eine E-Geld-Welt wire durch-
aus beherrschbar.
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Zahlungsverkehrspolitik —
die Gestaltungsmacht der Regulierer

Von Monika E. Hartmann und Karsten Stroborn

Alles flieBit, sagt Heraklit. Dies gilt insbesondere fiir die liquiden Geld-
mittel, die tiglich in Hohe mehrerer Billiarden Euro rings um den Globus
transferiert werden. Doch nicht nur der Rubel (respektive Dollar, Euro,
Yen) rollt, sondern auch die Infrastrukturen des Zahlungsverkehrs sind in
standiger Bewegung: Netzwerke zur Kommunikation entwickeln sich, und
mit ihnen neue Zahlungskanile; die europdische Integration und Erweite-
rung schreiten voran und erfordern die moglichst nahtlose Verkniipfung na-
tionaler Zahlungssysteme; potenziellen systemischen Bedrohungen — jiingst
symbolisiert durch das Jahr 2000-Problem (Y2K) und durch den 11. Sep-
tember 2001 — muss durch Schutzmechanismen und Weiterentwicklung der
technischen und organisatorischen Robustheit begegnet werden. Systembe-
treiber wie ihre Regulierer sind mit immer neuen Herausforderungen kon-
frontiert.

Regulierer — damit sind im Folgenden Zentralbanken, Gesetzgeber, inter-
nationale und nationale Aufsichtsbehorden, Standardisierungsgremien und
Verbinde im Finanzdienstleistungsbereich gemeint. Sie formen die dufleren
Rahmenbedingungen und damit die Zahlungsverkehrslandschaft entschei-
dend mit. Einige dieser Institutionen reagieren dabei auf externe Impulse
und Marktentwicklungen, mit dem Ziel wichtige wirtschaftliche Strukturen
und politische Funktionen zu sichern. Andere Regulierungsinstanzen wirken
als Riickgrat oder Katalysatoren des Zahlungsverkehrs, indem sie im Sinne
ihres Auftrags proaktiv am Betrieb und an der Gestaltung von Zahlungssys-
temen beteiligt sind. Manche Institutionen, z.B. verschiedene Zentralban-
ken, agieren in beide Richtungen.

Zahlungsverkehrspolitik geschieht im Dienste von Innovation, Sicherheit
und Effizienz, um nur einige Schlagworter zu nennen. Konkrete Inhalte
und praktischer Wert dieser ,.hehren” Ziele sind jedoch schwer zu definie-
ren und zu messen — ganz abgesehen davon, dass sich die Ziele teilweise
gegenseitig widersprechen oder gar ausschlieBen. So bemerkt Karl-Heinz
Ketterer zum Thema Innovation und Regulierer: ,,Es ist schon faszinierend
zu beobachten, wie sich die Wirtschaftsgesellschaft der Gegenwart um das
Idol der Innovation schart. [...] Propagiert wird: [...] Der Markt wird’s
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schon richten. Er ist findig und fiindig genug, fiir Fortschritt und Wohl-
stand zu sorgen — sofern nur der Staat ihm die hierzu nétigen Spielrdume
garantiert. [...] Es stellt sich also die Frage, welche hoheitlichen Mafinah-
men angemessen sind. Der amerikanische Essayist Elbert Hubbard bringt
die Antwort auf den Punkt: ,Fortschritt braucht einen Bremser, aber der
Bremserlsollte nicht seine ganze Zeit damit zubringen, auf die Bremse zu
treten. **

Insbesondere die Zentralbanken befinden sich mitunter in einer Zwick-
miihle, etwa wenn sie gleichzeitig als Systemanbieter und als Wettbewerbs-
forderer auftreten; oder wenn sie sowohl fiir Stabilitit und Kontinuitit als
auch fiir Innovation und Fortschritt sorgen wollen. Die Europidische Zentral-
bank hat im Herbst 2002 die Rolle des Europidischen Systems der Zentral-
banken 2(ESZB, Eurosystem) im Zahlungsverkehr offentlich zur Diskussion
gestellt.

Wie konnte eine ausbalancierte Zahlungsverkehrspolitik im Spannungs-
feld regulatorischer Ziele aussehen? Im Folgenden wird ein Blick auf die
aktuelle Zahlungsverkehrslandschaft geworfen und ein Modell zur Gestal-
tung der Zahlungsverkehrs-Regulierung entwickelt, in dessen Zentrum eine
»magische Raute* steht.

1. Die Zahlungsverkehrslandschaft: Aktuelle Trends
und langfristige Entwicklungen

1.1. Aktuelle Zahlungsverkehrstrends

Eine Auswahl aktuell diskutierter Themen und Trends im Euroland-Zah-
lungsverkehr, an deren Entwicklungsrichtung Zentralbanken bzw. Regulie-
rungsinstanzen entscheidend mitwirken, macht die vielfaltigen Anforderun-
gen deutlich:

a) Europdische Integration

Das erklérte Ziel der europidischen Regulierer ist nicht nur die Vereinfa-
chung von grenziiberschreitenden Zahlungen, sondern die Schaffung einer
einheitlichen Zahlungssystemlandschaft bis spitestens 2010 (Single Euro
Payments Area — SEPA).> Fiir GroBzahlungen gab es ab dem ersten Tag

I Vgl. Hartmann (2000), S. V.

2 Vgl. Diskussionspapier EZB (2002d) und gleichnamige Konferenz im Novem-
ber 2002.

3 Vgl. BIS (2002), S. 22 und SWIFT (2002).
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der Wihrungsunion zwei leistungsfihige und flichendeckende Clearing-
systeme namens TARGET und EURO1Y, die allerdings weiter verbessert
werden sollen.

Mehr jedoch beschiftigt die Regulierer (u.a. ESZB und EU-Kommission)
der innereuropdische Massenzahlungsverkehr. Hohe Gebiihren und lange
Laufzeiten wirken als Hindernis fiir die Entwicklung des grenziiberschrei-
tenden Handels und E-Commerce, so ihre Befiirchtung.5 Eine EU-Verord-
nung vom Dezember 2001 macht den Betreibern und Banken strenge Vor-
gaben, was die Gleichbehandlung von inldndischen und innereuropdischen
Zahlungen in Euro anbetrifft. Sie schreibt vor, dass bis zu einer Hohe von
12.500 Euro innerhalb der gesamten EU a) Kartenzahlungen im Einzelhan-
del und b) Abhebungen am Bargeldautomaten seit 1.7.2002 sowie c) grenz-
iiberschreitende Uberweisungen spitestens ab Juli 2003 zu den gleichen
Konditionen (Preis, Geschwindigkeit) abgewickelt werden miissen wie
Inlandstransaktionen.® Fiir Betriige bis 50.000 Euro ist die Verordnung ab
1.1.2006 bindend.

b) Spezialisierung und Ausgliederung

Eine Antwort der Kreditwirtschaft auf die wachsenden Anforderungen an
Geschwindigkeit und niedrige Transaktionsgebiihren ist die Griindung von
Transaktionsbanken. Damit ist ein Trend zur Biindelung der Abwicklung zu
erkennen. Es gibt bereits Zusammenschliisse fiir Devisentransaktionen und
Grofizahlungsverkehr (s. nachfolgende Stichpunkte). Neu hinzu kommen
vor allem Clearinghiuser’ fiir inldndische und grenziiberschreitende Mas-
senzahlungen. Die Deutsche Bank geht mit der Ausgliederung sogar noch
einen Schritt weiter: sie hat eine strategische Outsourcing-Vereinbarung mit
IBM abgeschlossen und ldsst ihre IT-Infrastruktur fiir mindestens zehn
Jahre von IBM betreiben.

4 TARGET wird von den Europiischen Zentralbanken, EURO1 von einem Ban-
kenkonsortium betrieben. Weitere Details folgen in Abschnitt 3.

> Vgl. EZB (2002d).

¢ Vgl. EU Kommission (2000), EU Kommission (2002). Allerdings gilt dies nur
unter der Voraussetzung dass Straight-Through-Processing-Bedingungen erfiillt wer-
den, wie z.B. die Ubermittlung von IBAN (International Bank Account Number)
und BIC (Bank Identifier Code) als international standardisierte Konto- und Bank-
adressierungscodes.

7 Clearinghaus/Verrechnungssystem: Formale Vereinbarung zwischen Teilneh-
mern eines Zahlungssystems iiber den Austausch von Zahlungsauftrigen {iber eine
gemeinsame Plattform (,,Haus* historisch bedingt: zu vergangenen Zeiten des be-
leghaften Zahlungsverkehrs Bezeichnung eines zentralen Treffpunkts mit der Ab-
machung Schecks und andere Zahlungsdokumente zu festgelegten Zeitpunkten
auszutauschen).
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c) Weiterentwicklung Grofizahlungen

Ein privates und ein offentlich betriebenes GrofBzahlungssystem existie-
ren in Euroland seit Anfang 1999 parallel. Sie sorgen gemeinsam fiir
schnelle, verldssliche und reibungslose Liquiditétstransfers innerhalb des
Euro-Geldmarktes. TARGET?® ist der Systemverbund der nationalen Echt-
zeit—Bruttosystemeg, die von den Euro-Zentralbanken betrieben werden.
EUROLI heif3it das privatwirtschaftliche GroBbetrags-Clearingsystem der Eu-
ropean Banking Association (EBA). Bei EUROI geschieht das Settlement'”
der Endbetrige zum Tagesultimo auf den Zentralbankkonten der teilneh-
menden Banken, d.h. die Abrechnungssalden flieBen wiederum durch das
,Konkurrenzsystem* TARGET. Dies ist vom Eurosystem so vorgeschrie-
ben. Fiir die aktive Betreiberrolle der Notenbanken im Grofzahlungsver-
kehr und ihre gleichzeitige direkte Einflussnahme auf das private Alterna-
tivsystem gibt es wichtige Griinde. Der Grofibetragszahlungsverkehr gilt als
essenziell fiir die Effektivitit der Geldpolitik, insbesondere des Zins-Trans-
missionskanals."’

Beide Grofibetrags-Clearingsysteme werden weiter entwickelt. Fiir TAR-
GET2 lief 2002/2003 die offentliche Konsultationsphase bei der EZB.'?
Im neuen Verfahren sollen die nationalen Abwicklungssysteme stirker ver-
einheitlicht werden, die Transaktionskosten gesenkt und die Aufnahme zu-
sdtzlicher Teilnehmer vorbereitet werden (v.a. aufgrund der Osterweiterung
der EU). Die weitere (indirekte) Offnung der Clearingdienste fiir kommer-
zielle und private innereuropidische Massenzahlungen ist das Ziel der Wei-
terentwicklung bei der EBA. Seit November 2000 gibt es ein Nettingsys-
tem'® namens STEPI zur Verarbeitung von Zahlungen mittlerer und niedri-

8 TARGET steht fiir Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement Ex-
press Transfer, ein Abwicklungssystem fiir Grofbetragszahlungen zwischen den na-
tional existierenden Echtzeit-Bruttoabwicklungssystemen der an der Wihrungsunion
beteiligten Zentralbanken.

° Echtzeit-Bruttoabwicklungssysteme (Real Time Gross Settlement, RTGS) zeich-
nen sich dadurch aus, dass jede Zahlung einzeln, sofort und endgiiltig zwischen
Zahlungspflichtigem und Empfinger weitergeleitet und verbucht wird, sofern der
Liquiditdtsrahmen und die gestellten Sicherheiten des Zahlungspflichtigen dies er-
lauben. Duwendag et al. (1999), S. 375.

10 Settlement (Abwicklung) ist der Salden- oder Zahlungsausgleich zwischen Fi-
nanzinstituten. Erfolgt im Fall von Nettingsystemen zeitlich nach dem Clearing, im
Fall von Bruttoabwicklungssystemen einzeln und auftragsweise. Duwendag et al.
(1999), S. 371.

1 Vgl. EZB (2002a).

12 Vgl. EZB (2002e).

13 Nettingsystem (s.a. vorige FuBnoten): gegenseitige Aufrechnung von Forderun-
gen und Verbindlichkeiten zwischen den Teilnehmern eines Clearingsystems, so dass
nur noch die Aufrechnungsspitzen durch Zahlung ausgeglichen werden miissen.
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ger Hohe; jede teilnehmende Bank kann 150 Mitgliedsbanken direkt anspre-
chen, darunter alle Teilnehmer an EUROI1. Die nichste Stufe namens
STEP2 ist die Errichtung eines pan-europédischen automatisierten Clearing-
hauses (Start im April 2003)."

d) Grenziiberschreitender Zahlungsverkehr, aufserhalb Euroland

Aktuell gibt es verschiedenste Zahlungssysteminnovationen und -pro-
jekte. Unter anderem wurde im Jahr 2002 ist Continous Linked Settlement
(CLS) gestartet, ein von international fithrenden Banken installiertes System
zur synchronisierten weltweiten Abwicklung von Devisentransaktionen zwi-
schen ausgewihlten Wihrungen. Das von der US-amerikanischen Kredit-
wirtschaft initiierte Projekt WATCH zur Schaffung eines weltweiten, wih-
rungsunabhéngigen, automatisierten Clearing-Hauses fiir Kleinbetragszah-
lungen wird von europidischen Banken und Systembetreibern vorldufig nicht
unterstiitzt. Begriindung: Zunichst miissen sich die Systembetreiber der
Umsetzung der oben beschriebenen EU-Verordnung zum innereuropdischen
Massenzahlungsverkehr widmen. Somit bleiben Dauer und Kosten von
Kleinbetragszahlungen nach Ubersee bis auf weiteres ein offenes Thema.

e) Innovationsruinen

Generell schwierig gestaltet sich die erfolgreiche flichendeckende Ein-
fiihrung von investitionsintensiven und technisch hoch komplexen Infra-
strukturen, zu denen Massenzahlungssysteme gehoren, aber beispielsweise
auch die elektronische Signatur oder die dritte Mobilfunkgeneration
UMTS. Der Ruf nach staatlicher Unterstiitzung oder gar Federfiihrung bei
Systemeinfiihrungen wird immer lauter. Beispielsweise mehren sich die An-
hinger eines bundesweiten Biirgerausweises mit biometrischen Erkennungs-
merkmalen und evtl. mit integrierter digitaler Signaturfunktion. Auch die
Diskussion iiber elektronisches Geld (grob: vorausbezahlte digitale Geldgut-
haben auf geschiitzten Speichermedien mit vielfdltiger Verwendbarkeit fiir
Zahlungen, z.B. die sog. GeldKarte in Deutschland)'® hat sich wieder ein-
mal belebt. Nachdem sich die Hoffnungen auf einen raschen Erfolg privat

14 Vgl. EZB (2002d); EBA (2002).

15 Genaue Definition: GemiB der EU-Richtlinie von 2000 ist ,,,elektronisches
Geld‘ einen Geldwert in Form einer Forderung gegen die ausgebende Stelle, der i)
auf einem Datentriager gespeichert ist, ii) gegen Entgegennahme eines Geldbetrags
ausgegeben wird, [...] iii) von anderen Unternehmen als der ausgebenden Stelle als
Zahlungsmittel akzeptiert wird.” Ziele waren eine EU-weit vereinheitlichte Defini-
tion und regulatorische Behandlung von E-Geld; eine neue Kategorie von Spezial-
banken wurde geschaffen, ndmlich E-Geldinstitute (ELMIs). Richtlinie 2000/46/EG,
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emittierten E-Geldes auf europidischer Ebene (noch) nicht erfiillt haben,
wird neuerdings die EZB ermuntert, offiziell Euros in E-Geld herauszu-
geben. Als Vorreiter gilt die Wéhrungsbehorde in Singapur, die ab 2008
E-Geld als gesetzliches Zahlungsmittel herausgeben will.'® Auch innerhalb
des Eurosystems wird iiber diese Option diskutiert, die zwar unbestritten im
Dienste des allgemeinen Fortschritts stiinde aber auch schwer kalkulierbare
Folgen hiitte."”

Der Ruf nach dem Staat ist ein interessanter Paradigmenwechsel gegen-
tiber den Zeiten der New Economy-Euphorie: damals galten die offent-
lichen Regulierer als Innovationsbremser. Nun sollen sie als Innovations-
motoren fungieren. Beides ist aber nicht primidre Aufgabe der Regulierer.
Wie spiter noch ausgefiihrt, miissen sie sich vielmehr um eine Balance zwi-
schen ihren primdren Kontrollfunktionen einerseits und der angestrebten
Effizienz, Interoperabilitit und Verlédsslichkeit andererseits bemiihen.

f) Lieb gewonnene Zahlungsgewohnheiten

Die radikalsten Anderungen des finanzpolitischen Sektors der letzten
fiinf Jahre entstanden zweifellos durch die Einfithrung des Euro als ge-
meinsamer Wéahrung, zundchst als Buchgeld und Anfang 2002 auch als
Bargeld. Letzteres erfreut sich immer noch (und nach anfinglichem Zo6-
gern auch wegen der Euro-Umstellung) grofer Beliebtheit. Nach dem
Riickfall des Bargeldumlaufs auf ein Niveau des reinen Transaktionsbe-
darfs zum Wechsel 2001/2002 hat die Nachfrage nach europdischem Bar-
geld mittlerweile anndhernd wieder ihr altes Niveau erreicht: weder die
Nachfrage aus dem Ausland nach dem Euro als Parallelwidhrung noch die
binnenwirtschaftliche Nachfrage nach Vorsichts- und Spekulationskasse
(inklusive Schattenwirtschaft) scheinen tatsdchlich nachhaltig, und nicht
nur temporir, beeintrichtigt worden zu sein. Zu diesem Ergebnis kommt
die EZB in ihrem Monatsbericht vom Januar 2003."® Einige Komponenten
der Bargeldnachfrage fallen allerdings durch Konsolidierungseffekte dauer-
haft weg. Beispielsweise gibt es bei Privaten und Finanzinstituten keinen
Bedarf und somit auch keinen Vorrat mehr an Sorten fiir Besuche in ande-
ren Euro-Lindern.

EU (2000), weiterfiihrende Uberlegungen zu E-Geld und Zentralbank s. EZB
(2000b).

16 Vgl. Kok (2002), S. 147 ff.

17" Zu den Optionen und Folgen einer Eigenemission von elektronischem Geld
durch Zentralbanken s. Hartmann (2000), S. 203 ff.

18 Vgl. Europiische Zentralbank (2003).
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Tabelle 1
Bargeldnachfrage in Euroland: Robust, trotz Schocks durch Euro, Y2K

Euroland 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Bargeldumlauf'®
in Mrd. EUR zum

Jahresende 3184 328.,8 350,0 347.5 239,7 341,2
Bargeldumlauf —

Anteil an M1 in %

zum Jahresende 197% | 18,5% | 179% 16,7% | 109% | 14,1%

Bargeldumlauf zu
priv. Konsum in % - 9,4 % 9.3% 9.2% 8,0% -

Quelle: Europiische Zentralbank (div. Monatsberichte, insbes. Jan. 2003)

Innerhalb von vier Jahren gab es drei Sondereffekte zum Jahresende bei
der Geldnachfrage: Anfang 1999 begann die dritte Stufe der Wihrungs-
union, die Geburtsstunde des Euro. Zum Jahreswechsel 1999/2000 fiihrten
Vorsichtsmotive zu einem auBergewdhnlich hohen Bargeldumlauf; Hinter-
grund: befiirchtete Ausfille von Zahlungs- und anderen IT-Systemen auf-
grund der Datumsumstellung — das ,,Jahr 2000-Problem* (Y2K). Zum Jah-
resende 2001/2002 hatte die Umstellung auf das neue Bargeld den umge-
kehrten Effekt, namlich eine weitgehende Reduzierung auf den Bedarf an
Transaktionskasse zum Stichtag 1. Januar. Nach diesem jlingsten ,,Aus-
nahme“-Jahreswechsel erfolgte 2002 eine allmihliche Normalisierung. Das
vor der Euro-Bargeldeinfiihrung vorhandene Nachfrageniveau ist Anfang
2003 (noch) nicht ganz erreicht worden.

Trotz der iiberraschenden Robustheit der Bargeldnachfrage gegeniiber
den Schocks der letzten Jahre ist auf die lange Sicht der Anteil des Bar-
gelds an der Geldmenge M1 wie auch seine Transaktionsfunktion in einem
kontinuierlichen Riickgang begriffen. Dies hingt vor allem mit der gesun-
kenen Bargeldhaltung seit der Einfiihrung von Geldausgabeautomaten so-
wie mit der wachsenden Popularitit von Kartenzahlungssystemen im Ein-
zelhandel zusammen (Einsatz tendenziell auch fiir immer niedrigere Min-
destbetrige).

Die Erwartungen einer massiven Substitution von Bargeld durch E-Geld
lassen sich anhand der Zahlen hingegen nicht wirklich bestitigen. Die fol-
gende Abbildung 1 zeigt zwar einen Niveauanstieg des umlaufenden

19 Ohne Kassenbestinde der Finanzinstitute, nicht saisonbereinigt.
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Abbildung 1: Umlauf von elektronischem Geld in Euroland

E-Geld-Volumens von ca. 40 % seit der Einfiihrung des Euro-Bargelds.
Dennoch liegt der Anteil des E-Geld-Umlaufs an M1 in Euroland unverin-
dert bei 0,1 Promille (Werte bis Ende 2002), sein Anteil am geldpolitisch
bedeutsameren Aggregat M3 im noch mikroskopischeren Bereich. Es sei
hier die These gewagt, dass Regelungen zur Bekdmpfung der Geldwische,
Steuerhinterziehung, Schwarzarbeit etc. deutlich massivere Auswirkungen
auf die Bargeld-Zahlungsgewohnheiten haben als die meisten Zahlungs-
systeminnovationen des Chipkarten- und Internet-Zeitalters.

Allerdings darf bei der geldpolitischen Betrachtung des elektronischen
Geldes in Euroland auch nicht auBler acht gelassen werden, dass dessen ein-
zelwirtschaftlicher Erfolg regional sehr unterschiedlich ausfillt. Wihrend in
Deutschland die GeldKarte zwar signifikant aber nicht spektakuldr an Popu-
laritdt gewonnen hat, wurden mit dem Osterreichischen Pendant Quick im
Jahr 2002 bereits Umsitze in Hohe von € 132,5 Mio. getiitigt und dabei das
Umsatzvolumen im Vergleich zum Vorjahr um 365 % gesteigert (allerdings
von einer niedrigen Ausgangsbasis kommend).”* Zu diesem Erfolg haben
wahrscheinlich konzertierte Marketingaktionen und finanzielle Anreize fiir
die Anwender beigetragen. Beispielsweise wurde im November/Dezember
2002 jedem tausendsten Nutzer der aufgeladene Betrag wieder gutgeschrie-
ben. Die Ursachenforschung iiber regionale Unterschiede und den Erfolgs-
grad von Einzelsystemen soll hier jedoch nicht weiter vertieft werden.?!

20 http://www.quick.at/html/news/Kurzartikel.pdf.
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1.2. Langfristige Entwicklungen

Wohin fiihren die beschriebenen Trends im Zahlungsverkehr langfristig?

a) Tot gesagte leben linger

Bargeld hat eine Zukunft, solange dies politisch so gewollt ist. Erstens
obliegt den Zentralbanken die Emission des gesetzlichen Zahlungsmittels,
und diese sind durch die Geldnachfrage-Anbindungsfunktion des Banken-
sektors® wie auch durch die erzielte Seigniorage an einem hohen Nutzwert
des Bargelds interessiert.”> Zweitens hat Bargeld qua Regularien einen &f-
fentlichen und sozialen Charakter, weshalb auch seine Bereitstellung und
Annahme zum Nulltarif als ,,Kostenbiirde*“ auf Handel und Banken lastet.
In einer Abschitzung der Handling-Kosten im Bargeldverkehr geht Gunnar
Enroth, Direktor beim Finanzdienstleister BANQIT, fiir Industrielinder von
100 bis 120 US-Dollar pro Person und Jahr aus, wobei auf den Handel un-
gefihr die Hilfte dieser Kosten entfallen.** Hinter die Hohe und Aussage-
kraft dieser Kostenabschidtzung mag man ein Fragezeichen setzen. In jedem
Fall haben Finanzdienstleister und Einzelhindler starke Anreize zur Elek-
tronisierung des Geldes, die ja auch bereits seit Jahrzehnten voranschreitet.
Die grofiten Rationalisierungspotenziale konnen allerdings nur durch eine
komplette Umstellung auf bargeldlose Bezahlmethoden erreicht werden.
Die deutschen Finanzéimter und andere Behorden lehnen schon seit vielen
Jahren die Begleichung in bar von Steuerschulden, Abgaben und Gebiihren
ab. Die Privatwirtschaft, insbesondere der Einzelhandel, ist noch stirker an
den gesetzlichen Annahmezwang von Bargeld zur Zahlung von Verbind-
lichkeiten gebunden, versucht ihn jedoch auch immer hiufiger durch Ver-
tragsklauseln oder durch finanzielle bzw. materielle Anreize zu vermindern.
Neben dem Einzelhandel tragen vor allem die Kreditinstitute die ,,Kosten-
biirde* des Bargeldverkehrs. Sie diirfen von ihren Geschiftskunden zwar
generell, aber von ihren Privatkunden nur in Ausnahmefillen Entgelte fiir
die Bereitstellung und Einzahlung von Bargeld verlangen.

Nun stellt sich die Frage, ob ein Restbestand an Bargeld sich der digita-
len Revolution weiterhin widersetzen wird — oder ob wir doch eines Tages

2l Zu Erfolgsfaktoren und regionalen Unterschieden s. z.B. Bohle (2002),
S. 45 ff. und Arounopoulos und Kaufmann (2002), S. 232 ff.

22 Anbindungsfunktion: Die Finanzinstitute sind aufgrund der Bargeldnachfrage
ihrer Kunden gezwungen sich dieses bei ihrer Zentralbank zu besorgen.

23 Fiir die Miinzausgabe sind zwar die Finanzminister zustindig, die Ausgabe
und Riicknahme erfolgt aber gleichfalls iiber die Zentralbanken, wodurch ein
Gleichlauf der Interessen in diesem Punkt entsteht.

24 Vgl. Enroth (2001), S. 65, zitiert in Birch (2001).
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in der bargeldlosen Gesellschaft ankommen werden, wie es bereits seit
mehr als 150 Jahren prophezeit wird. Dies verdeutlicht ein historisches Zi-
tat zur Bargeldsubstitution von John Fullarton aus dem Jahr 1845: ,,The
whole banknote circulation of this country might be turned tomorrow into a
system of book-credits transferable by cheque.“*> Im Gegensatz zu Fullar-
tons Szenario scheint der Scheck als Zahlungsinstrument noch vor dem
Bargeld auszusterben, zumindest in Europa; dennoch ist Fullartons Vorher-
sage zutreffend in Hinblick auf die heutige Bedeutung von Zahlungsmetho-
den tiber Konten.

Gegen das baldige Ende des Bargelds spricht sein hoher volkswirtschaft-
licher Nutzen: Es ist das billigste, einfachste und effizienteste Echtzeit-Zah-
lungsmittel fiir den Massenzahlungsverkehr zwischen Personen. Es ist als
universell einsetzbares, anonymes und gedichtnisloses Wertiibertragungs-
medium konzipiert. Es erfiillt seit Jahrtausenden seinen Zweck. Seine Echt-
heit ist auch ohne Hilfsmittel leicht zu iiberpriifen, und es ist weitgehend
unabhingig von funktionierender Technik einsetzbar (wenn auch der techni-
sche Aufwand fiir die Gestaltung zusitzlicher maschinell priifbarer Sicher-
heitsmerkmale regelmifig zunimmt). Damit der Bargeldsockel eines Tages
dennoch bis auf ein Minimum schrumpft miissten ungefihr die folgenden
Faktoren zusammen treffen:

a) Schattenwirtschaft, Kriminalitidt und Steuerhinterziehung werden gesell-
schaftlich und politisch geéchtet; Folge: wer bar zahlt wirkt verddchtig
(Anderung der Geldpsychologie).

b) Bargeld verliert seinen rechtlichen Sonderstatus: Banken kdénnen auch
von ihren privaten Kunden Entgelte fiir seine Bereitstellung verlangen,
der Einzelhandel ist nicht mehr in jedem Fall zur Annahme verpflichtet.

c) Funktionale und physische Verdnderung des Bargelds: ein in Banknoten
eingebetteter Chip erlaubt die jederzeitige Identifizierung und Ortung,
insbesondere bei hohen Denominationen. Die neue physische Gestalt
zerstort die liber lange Zeit hoch geschitzte Anonymitit des Bargelds.

d) Selbst niedrige Zahlungsbetrige im Einzelhandel werden mit Kartenzah-
lungen bestritten.

e) Peer to peer-Zahlungen und Kiufe an Automaten werden iiber mobile
Endgerite abgewickelt.

Dennoch sind nach wie vor erhebliche Zweifel an der erfolgreichen und
vollstandigen Substitution von Bargeld wéihrend der ndchsten Jahrzehnte an-
gebracht. Enroth formuliert es treffend: ,,substituting physical cash for an
electronic equivalent is unlikely to materialise for a number of years,
despite the many advantages that electronic money has to offer.?¢

25 Vgl. Fullarton (1845).
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b) Konvergenz der Systeme

Die Adaptionsfihigkeit und Umstellungsbereitschaft der Wirtschaftssub-
jekte auf zusitzliche Zahlungsmethoden ist beschrinkt, beispielsweise der
Raum im Portemonnaie fiir Bargeld, digitale Wertspeicher-, Ausweis- und
Zugangskarten oder das durchschnittliche Gedéchtnis fiir Passworter und
Geheimzahlen oder auch die Bereitschaft der Unternehmen auf verschiede-
nen Banking-Plattformen zu disponieren. Im Wirtschaftsbereich gibt es des-
halb Standards und Plattformen, die eine verzahnte Abwicklung von Ge-
schiftsprozessen ermoglichen (sollen), beispielsweise EDIFACT und elec-
tronic bill presentment and payment (EBPP). Der Wunsch nach einfach
zugénglichen und moglichst universell einsetzbaren Verfahren ist auch im
Privatbereich grof. Viele Akteure hoffen auf den langfristigen Siegeszug
biometrischer Zugangs-, Sicherungs- und Autorisierungsverfahren. Hinzu
kommt der bereits erwéhnte Druck auf die Anbieter, ihre Zahlungsabwick-
lung zu beschleunigen und gleichzeitig zu verbilligen, der allenthalben zu
einer Transaktions-Biindelung (Transaktionsbanken, s. oben) fiihrt. Diese
Form der Konzentration gelingt allerdings nur, sofern die Teilnehmer die
neuen Clearing- und Abwicklungssysteme als hinreichend neutral ansehen,
d.h. insbesondere dass ihre Transaktionsdaten vor Einblicken der Konkur-
renten geschiitzt bleiben.

Die bislang iibliche Aufteilung der Bezahlverfahren im Massenzahlungs-
verkehr ist auf den Zahlungspflichtigen ausgerichtet. Je nach Zeitpunkt der
Kontobelastung und des korrespondierenden Warenerhalts unterscheidet
man zwischen ,,pay before®, ,,pay now" und ,,pay later Systemen (vgl. Ab-
bildung 2). Bei den ,,pay later*-Systemen handelt es sich in Deutschland
und vielen anderen europdischen Lindern oftmals um Inkasso-Systeme oder
sog. Charge-Karten, die Transaktionen iiber einen gewissen Zeitraum sam-
meln und zu festen Terminen verrechnen. ,,Echte* pay later-Systeme mit
Zahlungsziel und/oder Kreditaufnahme sind dagegen seltener anzutreffen
als in angelsédchsischen Léndern, in denen es keine Uberziehungslinien auf
den laufenden Konten gibt. Der Zahlungsaufschub oder Dispositionsfrei-
raum als Charakteristikum von Zahlungsinstrumenten hat somit je nach
Land einen unterschiedlichen Stellenwert (Strukturen, Konditionen, Prife-
renzen).

Die zunehmende Dichte und Leistungsfihigkeit der Kommunikations-
netze gestatten in Zukunft eine ubiquitire Zahlungsabwicklung iiber Konten
in Echtzeit zu immer niedrigeren Kosten. Die Zeitspannen zwischen Beginn
der Zahlungstransaktion und ihrer endgiiltigen Abwicklung fiir Sender und
Empfinger lassen sich auf Sekunden verkiirzen. Damit lassen sich auch

26 Vgl. Enroth (2001), S. 65.
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always online & Praferenzen &

pay before — — pay later
Beschleunigung Zahlungskultur

Hardware-basierte Verfahren Nachnahme Kreditkarte

z.B. GeldKarte .

Lastschrift Rechnung
Software-basierte Verfahren .

z.B. paysafecard Mobile Payment Billing-/
Micromoney . Inkassosysteme
eCash Bezahlen per Mail

t o t S e
Kontobelastung Warenerhalt Warenerhalt Warenerhalt Kontobelastung

Kontobelastung

Abbildung 2: Die Konvergenz im Massen-Zahlungsverkehr
in Richtung Echtzeit-Bezahlen

Wareniibergabe und Kontobelastung immer besser synchronisieren, so dass
keine Partei mehr lange in Vorleistung treten muss. Insbesondere bei digita-
len Giitern oder Diensten konnen somit Geschifte gut ,,Zug um Zug* abge-
wickelt werden. Bei physischen Giitern bleibt weiterhin die Auslieferungs-
dauer der wesentliche Verzogerungsfaktor. Welche Partei hierbei in Vorleis-
tung tritt, und damit ein (Erfiillungs-)Risiko eingeht, muss individuell
geregelt werden. In jedem Fall sind die ,,pay now"-Verfahren die logischen
Gewinner des langfristigen Beschleunigungstrends bei der Abwicklung.

Aus Effizienzgriinden verschmelzen jedoch auch bisher klare Grenzen
zwischen Online- und Offline-Transaktionen. Beispiel: Debit-Systeme im
Einzelhandel arbeiten mit neuen leistungsfihigeren Chipkarten — Magnet-
streifen sind Auslaufmodelle. Mit den neuen Kartengenerationen ist nur
noch eine sporadische online-Uberpriifung von Zahlungstransaktionen per
Zufallsgenerator notig, wodurch die Transaktionskosten sinken. Damit wird
auch der Mindestbetrag geringer ab welchem die Nutzung von Debitsyste-
men fiir Hiandler wirtschaftlich ist. Folge: Debit- und Kreditkartenzahlungen
erweitern ihr Einsatzgebiet in Richtung Mikrobetriige.*’

Ausblick: Wenn man eines Tages dank Mobil-, Richtfunk und Kabelnet-
zen allzeit drahtlos ,,online* sein und somit stets flexibel iiber seine Konto-
guthaben verfiigen kann; wenn Debitkartenzahlungen auch fiir Kleinst-

2T Die Existenz dieses Trends zeigt sich am sinkenden Durchschnittsbetrag der
Debitkartenzahlungen im Einzelhandel. Gleichzeitig verharrt der stiickzahlmifBige
Anteil der Barzahlungen im deutschen Einzelhandel bei ca. 70%; s. EHI (2002).
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betrige akzeptiert werden — wieso dann noch elektronisches Geld in Form
von Tokens mit sich herumtragen? Die Transaktionskasse besteht dann
quasi nur noch aus Buchgeld.

c) Zersplitterung des Marktes

Zum Konvergenztrend parallel existieren auch gegenldufige Antriebs-
krifte und Motive, insbesondere die Suche der Betreiber nach Marktnischen
oder Wettbewerbsvorteilen. Mogliche Folge ist eine Zersplitterung, d.h.
eine uniiberschaubare Fiille unterschiedlicher Zahlungssysteme und Konkur-
renten in einem Marktsegment. Ist das Transaktionsvolumen in diesem Seg-
ment nicht gro} genug, um alle Systeme hinreichend auszulasten, so sind
Kapazititsbereinigungen unausweichlich. Zersplitterung kann durch ,,Her-
dentrieb* (,,Me too*“-Strategien bei Innovationen — Beispiel Direktbanken),
durch Offnung spezialisierter Systeme fiir neuartige Zahlungszwecke/Teil-
nehmer bzw. durch Markteintritte neuer Konkurrenten (z.B. Telekommuni-
kationsunternehmen als Anbieter von Zahlungsdiensten) verursacht werden.
Wenn die Zersplitterung zu stark ausgepragt ist, konnen insbesondere Zah-
lungssysteme nicht wirtschaftlich funktionieren. Daraus entsteht wiederum
Druck zur Kooperation und Rationalisierung, das Pendel bewegt sich
zuriick in Richtung Konvergenz.

d) Wandel der Zahlungskulturen: Technische Evolution
und staatliche Einfliisse

Zahlungsgewohnheiten dndern sich in der Regel nur trige. Selbst der
technische Fortschritt schafft eher inkrementelle Anderungsimpulse: Die
Gewinner unter den Zahlungssystemen im Internet sind meist Adaptionen
bereits etablierter Verfahren. Systembetreiber benotigen folglich einen lan-
gen Atem bei der Einfiihrung von ,revolutiondren* Totalinnovationen fiir
ein breites Publikum. Veridnderte politische Rahmenbedingungen hingegen
konnen sehr kurzfristige massive Verhaltensinderungen und Finanzstrom-
verschiebungen auslésen — meist ist dies noch nicht einmal beabsichtigt.
Als Beispiel sei der australische Dollar erwihnt, der, trotz geringfiigiger
internationaler Bedeutung als Reservewihrung, einen vergleichsweise hohen
Bargeldumlauf pro Kopf verzeichnet. Die Ursache liegt in einem hohen
»Schwarzgeldanteil“ durch die Einfilhrung neuer Regeln im Sozialsystem
(der Staat leistet erst nach Uberpriifung der Vermogenslage an Sozialhilfe-
empfinger).”®

2 Vgl. Hartmann (2000), S. 261.
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Im Folgenden wird dargestellt, welche Regulierungsinstanzen absichtlich
oder indirekt auf die Gestaltung von Zahlungssystemen einwirken. Darauf
aufbauend wird ein Ansatz zur Beschreibung der grundlegenden Wirkungs-
mechanismen der Zahlungsverkehrspolitik présentiert.

2. Zahlungsverkehr im Spannungsfeld der Anforderungen

Traditionell ist der Zahlungsverkehr ein Bankgeschéft und unterliegt der
Aufsicht?®. Welche Regulierer und Institutionen neben den Zentralbanken
wirken an der Aufgabe mit, die Rahmenbedingungen des Zahlungsverkehrs
zu gestalten? Wichtige Regulierungsformen und Bestimmungen werden im
Folgenden in einer Ubersicht vorgestellt.

2.1. Die Regulierer

Die Liste derjenigen Institutionen, die direkt oder indirekt auf die Ban-
kenlandschaft regulierend einwirken, ist lang. An dieser Stelle sei die Kon-
zentration auf einige wesentliche Akteure und Gremien gestattet.

Auf supranationaler Ebene spielt die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) die entscheidende Rolle. Die BIZ ist die weltweit idlteste
internationale Finanzorganisation mit Sitz in Basel. Sie nahm 1930 ihre Ar-
beit auf und versteht sich als Bank der Zentralbanken und als Organisation,
die die weltweite Zusammenarbeit im Wihrungs- und Finanzbereich for-
dert. Wichtige Arbeitsgremien der BIZ sind verschiedene Ausschiisse, unter
anderem der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der fiir die Herausgabe
des Baseler Akkords und die Nachfolgeberatungen (Basel II) verantwortlich
zeichnet. Weitere Ausschiisse befassen sich mit Fragen der Stabilitit na-
tionaler wie internationaler Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme
(CPSS) und der Funktionsweise und Beobachtung der internationalen Fi-
nanzmirkte (CGFS).* Die BIZ ist als internationales Organ nur empfeh-
lend und koordinierend tdtig, sie hat keine Weisungsbefugnisse. Auf der
Fachebene sind die jeweiligen Empfehlungen der Ausschiisse allerdings
richtungsweisend fiir die Arbeit der nationalen Regulierer. Insbesondere die
supranationalen Netze konnen nur unter Einhaltung anerkannter Normen
und Standards auf nationaler Ebene reibungslos funktionieren. Fiir die ge-
setzliche Verankerung sind die nationalen oder im Falle der Europiischen
Union die EU-Gremien zustindig. Beispielsweise hat der EZB-Rat 2001
die Grundprinzipien fiir Zahlungssysteme der G10 iibernommen, die unter
Federfiihrung der BIZ entstanden sind.

2 Vgl. Dewatripont/Tirole (1994); ebenso Santos (1999), S. 1 ff.
30 Vgl. BIS (2002c¢).



Zahlungsverkehrspolitik — die Gestaltungsmacht der Regulierer 191

Auf europdischer Ebene ist die Europdische Zentralbank (EZB) das wich-
tigste Organ fiir Finanzinstitute. Zusammen mit den nationalen Zentralban-
ken der EU-Mitgliedstaaten bildet die EZB das Europidische System der
Zentralbanken (ESZB). Zum Eurosystem werden gemeinsam mit der EZB
die Zentralbanken gezihlt, die den Euro eingefiihrt haben. Zu den grundle-
genden Aufgaben des ESZB gehort neben der geldpolitischen Verantwor-
tung die Sorge fiir einen reibungslosen Ablauf des Zahlungsverkehrs. Die
EZB nimmt bei der Koordination bankenspezifischer Fragen innerhalb der
Union und in europdischen Gremien eine Schliisselrolle ein. Anders als die
BIZ ist der EZB-Rat zur Durchsetzung der vorgenannten Ziele befugt, Ver-
ordnungen und Leitlinien zu erlassen. In den Statuten ist die Unabhingig-
keit des Eurosystems von politischen, finanziellen oder personellen Einfliis-
sen festgelegt.>’ Die Rollenverteilung innerhalb des ESZB, etwa zwischen
EZB und nationalen Zentralbanken, ist noch im Fluss. Fiir den Zahlungs-
verkehr hat die EZB in verschiedenen Publikationen betont, welch weit rei-
chende Befugnisse sie de jure (Artikel 22 und 34 der ESZB-Satzung) hat.>
Strukturen, Organisation und Arbeitsschwerpunkte im Zahlungsverkehr des
jungen Eurosystems sind jedoch noch nicht endgiiltig ausgeformt. Das
ESZB tritt einerseits als wesentlicher Abwickler (TARGET) und anderer-
seits als zustindige Behorde fiir die Uberwachung (Oversight) von Zah-
lungssystemen in Erscheinung. Die Aufsicht fillt prinzipiell noch in den
Zustandigkeitsbereich der — bislang noch auf nationaler Ebene angesiedel-
ten — Finanzaufsichtsbehorden (supervisors). Die Uberschneidung von Ver-
antwortlichkeiten macht einen stindigen Dialog zwischen beiden Instanz-
gruppen erforderlich.

Im Rahmen der voranschreitenden Entwicklung der Europdischen Union
und der Osterweiterung ist diese eine wesentliche Quelle fiir regulatorische
Vorgaben. Viele Verordnungen, Richtlinien und Beschliisse zielen auf eine
Harmonisierung des Rechtsrahmens und bzw. oder auf die Angleichung der
Wettbewerbsbedingungen, und sie betreffen die Finanzdienstleister unmittel-
bar (z.B. Richtlinien zur elektronischen Signatur, zu E-Geldinstituten). Die
Umsetzung in nationales Recht ist bindend und hat meist innerhalb eines
genauen Zeitplans zu erfolgen. Die EU hat viele Jahrzehnte den Bereich
Zahlungsverkehr den nationalen Regulierern iiberlassen. Dies hat sich in
den neunziger Jahren mit der Vorbereitung zur Wihrungsunion gedndert.
Die rechtlichen Voraussetzungen fiir die Einfiihrung des Euro mussten auf
europdischer Ebene geschaffen werden, vor allem natiirlich die Einrichtung
des Eurosystems. Mit der formalen Erreichung der Wihrungsunion Anfang
2002 betrachtet sie ihre gestaltende Aufgabe im Finanzdienstleistungssektor

31 Vgl. EZB (1999).
32 Vgl. ausfiihrlich EZB (2002b).
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jedoch noch nicht als beendet. Beispielsweise haben die EU-Kommission
und das EU-Parlament gewisse Preisvorgaben fiir den grenziiberschreiten-
den Zahlungsverkehr verordnet, um das Zusammenwachsen zu einem ein-
heitlichen Wirtschafts- und Wihrungsraum weiter voranzutreiben.>”

Eine europdische Nicht-Regierungsorganisation findet sich auf der bank-
spezifischen Seite mit dem im Jahr 1993 gegriindeten European Committee
for Banking Standards. In dieser Organisation wird versucht, gemeinsame
Normen und Standards fiir den europdischen Bankenmarkt zu entwickeln
und verbreiten. Die Einhaltung dieser europdischen Industriestandards ist
freiwillig. Weitere Aufgabenfelder des ECBS umfassen Beratungen zwi-
schen europdischen Banken bzw. kreditwirtschaftlichen Verbinden. Das
ECBS arbeitet eng mit dem European Payments Council (EPC) zusammen,
der im Sommer 2002 von europdischen Bankenverbénden konstituiert
wurde und ein ambitioniertes Programm aufgelegt hat. Unter anderem soll
mit diesem Gremium in den nichsten Jahren die europidische Lastschrift
vorbereitet und umgesetzt werden.

Stellvertretend fiir die nationalen Regulierer sei an dieser Stelle der Blick
auf Deutschland gerichtet. Die Deutsche Bundesbank und die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) teilen sich in Deutschland die Re-
gulierung und Aufsicht iiber das Bankenwesen. Die BAFin ist konzeptionell
als Allfinanzaufsicht im Mai 2002 aus den ehemaligen Bundesaufsichtsim-
tern fiir das Kreditwesen (BAKred), fiir das Versicherungswesen (BAV) und
fiir den Wertpapierhandel (BAWe) entstanden, um dem integrierten Markt
fiir Finanzdienstleistungen durch einen einzigen Ansprechpartner organisa-
torisch Rechnung zu tragen. Die BAFin verfolgt als wesentliches Ziel, die
Funktionsfihigkeit des gesamten Finanzsektors in Deutschland sicherzustel-
len. Im diesem Rahmen hat die BAFin weit reichende Befugnisse, die von
der Einsicht in Biicher, iiber Sonderpriifungen, Auflagen bis hin zur Schlie-
Bung einzelner Institute und Handelsplitze gehen.

Bei Aufgaben im Kreditwesen arbeitet die BAFin, wie in § 7 Kreditwe-
sengesetz (KWG) geregelt, mit der Deutschen Bundesbank zusammen. Im
Zahlungsverkehr fungiert die Deutsche Bundesbank einerseits als Betreiber
von Zahlungssystemen, u.a. des Grof3zahlungssystems RTGSP™, das zur
Abwicklung von Individualzahlungsverkehr und als deutscher Zugangs-
punkt zu TARGET seit Ende 2001 am Markt ist, und als Bargeldausgabe-
stelle. Andererseits ist sie Aufsichtsorgan mit Uberwachungs- und Beobach-
tungsfunktionen und nimmt in dieser Funktion auch Stellung zu laufenden
Entwicklungen in der deutschen Zahlungslandschaft.

3 Vgl. EU Kommission (2000).
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Auf der Ebene der Geschiftsbanken findet sich ein weiteres Zahlungsver-
kehr gestaltendes Gremium, in diesem Fall wiederum der freiwilligen
Selbstregulierung: der Zentrale Kreditausschuss (ZKA). Urspriinglich als
Organ zur politischen Lobbyarbeit der Geschiftsbanken gegriindet, hat sich
sein Aufgabenfeld im Verlauf der Jahrzehnte stark verdndert. Die Produkte
verschiedener technischer ZKA-Arbeitsgruppen werden direkt vermarktet.
Sicherheitsrelevante Fragestellungen sind aufgrund der Zahlungsnetze auf
Industrieebene zu adressieren. Deshalb werden im ZKA Zulassungs- und
Priifkriterien fiir Mitglieder von Zahlungssystemen festgelegt. Obwohl die
Mitglieder nur durch freiwillige Selbstverpflichtung an Beschliisse gebun-
den sind, funktionieren ZKA-Regelungen nicht zuletzt aufgrund eines dich-
ten Netzes aus gegenseitigen Abhingigkeiten. Der ZKA agiert auf einem
schmalen Grat zwischen Wettbewerb und Kooperation. Einerseits werden
dem Bankensektor zwar historische Privilegien im Kartellrecht zugestan-
den, die eine Zusammenarbeit im ZKA ermoglichen. Andererseits gibt es
Fille, wo unterschiedliche Interessenlagen einzelner Institutsgruppen zu er-
heblichen Verzogerungen in Vereinbarungs- und Priifungsprozessen fiih-
ren.>* Jede Vereinbarung des ZKA mit wettbewerbsrechtlicher Relevanz ist
vom Bundeskartellamt auf Unbedenklichkeit zu priifen. So diirfen z.B.
technische Rahmenbedingungen einheitlich festgesetzt werden, Konditionen
hingegen nicht.

Die Herausforderung auf allen Regulierungsebenen liegt in der Ausbalan-
cierung zwischen ,,fairem* Wettbewerb und Kooperation — sei es zwischen
einzelnen Betreibern, zwischen Institutsgruppen oder zwischen verschiede-
nen Lindern. Die Instrumente und Hebelwirkung der Regulierung unter-
scheiden sich je nach Urheber und Zielsetzung. Die folgende Tabelle gibt
einen Uberblick iiber géingige Regulierungsinstrumente, der (grob) nach fal-
lender Wirkungsstidrke auf den Zahlungsverkehrsmarkt sortiert ist.

Nach der Vorstellung der wichtigen Regulierer und ihrer bevorzugten
Instrumentarien folgt eine kurze Illustration des dichtmaschigen Netzes an
zu beachtenden Regularien. Der nichste Abschnitt gibt eine Ubersicht
iiber ausgewihlte wichtige Bestimmungen jiingeren Datums aus dem
Bereich Sicherheit von IT-Systemen allgemein und Zahlungssystemen im
Besonderen.

3 Vgl. Klein (1997).
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Wesentliche Regulierungsformen und -instrumente
im européischen Zahlungsverkehr

Deutsche Bezeichnung

Englische Bezeichnung

EU-Rechtsverordungen
(Nationale) Gesetze
Richtlinien, Direktiven
EU-Entscheidungen und -Beschliisse
Standards

Grundsitze, Grundregeln
Leitlinien
Zahlungsverkehrsabkommen
Empfehlungen

Regeln und Ordnungen
Vorbilder

Notfallplanung

EU-regulations
laws

directives
EU-decisions
standards
principles
guidelines
(technical) agreement
recommendations
rules, provisions
best practice

contingency planning

Aufsicht (einzelne Institute, Systeme)
Uberwachung (Infrastruktur)
Marktiiberwachung
Prozessbeobachtung

Steuerung, Priifung

Melde- und Berichtswesen

(prudential) supervision
oversight

surveillance
observation, monitoring
control, check

reporting

2.2. Ausgewdhlte Regularien am Beispiel
»Sicherheit im Zahlungsverkehr*

Zur Systematisierung dient erstens die geografische Reichweite der regu-
lierenden Institutionen. Dabei werden internationale, europdische, nationale
und bankeninterne Regelungen unterschieden (vgl. Abbildungen 3 und 4).
Auf einer zweiten Betrachtungsebene ist zwischen industrieunabhingigen,
d.h. fiir alle Unternehmen giiltigen, Regelungen einerseits und bankspezifi-
schen Vorschriften und Vorgaben andererseits zu differenzieren.

1. International: Auf internationaler Ebene sind vorwiegend allgemein
gehaltene Leitlinien zu finden, beispielsweise die IT-Sicherheits-Leitlinien
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1. INTERNATIONAL

ALLGEMEIN:

OECD Security Guidelines
1SO-Normen, u.a. Security Standard 17799, Technical Report 13335 Guidelines for the
Management of I1T-Security, Common Criteria 15408, TR Banking and related financial
services — Information security guidelines 13569

2. EUROPA/EUROPAISCHE UNION

ALLGEMEIN:

Signatur-Richtlinie 1999/93/EG, E-Commerce-Richtlinie 2000/31/EG

3. NATIONAL

BRANCHENSPEZIFISCH:
E-Geldinstitute-Richtlinie 2000/46/EG, BASEL Il in EU-Recht,
Vorgaben der EZB, European Committee for Banking Standards

BRANCHENSPEZIFISCH:
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich: BASEL I1, Core principles for systemically
important payment systems, Risk Management Principles for Electronic Banking

Abbildung 3: Regularien zur (IT-)Sicherheit im Zahlungsverkehr:
Internationale und europiische Ebenen

der OECD.* Diese sind auf sehr abstraktem Niveau gehalten und sollen
das Bewusstsein fiir IT-Sicherheit in ihren Mitgliedslindern und bei asso-
ziierten Organisationen stirken. Von wachsender Bedeutung fiir die IT-Si-
cherheit sind einige ISO-Normen. Die internationale Organisation formu-
liert technische Berichte und Standards mit systemiibergreifenden, grofiten-
teils branchenunspezifischen Anforderungen. Fiir Fragen des Managements
von Sicherheit nimmt der aus dem British Standard 7799 hervorgegangene
ISO Security Standard 17799 einen herausgehobenen Stand ein.

An seinem Vorbild orientiert sich beispielsweise die BIZ im Rahmen von
Basel II, beim Entwurf von Managementprinzipien fiir operationelle Risi-
ken im Bankbetrieb.*® Die BIZ hat auch Mindeststandards fiir das Risiko-
management von eBanking-Plattformen formuliert. Relativ detailliert wer-
den hier u.a. Sicherheitsfragen bei der Autorisierung von Zugriffen ange-
sprochen und auch organisatorische Empfehlungen zur Minimierung des
internen Betrugs gegeben.’’

Die Empfehlungen der BIZ-Gremien sind teilweise jedoch auch auf recht
hohem Abstraktionsniveau angesiedelt. Als Beispiel seien die Grundprinzi-

3 Vgl. OECD (2002a).
% Vgl. BIS (2002a).
7 Vgl. BIS (2001b).
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pien der Zehnergruppe fiir Zahlungsverkehrssysteme genannt, ,die fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems bedeutend sind“. So lautet etwa der Grundsatz
7: ,,The system should ensure a high degree of security and operational
reliability and should have contingency arrangements for timely completion
of daily processing.“’® Allerdings sind in einem Konsultationsprozess die
Grundprinzipien um praktische Umsetzungshinweise erginzt worden; die
technische Umsetzung wird nur skizziert, da international zu grofle Unter-
schiede in den Details bestehen.’® Das ESZB hat sich entschieden, die BIZ-
Prinzipien regulatorisch umzusetzen (siehe néchster Punkt).

2. Europa/Europdische Union: Die nichste rdumliche Ebene ist die euro-
piische. Die EU-Gesetzgebung ist in der Regel zwar nicht technisch orien-
tiert, kann mit ihren Vorgaben aber die technische Umsetzung einzelner
Prozesse beeinflussen. Dies gilt beispielsweise im Bereich der qualifizierten
digitalen Signatur, aber auch bei Fragen des Datenschutzes. Die Europdi-
sche Kommission sieht sich als den politischen Motor einer sicheren Infor-
mationsgesellschaft und hat verschiedene Initiativen gestartet, die dahin
fiihren sollen, unter anderem die Einrichtung einer ,,Cyber-security entity*.

Die EZB beobachtet die Entwicklung der europidischen Zahlungsver-
kehrslandschaft seit ihrem Bestehen sehr genau, wie ihre zahlreichen Verof-
fentlichungen dokumentieren.*® Sie verfolgt, kommentiert und beeinflusst
auch das Schicksal innovativer (Retail)-Zahlverfahren. Beispielsweise for-
derte sie bereits 1998 im ,,Report on Electronic Money* eine angemessene
technische, organisatorische und verfahrensméfige Sicherung fiir E-Geld-
Systeme.41 Im Jahr 2002 legte die EZB mit den Electronic Money Systems
Security Objectives (EMSSO) sehr prizise technische Spezifikationen als
Basis fiir Konsultationsgespriache mit den betroffenen Systemanbietern und
anderen Marktteilnehmern vor.*?

Im Eurosystem werden seit 2002 so genannte systemrelevante Zahlungs-
strukturen identifiziert, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems als beson-
ders bedeutsam gelten. Zu dieser Gruppe bedeutender Zahlungssysteme ge-
horen a priori alle Grof3zahlungssysteme sowie solche Massenzahlungs-
systeme, die von Nationalen Zentralbanken entsprechend nominiert werden
(von der Deutschen Bundesbank bislang keines). Fiir systemrelevante Zah-
lungsverkehrssysteme gelten sdamtliche Grundprinzipien der Zehnergruppe/
BIZ als verpflichtend. Fiir alle anderen Zahlungssysteme im Euroraum sind
bestimmte Grundsitze der Zehnergruppe bindend.*?

3 Vgl. BIS (2001a).

3 Vgl. ausfiihrlich BIS (2001 a).

40 Alle abzurufen unter www.ecb.int.
41 Vel. EZB (1998).

4 Vgl. EZB (2002a).
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1. INTERNATIONAL

2. EUROPA/EUROPAISCHE UNION

3. NATIONAL

ALLGEMEIN:
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG), AktienGesetz (AktG), Initiative D21, TrustD@y

4. BANKEN-INTERN
Risikomanagement

BRANCHENSPEZIFISCH:
Kreditwesengesetz (KWG), 17-Punkte-Schreiben des BAKred (1992),
Zentraler Kreditausschuss (ZKA), Arbeitskreise

Abbildung 4: Regularien zur (IT-)Sicherheit im Zahlungsverkehr:
Nationale und bankeninterne Ebenen

3. Nationale Regelungen: Die nationalen Besonderheiten der Regulierung
im Bereich Sicherheit verdeutlicht Abbildung 4. Auch hier findet sich wie-
der die allgemeine Betrachtungsweise und die branchenspezifische Sicht.
Auf der branchenunspezifischen Seite lassen sich Initiativen, die vollstidndig
(TrustD@y) oder teilweise (D21) das Thema Sicherheit adressieren, von
direkten regulierenden Anforderungen im Gesetzestextformat unterscheiden.
In den letzten Jahren kann eine deutliche rechtliche Verschirfung der Haf-
tung bei organisatorischen Mingeln festgestellt werden. Dies wird beim Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
ebenso deutlich wie beim Aktiengesetz (AktG). In beiden Gesetzen wird
die Verpflichtung der Geschéftsfiihrung verstirkt bzw. betont, Risiken jeder
Art, die bestandsgefihrdend sein konnten, zu identifizieren, zu messen, zu
begrenzen und diese zu kommunizieren.

Auf nationaler Ebene steht fiir die Bankenwelt das Kreditwesengesetz
(KWG) im Mittelpunkt. Unter dem Aspekt der Sicherheit ist insbesondere
der mit der 6. Novelle eingefiihrte § 25a von Bedeutung, der die besonde-
ren organisatorischen Pflichten von Instituten regelt. In der Quintessenz ist
dort bereits eine grundlegende Forderung nach einem umfassenden Risiko-
Management festgelegt, das iiber Markt- und Kredit-Risiko hinaus in den
Bereich der operationellen Risiken geht. Die Sicherheitsvorkehrungen miis-

4 vgl. EZB (2002¢), S. 2.
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sen so ausgestaltet werden, dass alle EDV-spezifischen Risiken, insbeson-
dere das Fehlerrisiko sowie das technische Ausfallrisiko, abgedeckt werden.
Auch ausgelagerte Dienstleistungen fallen unter den Verantwortungsbereich
des Unternehmens: Es muss vertraglich sicherstellen, dass bei den externen
Partnern gleich hohe Sicherheitsniveaus wie im Kernunternehmen gewéhr-
leistet sind. Dies ist fiir den Bereich Zahlungsverkehr aufgrund der Biinde-
lungstendenzen von besonderem Interesse.**

Bis zur Griindung der Allfinanzaufsichtsbehorde BAFin war das BAKred
fir die Bankenaufsicht zustindig. Aus dieser Zeit stammt ein wichtiges
Rundschreiben, in dem das aufsichtliche Verstindnis ordnungsgemiBer IT-
Strukturen deutlich herausgearbeitet wurde: das 17-Punkte-Schreiben des
BAKred von 1992. Die meisten Folgeschreiben der Aufsicht, die diesem
Thema gewidmet sind, fuBen auf diesem Schreiben. Das Schreiben bezieht
sich zwar lediglich auf die grenziiberschreitende Datenfernverarbeitung, for-
dert aber von den Banken die Vorlage eines umfassenden IT-Konzepts zur
Sicherstellung der vielfdltigen materiellen und formellen aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen, z.B. eine sichere und zuverldssige Gestaltung der
Datenverarbeitung. Damit aber ist die IT-Infrastruktur der Banken unmittel-
bar betroffen, insbesondere auch der Zahlungsverkehr.

Gemessen am Detaillierungsgrad seiner Regularien und geforderten Priif-
prozeduren zihlt der ZKA zu den wichtigen Regulierern auf Industrieseite
— gewissermallen zu den ,,privaten Regulierern®, mit der bereits erwidhnten
Besonderheit, dass es sich dabei um freiwillige Branchenvereinbarungen
und Selbstkontrolle handelt. Beispielsweise kann kein Geldausgabeautomat
in Deutschland ohne die sogenannte ZKA-Abnahme des Herstellers bzw.
Gerites aufgestellt werden. Ahnliches gilt fiir die Einfiihrung der GeldKarte
im Internet. Erst nach Genehmigung durch den ZKA und bei Erfiillung ent-
sprechender technischer Auflagen wie der Notwendigkeit, ein hinreichend
gesichertes Lesegerit (,,Klasse 3“-Leser) zu verwenden, kann die GeldKarte
im Internet eingesetzt werden. Das Gremium ist gerade aufgrund der Detail-
genauigkeit der Vorgaben und der aktiven Beteiligung aller Banken bzw.
ihrer jeweiligen Verbidnde ein sehr michtiges Konstrukt zur Standardset-
zung. Unter Beteiligung der Deutschen Bundesbank werden im ZKA die
Zahlungsverkehrsabkommen verhandelt, zu denen unter anderem das Last-
schrift- und das Uberweisungsabkommen als wesentliche gemeinsame Basis
der nationalen Zahlungslandschaft zéhlen.

Wie ist dies rechtlich moglich? Fiir Interessengemeinschaften und Stan-
dardisierungsinitiativen in Deutschland gilt eine kartellrechtliche Besonder-
heit, das so genannte Bankenprivileg. Es ermoglicht die enge Zusammenar-

4 Vgl. BAKred Rundschreiben 11/2001: Auslagerung von Bereichen auf ein an-
deres Unternehmen gemif} § 25a Abs. 2 KWG.
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beit zwischen Wettbewerbern im Zahlungsverkehr, um brancheneinheitliche
Geldinnovationen einzufiihren. Dies war stets ein miihsamer Prozess, wie
Stephan Klein ihn am Beispiel ,.electronic cash® eindrucksvoll beschrieben
hat.*®

4. Bankinterne Strukturen: Im Rahmen aller geltenden Bestimmungen,
Abkommen und Standards sind die Betreiber bei der Gestaltung ihrer Zah-
lungssysteme frei. IT-Sicherheit und Datenschutz liegen klar in ihrem eige-
nen Interesse, da sie eine unerlédssliche Basis fiir das Vertrauen ihrer Kun-
den bilden. Gleichzeitig sind Sicherheitsanforderungen an Zahlungssysteme
natiirlich mit anderen Zielen in Einklang zu bringen, vor allem dem der
Wirtschaftlichkeit.

Zwischenfazit: Die Fiille von Gesetzen, Vorschriften und Standards auf
nationaler wie supranationaler, 6ffentlicher wie privater Ebene wichst stéin-
dig weiter. Ob sie tatsdchlich alle notwendig und effektiv sind, wagen wir
zu bezweifeln. Insbesondere die Halbwertszeit detaillierter technischer Vor-
schriften, von denen zugegebenermallen nur sehr wenige existieren, ist
kurz, und ihre iibergreifende Giiltigkeit fiir heterogene Systemgruppen funk-
tioniert entweder eingeschriankt oder gerit zu einem hoch komplexen Ge-
bilde, das laufend angepasst werden muss. Ob solche Regulierungen not-
wendig sind, ob und wie man die Gestaltung der Zahlungslandschaft nicht
getrost wieder mehr den Akteuren iiberlassen kann, wird im folgenden
Kapitel diskutiert.

3. Ein Modell zur Regulierung des Zahlungsverkehrs
3.1. Der Zweck von Regulierung — eine alte Diskussion neu belebt

Warum iiberhaupt sollen bestimmte Felder 6konomischer Tétigkeit regu-
liert werden? Der zentrale Grund ist ein angenommenes, erwartetes oder
tatsdchliches Marktversagen in einem Wirtschaftssektor, dem nur mit Regu-
lierung begegnet werden kann. Ein typisches Beispiel fiir solches Marktver-
sagen sind natiirliche Monopole. Andere Regulierungsanlidsse sind das Auf-
treten von Externalititen (Bsp. Umweltschutz) oder von Marktverzerrungen
aufgrund von asymmetrisch verteilten Informationen (Bsp. Insiderregeln).
Auch die Frage nach dem Umfang offentlich bereitgestellter Giiter wird
laufend weiter diskutiert (Bsp. Verteidigung, Polizei, StraBenbau).*® Im
Zahlungsverkehr etwa: Sind nicht-kommerzielle Zahlungen, die von 6ffent-
lichen Betreibern (= Zentralbanken) durchgefiihrt werden, ein offentliches

45 ygl. Klein (1997).
4 Vgl. Baldwin (1999).
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Gut und somit ganz oder zum Teil kostenlos bereit zu stellen? Dies wider-
spricht den Grundsitzen in einigen Lindern wie Deutschland, in denen 6f-
fentliche Aufgaben auch mit kostendeckenden Gebiihren belegt werden sol-
len (z.B. das Ausstellen von Dokumenten wie Personalausweis, Fiihrer-
schein und Pass). Fiir den Wettbewerb im Zahlungsverkehr ist die Frage der
Preisgestaltung offentlicher Anbieter von hochster Relevanz, weil sie zu-
gleich die Richtgrofle fiir private Konkurrenten setzt.

Fir den Bankensektor insgesamt besteht keine Einigkeit iiber das Ob,
iiber die einzubeziehenden Bereiche und iiber den Grad der Regulierung.*’
Fama hat 1980 postuliert, dass derjenige Unterbereich der Finanzdienst-
leistungen, der Zahlungsverkehr (Transaktionen) oder Portfoliomanagement
beriihrt, nicht zwingend reguliert werden muss. Institutionen wie die Euro-
pdische Zentralbank und die EU-Kommission hingegen konstatieren be-
triachtlichen Regulierungsbedarf fiir den Zahlungsverkehr, wie bereits darge-
legt wurde.*®

Dewatripont und Tirole meinen, dass vor der Frage, welche Regulierung
die richtige ist, zunédchst die Frage nach den Zielen klar beantwortet werden
muss. Sie erkennen zwar die gidngigen Argumente fiir eine Bankenaufsicht
an, namentlich den Anlegerschutz und die Reduktion systemischer Risiken
im Finanzsektor.*” Dennoch sehen sie Bedarf, die Frage nach den Zielen
einer angesr(r)lessenen Regulierung auf ein breiteres theoretisches Fundament
zu stellen.

Die Zentralbanken betrachten ihren Auftrag, fiir einen reibungslos funk-
tionierenden Zahlungsverkehr zu sorgen, als legitim.”' Er begriindet sich
insbesondere aus der volkswirtschaftlichen Bedeutung der Zahlungsstrome.
Der durchschnittliche Wert allein der Grofbetragszahlungen, die banktig-
lich iiber TARGET abgewickelt werden, betrug im Jahr 2002 1.519 Mrd.
Euro; bereits der durchschnittliche Transaktionswert von TARGET-Zahlun-
gen pro Woche iibersteigt das Bruttoinlandsprodukt 2002 aller EU-Lénder
zusammen um rund ein Fiinftel.>®> Wirtschaft und Bevélkerung setzen hohes
Vertrauen in europdisches Geld, insbesondere in verlidssliche Zahlungssys-

47 Vgl. zu diesem Punkt auch Berentsen (1997), S. 6, der die positiven Aspekte
der Regulierung moglichen negativen Seiteneffekten gegeniiberstellt.

4 Vgl. Fama (1980) und EZB (2000b), EZB (2000a).

4 Vegl. Santos (2000), S. 5.

30 Vgl. Dewatripont (1994), S. 4 ff.

51 Laut Artikel 105 Absatz 2 des EG-Vertrags zur Griindung der Europiischen
Gemeinschaft und Artikel 3 der Satzung der EZB: ,bestehen die grundlegenden
Aufgaben des ESZB darin, [...] das reibungslose Funktionieren der Zahlungssys-
teme zu fordern. (EZB (2002c), S. 1).

32 www.ecb.int.
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teme und in den Wert der Wihrung. Dieses Vertrauen gilt es gegen systemi-
sche und andere Risiken zu schiitzen.®> Abstufungen bei den Sicherheits-
niveaus je nach Bedeutung und Volumina der Einzelsysteme sind dabei je-
doch unerlédsslich. Hier kommt ein anderer Regulierungsaspekt ins Spiel,
ndmlich die Erreichung von Effizienz. Obwohl allgemein ein Tradeoff oder
sogar Widerspruch zwischen hohen Sicherheits- und Effizienzniveaus postu-
liert wird, haben sich einige Regulierer beide Anforderungen gleichermalien
auf die Agenda gesetzt.>*

Neben das unbestritten wichtige Motiv der Regulierer systemische Risi-
ken zu vermindern sowie neben das schwer gleichzeitig zu erreichende
Ziel, dabei fiir hohe systemische Effizienz zu sorgen, treten im Zahlungs-
verkehr zwei weitere wichtige Aspekte: die Wettbewerbs- und die Koopera-
tionsstrukturen. Spencer etwa argumentiert, dass die mit viel Aufwand ge-
meinsam aufgebauten Kredit- und Debitkartensysteme des Kreditsektors —
und zu diesem Aufwand zdhlen insbesondere die komplexen Vertragswerke
mit der Zuordnung der jeweiligen Rechte und Pflichten (z.B. Zahlungsver-
kehrsabkommen) — dessen Anreiz senken, dazu konkurrierende Systeme
selbst zu entwickeln und im Markt zu platzieren. Dies schafft u.U. hohe
Innovations- und Marktzutrittsbarrieren.”> Das komplizierte Geflecht aus
Konkurrenz und Kooperation, aus Kampf um Marktanteile und starken wirt-
schaftlichen Anreizen fiir die Offnung (Interoperabilitit) und Verflechtung
von Systemen wird in der Telekommunikationsbranche humorvoll als
,Coopetition” bezeichnet. Dieses Spannungsfeld prigt die Entwicklung der
Zahlungsverkehrslandschaft in Europa entscheidend mit.

Soeben wurden vier Hauptaspekte fiir die Gestaltung und Regulierung
des Zahlungsverkehrs identifiziert, die eng miteinander verkniipft sind und
zwei Gegensatz-Paare beinhalten. Im Folgenden dienen diese vier, nament-
lich systemische Verldsslichkeit, Effizienz, Wettbewerb und Kooperation als
Eckpunkte fiir ein Regulierungsmodell.

3.2. Ein rautenformiges Regulierungsmodell

Es gibt kaum ein Positionspapier auf Regulierungsebene, das sich nicht
auf zumindest einen dieser vier Eckpunkte fiir Zahlungssysteme beruft. Wie
diese untereinander verkniipft sind und in welchem Zusammenhang sie mit
den Regulierungszielen stehen, bleibt dabei meist liickenhaft oder sogar un-
bestimmt. Zwischen diesen vier Basis-Erfordernissen spannt sich der Ge-

33 Ebenda.
> s. etwa EZB (2000d), BIS (2002b).
35 Vgl. Spencer (2001), S. 69 ff.
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Abbildung 5: Zahlungsverkehr im Spannungsfeld der Anforderungen

staltungsraum fiir Zahlungssysteme auf. In Abbildung 5 stehen sie in einem
rautenformigen Verhiltnis zueinander.

Besonders weit entfernt, da nur schwierig gleichzeitig zu erreichen, sind
die Eckpunkte Verlésslichkeit (als Oberbegriff fiir technische und organisa-
torische Sicherheit®®) und Effizienz (im Sinne von Kosteneffizienz). Ein
weiteres Spannungsverhiltnis bildet die Balance zwischen Wettbewerb und
Kooperation. Auf alle vier Punkte wirken die Regulierer von auflen ein
(Ellipse): Zum einen erlassen sie Vorschriften, iiben Druck aus und begren-
zen die Gestaltungsfreiheit von Zahlungssystemen (Push-Pfeile). Zum ande-
ren regeln, gestatten und eroffnen sie auch neue Betdtigungsfelder fiir
Systembetreiber, setzen Anreize und erweitern somit die Gestaltungsspiel-
riume der Akteure (Pull-Pfeile).

%6 Zur Terminologie und zum Konzept der mehrseitigen Sicherheit im Zahlungs-
verkehr s. Hartmann (2000), S.151 ff.
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Wichtige Impulse sowohl fiir die Zahlungssysteme als auch fiir ihre Re-
gulierer kommen von externen Quellen, insbesondere dem technischen Fort-
schritt oder Wirtschaftsverflechtungen mit dem Ausland. Auch steuerliche
oder sozialpolitische MaBBnahmen konnen Veridnderungen in der Zahlungs-
landschaft bewirken (z.B. Gesetze gegen Steuerhinterziehung, Zahlungster-
mine und -wege staatlicher Transferzahlungen).

Das Ziel (in der Abbildung: die Projektion) jedes Zahlungssystems ist
seine hohe Akzeptanz in Wirtschaft und Gesellschaft. Akzeptanz und Zu-
friedenheit resultieren wiederum aus dem Zusammenwirken mehrerer Kom-
ponenten, die eine rautenformige Fldche bilden. Man kann davon ausgehen,
dass ihre Eckpunkte stark von den Eckpunkten auf Regulierungsebene ab-
hiangen: Jeder der oberen Rautenpunkte hat einen Zielpunkt oder eine Moti-
vation auf der unteren Anwendungsebene. Wettbewerb soll zu Vielfalt fiih-
ren, zu Auswahlmoglichkeiten. Wettbewerb wirkt partiell auch auf die
benachbarten Zielpunkte: Er ist vertrauensfordernd, denn er verhindert ein-
seitige Abhingigkeiten. Zudem wirkt er preis- und somit kostensenkend.
Effizienz resultiert in attraktiven Kosten-Nutzen-Relationen fiir den Anwen-
der, fiir den Betreiber bedeutet er je nach Zielsetzung Outputmaximierung
oder Kostenminimierung. Kooperation fiihrt zu Vielseitigkeit, und Verldss-
lichkeit als hochste Sicherheitsebene der Zahlungssysteme fiihrt zu dem so
essenziell wichtigen Vertrauen der Wirtschaftssubjekte.

Einige Regulierer im Zahlungsverkehr haben betrachtliche Gestaltungs-
macht, wie die nachfolgende Diskussion einiger Regulierungsmaflnahmen
anhand des Modells verdeutlicht.

3.3. Die Gestaltungsmacht der Regulierer

Die Frage ist, ob die Regulierer in der Lage sind das ,,magische Viereck*
im Lot zu halten, und dabei die Fliche zwischen den Eckpunkten, d.h. den
Gestaltungsspielraum fiir die Betreiber, moglichst groBziigig zu gestalten.
Denn auf diese Weise wird die hochste soziookonomische Akzeptanz er-
reicht und ein hoher gesellschaftlicher Nutzen erzielt. Vier Fallbeispiele
werden auf ihre Wirkung im Modell gepriift.

1. Die Anordnungen des ESZB zu EUROI:
Fiir das privat betriebene Grof3zahlungssystem Eurol hat das ESZB eine
Reihe strikter Auflagen erlassen, u.a. die Hinterlegung von vollwertig
deckenden Sicherheiten und die Vorschrift das tigliche endgiiltige Settle-
ment iiber TARGET durchzufiihren. Die Auflagen dienen dem Schutz
vor besonders hohen systemischen Risiken aufgrund der hohen Transak-
tionswerte und stellen die Anbindung an das Zentralbanksystem sicher.
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Die Sinnhaftigkeit dieser MaBnahmen ist bei allen Akteuren entspre-
chend wenig umstritten.

2. EU-Verordnung grenziiberscheitender Massenzahlungsverkehr:

Die Gebiihrenstruktur und Transaktionsgeschwindigkeit fiir grenziiber-
schreitende Massenzahlungen wird unter Androhung von Sanktionen an
nationale Leistungsniveaus angeglichen. Die Regulierer wollen durch
Druck die ,,Effizienz* innereuropiischer Systeme erhohen, und damit die
Kosten-Nutzen-Relation fiir die Wirtschaftssubjekte verbessern, um den
innereuropdischen Handel zu stirken. Die Systembetreiber reagieren
zwar unwillig, wie Stellungnahmen beispielsweise auf der SIBOS-Kon-
ferenz 2002 zeigen, aber in gewiinschter Weise auf den politischen
Druck:’” Sie suchen nach Rationalisierungsmoglichkeiten und potenziel-
len Skaleneffekten und verstirken somit ihre Kooperationsbemiihungen
(Griindung von Transaktionsbanken und Clearinghdusern). Doch ein ge-
wisses Misstrauen, sensible Zahlungsdaten durch dieselben Systeme wie
die Konkurrenz zu leiten, machen die Zusammenarbeit schwierig. Be-
wertung: Hier setzt die Regulierung bei der Effizienz grenziiberschrei-
tender Systeme an, um fiir den Verbraucher bessere Kosten-Leistungs-
Niveaus zu erreichen und die Entwicklung des gemeinsamen Binnen-
marktes voranzutreiben. Die Folge sind aber auch betrichtliche Ver-
schiebungen im Wettbewerbsgefiige.

3. Electronic Money Systems Security Objectives (EMSSO):

Hier wurden detaillierte technische Spezifikationen auf sehr hoher Regu-
lierungsebene (EZB) formuliert; eine solche Spezifikation findet sich
ansonsten eher auf ZKA-Ebene oder bei bankinternen Entwicklungen.
Klare Zielsetzung dabei war die Steigerung von Verlésslichkeit und so-
mit die Erhohung des Vertrauens der Endnutzer in elektronisches Geld.
Ob sie fiir diese Zielsetzung effektiv und vor allem trotz technischer
Weiterentwicklung auch nachhaltig von Nutzen sind, kénnen wir auf-
grund zu geringer Tiefenkenntnis in technischen Sicherheitsfragen nicht
beurteilen. Jedoch sind negative Auswirkungen auf die Effizienz und
eventuell auch auf den Wettbewerb nicht auszuschlieBen. Die EZB hat
ihre Rolle und auch diese konkrete Initiative wie erwédhnt im Herbst
2002 zur Diskussion gestellt.58

4. Vorbild Singapur 2008? Single Electronic Legal Tender (SELT)>:
Interessant sind Fille, in denen der Eckpunkt ,,Wettbewerb* massiv ge-
schwicht ist oder sogar wegfillt. In allen Feldern, in denen sich Regulie-

37 Vgl. SWIFT (2002).
8 Vgl. EZB (2002d).

% Vgl. Kok (2002), netztheoretische Uberlegungen dazu s. Beitrag von Aloys
Prinz in dieser Festschrift.
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rer selbst als Anbieter betitigen, gibt es bereits einen sehr ungleichen
Wettbewerb. Eine Sonderstellung haben die Zentralbanken bereits beim
Zahlungsverkehr mit Zentralbankgeld und mit Bargeld inne, da sie die
einzigen Ausgabestellen sind und da es sich um Geldformen ,hochster
Giite* mit sofortiger schuldbefreiender Wirkung und somit maximaler
Bonitit handelt. Sollte sich das Eurosystem eines Tages entscheiden,
auch elektronisches Geld als gesetzliches Zahlungsmittel zu emittieren
(etwa dem Vorbild Singapurs zu folgen), so muss in den vielen Zah-
lungssystemen, in denen es eingesetzt werden konnte, ein neues Gleich-
gewicht gefunden werden. Unter Umsténden verdringt das E-Geld sogar
ganze etablierte Systemgruppen. Allerdings lastet der Druck aller vier
Anforderungen zugleich auf einem staatlichen monopolistischen Betrei-
ber. Systemvielfalt oder Auswahlmoglichkeiten fallen im Monopol weg,
also gibt es auch keine Ausweichmoglichkeit auf dhnliche Systeme in
Notfillen. Die staatlichen Systeme diirfen also keinesfalls zusammenbre-
chen, miissen gleichzeitig effizient sein und vielseitig im Einsatz. Die
Zentralbanken haben als Systembetreiber demnach nicht nur einen Ruf
zu verlieren. Sie tragen auch eine sehr hohe Verantwortung fiir die For-
derung (oder zumindest den Erhalt) von Wettbewerbsfahigkeit und Viel-
falt, um eine systemische Abhingigkeit der Wirtschaft von monopolisti-
schen Systemen zu verhindern. Die gestalterische Einflussnahme der
Regulierer ist im Falle Singapurs besonders weitgehend. Die marktliche
Entwicklung des Zahlungsverkehrs wird zumindest in Teilsegmenten
(Massenzahlungsverkehr und Bargeld) massiv beeinflusst. Die Wih-
rungsbehorde muss mit unzureichend vorhersagbaren Verschiebungen bei
der Nachfrage nach Zahlungsmitteln und mit potenziellen technischen
Risiken rechnen. Die Kontinuitdt der Geldpolitik und auch der Ruf der
offentlichen Betreiber konnten unter Umstdnden beeintrdchtigt werden.

4. Folgerungen fiir die kiinftige Rollenverteilung

Die zunehmende elektronische Abbildung des Zahlungsverkehrs und die
mogliche Entwicklung hin zu einer ,cashless society” liel renommierte
Okonomen noch vor wenigen Jahren die Frage stellen: ,,Can Central Bank-
ing survive the IT revolution?“®® Die Autoren des vorliegenden Beitrags
sind nicht nur vom Uberleben der Zentralbanken iiberzeugt, sondern sie
mochten auch die grofe Bedeutung und Gestaltungsmacht der Regulierer
fiir den Zahlungsverkehr betonen. Zentralbanken (und andere Regulierer)
werden die IT-Revolution nicht nur iiberleben, sondern sie bestimmen tiber

60 Vgl. Goodhart (2000); s. auch Friedman (1999), Issing (2000) sowie den Bei-
trag von Aloys Prinz.
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mit sinkender Regulierungs-/Bezugsebene

ihre Geschwindigkeit und ihr Ausmal} in der Zahlungsverkehrslandschaft
ganz entscheidend mit. Die wichtigere Frage lautet also: ,,Wie kdnnen Re-
gulierer dazu beitragen, dass technischer Fortschritt sich im Dienste von
Wirtschaft und Gesellschaft durchsetzt? Die Antwort: Indem sie Zwénge
und Anreize fiir die Systemanbieter im systemischen Gesamtzusammenhang
betrachten, ihre RegulierungsmaBnahmen untereinander laufend koordi-
nieren und sie wann immer moglich mit dem Markt gemeinsam weiterent-
wickeln.

Erst wenn Konsens dariiber herrscht, wer welche priméren Ziele verfolgt,
kann die Aufgabenteilung vorgenommen werden. Dabei gilt es, die ver-
schiedenen Funktionen, Priorititen und Wirkungsebenen der Regulierer
deutlich gegeneinander abzugrenzen. Abbildung 6 zeigt einen moglichen
idealtypischen Zusammenhang zwischen der Mallnahmenebene (von supra-
national bis unternehmensspezifisch) und dem erforderlichen Detaillierungs-
grad der Bestimmungen. Diese ,,Granularitit“ der Vorgaben nimmt dabei
im Sinne der flexiblen Anpassungsfihigkeit von Systemen ab, je hoher die
Regulierungsinstanz angesiedelt ist.

Der dunkle innere Bereich des Pfeils markiert den Bereich der ,,spezifi-
schen Regulierung®, also der Bestimmungen ausschlieBlich fiir den Zah-
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lungsverkehr. Der hellere dufere Pfeilbereich umfasst solche Regularien,
die neben den Zahlungssystemen auch andere Anwendungsfelder in der Fi-
nanzwirtschaft, in der IT bzw. in der Unternehmenslandschaft betreffen.
Die fallende Richtung des Pfeils verdeutlicht, dass fiir jede Regulierungs-
stufe ein anderer Detaillierungsgrad (,,Granularitit®) bei den Vorgaben an-
gemessen ist. Die verschiedenen Regulierer auf gleicher regionaler Stufe im
Kern- und im allgemeineren Regulierungsbereich miissen besonders auf
gleich hohe Granularitit und auf Konsistenz ihrer Bestimmungen achten.
Auch zwischen Institutionen auf unterschiedlichen Ebenen gibt es Wir-
kungsketten und somit grundsitzlichen Abstimmungsbedarf. Eine moglichst
nahtlose Abstimmung und Ubergabe sowie ein permanenter Informations-
austausch mit den benachbarten Ebenen sind zu organisieren.

Anmerkung: Erste Ansitze fiir zweistufige Regelungssysteme im Sinne einer
»~Granularititsregelung werden {iibrigens auf EU-Ebene bereits diskutiert. Dabei
sollen die Empfehlungen des Lamfalussy-Berichtes aus dem Wertpapierbereich
auf Gesetzgebungsverfahren fiir den Bankensektor iibertragen werden (Verein-
fachtes Ausschussverfahren/Komitologie). Die Primirgesetzgebung bestiinde dann
aus der Verabschiedung von Grundsitzen und der Regelung von Durchfiihrungs-
befugnissen und wire beim Europdischen Rat und Europaparlament angesiedelt.
Die Ausarbeitung und Verabschiedung technischer Details wire Gegenstand der
Sekundidrgesetzgebung. Sie wiirde in Fachausschiissen unter Vorsitz der EU-Kom-
mission erfolgen, mit Vertretern der nationalen Bankaufsichtsbehorden als Beirat.

Passen die existierenden Bestimmungen in das idealtypische Schema der
Abbildung 6? In Abbildung 7 werden die vorgestellten Regulierungsinitiati-
ven nach Ebenen und Detaillierungsgrad zugeordnet. Dabei zeigt sich, dass
einige Bestimmungen ,,aus dem Rahmen* fallen. Fiir diejenigen Regelun-
gen, die nicht nur spezifisch fiir den Bankensektor gelten, ist dies im gra-
phischen Sinne zwingend — nicht aber fiir Regelungen, die branchenspezi-
fisch ihre Wirksamkeit entfalten sollen.

Offensichtlich tummeln sich sehr viele Akteure die regulierend, standar-
disierend und harmonisierend in der Banken- und Zahlungsverkehrsland-
schaft tdtig sind, und die Fiille an Bestimmung wichst immer rascher wei-
ter. Da kaum jemals eine Regelung im Gegenzug wegfillt, wird die Regu-
lierungsdichte immer hoher. Um es mit der Sprache unseres Modells
auszudriicken: An der ,magischen Raute” zerren und driicken an allen
Ecken und Kanten die verschiedensten Regulierer; zusdtzlich wirken méch-
tige externe Impulse auf die Zahlungssysteme ein. Die notwendige Balance
im System ist umso schwieriger zu gewéhrleisten, je mehr Rahmenfaktoren
gleichzeitig in Bewegung sind und je stirker der Druck wird.

Es erscheint notwendig, dass sich die Regulierer stirker als bisher iiber
ihre Aufgabenteilung verstindigen. Es sollte sich jeder einen anderen
Schwerpunkt setzen, sich iiber die potenzielle Wirkung seiner Malnahmen
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Abbildung 7: Regulierungstrends: Ist-Zustand

auf den eigenen wie auch auf regional wie inhaltlich fremde Regulierungs-
bereiche im Klaren sein. Erwartete oder unerwartete Nebeneffekte von Re-
gularien erfordern eine Abstimmung unter den betroffenen Regulierern.

Im Rautenmodell erscheint eine Konzentration einzelner Regulierer ent-
weder auf die horizontale (Effizienz versus Sicherheit) oder auf die verti-
kale Regulierungsachse (Wettbewerb versus Kooperation) sinnvoll. Auf der
gewihlten Achse vermindert wiederum eine klare Fokussierung auf einen
Eckpunkt bzw. eine Regulierungsrichtung das Auftreten von Zielkonflikten.
Wenn etwa die Sicherstellung systemischer Stabilitdt das Hauptanliegen der
Zentralbanken ist, dann kann Effizienz bei ihnen erst an zweiter Stelle Be-
achtung finden. Effizienz ist im {ibrigen ohnehin ein Gebot der Wirtschaft-
lichkeit und liegt somit im ,,natiirlichen* Interesse jedes privaten Unterneh-
mens. Die eindeutige Schwerpunktsetzung hilft noch andere Interessenkon-
flikte zu reduzieren, wie z.B. bei Zentralbanken in Sachen Wettbewerb, bei
gleichzeitiger Rolle als Systemanbieter und als Aufsichtsbehorde.

Ideal wire etwa folgende Rollenverteilung zwischen horizontalen und
vertikalen Regulierungsebenen, mit institutionalisierten Berichts- und Ab-
stimmungslinien: Initiativen zur Effizienzsteigerung sind in erster Linie
Sache der Betreiber. Verlisslichkeit dient als mafBigebliches Regulierungs-
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ziel der Zentralbank. Die Ausbalancierung von Wettbewerb und Koopera-
tion ist die primire Aufgabe der Wettbewerbshiiter in Abstimmung mit der
Bankenaufsicht. Regional betrachtet wichst die Detailgenauigkeit von Re-
gularien mit kleiner werdendem Geltungsradius, also mit jeder Stufe ,,nach
unten. Eine solchermafien gestaltete Granularitédt sorgt fiir Marktndhe und
rasche Anpassungsfihigkeit von Bestimmungen. Die Regulierungs- und ins-
besondere Abwicklungsaktivititen von Ooffentlicher Seite sollten ferner,
trotz aller notwendigen Fokussierung, auf das gesamtwirtschaftlich erforder-
liche Maf} beschrédnkt bleiben. So bleibt Zahlungsverkehr auch weiterhin
ein Bankgeschéft mit marktwirtschaftlichen Mechanismen.

Doch nicht nur die Koordination zwischen Regulierungsinstanzen, son-
dern insbesondere auch die Kooperation zwischen staatlichen und privaten
Regulierern und den Marktteilnehmern sollte einen breiten Raum einneh-
men. Die technische, organisatorische und kulturelle Komplexitit der Zah-
lungssystemlandschaft macht neue Wege der Aushandlung und Uberwa-
chung von Regularien notwendig. In diesem Kontext kann zum Beispiel die
Frage gestellt werden, ob die Einrichtung eines europdischen Gremiums
analog dem ZKA, aber auch eine europidische Aufsichtsbehorde fiir Finanz-
dienstleister dazu beitragen wiirden, die zukiinftigen regulatorischen He-
rausforderungen besser zu meistern.®'

Jeder einzelne Regulierer hat erheblichen Einfluss auf die Zahlungsland-
schaft. Nur wenn sich alle Instanzen iiber ihre Rolle im Rahmen des gesam-
ten Regulierungsprozesses und iiber ihre speziellen Ziele und Machtbefug-
nisse im klaren sind, besteht die Aussicht, dass alle wesentlichen Regulie-
rungserfordernisse in einer akzeptablen Balance stehen und somit tatséch-
lich zu hoher Akzeptanz, zu Vertrauen, zu Vielfalt und Vielseitigkeit von
Zahlungssystemen fiihren.
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Preisstabilitit, Vermogensmirkte und die Rolle
der Geldpolitik

Von Dieter Duwendag*

1. Herausforderungen fiir die Europiiische Zentralbank — Uberblick

Gut vier Jahre nach dem Start der Europédischen Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion ist die Europdische Zentralbank (EZB) von verschiedenen Sei-
ten her unter Druck geraten. Kritische Stimmen fordern vor allem eine
Uberpriifung der geldpolitischen Strategie und eine weniger strenge Vor-
gabe bei der Formulierung des numerischen Ziels der Preisstabilitit. Kon-
troverse Debatten ausgelost hat ferner das vom EZB-Rat kiirzlich vorge-
legte ,,Rotationsmodell”, das mit Blick auf die Osterweiterung der EU fiir
die ab 2007 zu erwartenden bis zu 10 neuen Mitglieder des Eurosystems
neue Abstimmungsregeln im EZB-Rat vorsieht (vgl. EZB, 2002, S. 26 ff.).
SchlieBlich sind auch die Vermogensmirkte stirker in das Visier der Kritik
geraten, und zwar in zweierlei Hinsicht: Welche Rolle spielen Asset-Preise
fiir die Geldpolitik? Und: Sind niedrige Inflationsraten ein Problem fiir die
Entwicklung von Vermogensmirkten?

Es ist also in kurzer Zeit Einiges in Bewegung geraten zu elementaren
Fragen der europdischen Geldpolitik. Das mag auf den ersten Blick iiberra-
schen, wenn man die vergleichsweise moderaten Auseinandersetzungen, die
das Konzept der Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank iiber 24
Jahre hinweg begleitet haben, dagegenhilt. Tatsdchlich aber haben sich die
Dimensionen und Rahmenbedingungen mit der einheitlichen Geldpolitik in
der Eurozone grundlegend veridndert. Die EZB befindet sich immer noch in
einer Test- bzw. Bewéhrungsphase, und ihre Politik steht deshalb besonders
im Fokus der ,,EZB-Watchers® aus nunmehr 12 Lindern. Dadurch hat sich
die Anzahl der kritischen Begleiter zwangslidufig erhoht, das Meinungsspek-
trum erweitert und die Kommunikationsprobleme der EZB mit den Markt-
akteuren und generell mit der sog. Offentlichkeit vervielfacht. Bevor auf
die Problematik der Vermogensmirkte eingegangen wird, soll zunéchst ein
kurzer Uberblick iiber die wichtigsten Kritikpunkte an der EZB-Strategie
gegeben werden.

* Hinweis: Manuskript abgeschlossen im Mérz 2003.
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1.1. Die EZB-Strategie auf dem Priifstand

Im Mittelpunkt der Kritik steht die ,,Zwei-Sdulen-Strategie* der EZB.
Strategien sind Ziel-/Mittel-Systeme und damit Handlungsrahmen fiir die
Politik. Fiir die EZB ist durch den EG-Vertrag vorgegeben, als vorrangiges
Ziel Preisstabilitit zu gewihrleisten. Sofern dieses Ziel nicht gefdhrdet ist,
hat sie auch die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft zu unter-
stiitzen. Der EZB-Rat hat dieses Ziel 1998 prizisiert ,,als Anstieg des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wihrungsgebiet
von unter 2% gegeniiber dem Vorjahr*, wobei ,,Preisstabilitit ... mittelfris-
tig beibehalten werden (muss)“ (EZB, 1999, S. 51). Aus der Ableitung und
Festlegung des Referenzwertes fiir die jéhrliche Zuwachsrate der Geld-
menge M3 (Potenzialformel) in Hohe von 4,5% seit 1999 ergibt sich als
(implizites) Ziel der Preisstabilitét eine Inflationsnorm von 1,5% p.a., wenn
man die Mittelwerte der jihrlichen Veridnderungsraten des Produktions-
potenzials (+2,25%) und der Umlaufgeschwindigkeit von M3 (-0,75%)
zugrunde legt (vgl. Junius et al., 2002, S. 152 ff.).

Die Instrumente der EZB sind — wie bei jeder Zentralbank — die Zins-
schritte und die Versorgung mit Basisgeld. Die Besonderheit der EZB-Stra-
tegie ist jedoch, dass sie ihre konkreten Mallnahmen aus zwei Indikatoren-
biindeln ableitet, den sog. zwei ,,Sdulen*: aus der monetidren Sdule, insbe-
sondere den Geldmengen- und Kreditaggregaten, und der nicht-monetiren
Sdule, wozu im Prinzip sdmtliche inflationsrelevanten finanz- und realwirt-
schaftlichen Einflussgrofien zdhlen. Die Funktion beider Sdulen ist es, Infla-
tionsrisiken zu signalisieren, wobei die EZB der Geldmenge wegen ihrer
Vorlaufeigenschaften als Friihindikator eine ,herausragende Rolle* zuweist
(vgl. EZB, 2001, S. 52). Die Zwei-Siulen-Strategie wird deshalb auch
als ,,Analysestrategie” (Remsperger, 2003, S. 14) bzw. als ,,geldpolitisches
Analyseraster bezeichnet (Welteke, 2002, S. 519).

Die Kritik an der Zwei-Saulen-Strategie richtet sich insbesondere auf de-
ren Komplexitit und die damit verbundenen Transparenz- und Kommunika-
tionsprobleme (vgl. z.B. Kilmer/Wagner, 2002, und die dort genannte Lite-
ratur). So ist die Gewichtung der beiden Indikatoren, aus denen die EZB
ihre Zinsschritte ableitet, nicht eindeutig festgelegt, wodurch bei den Markt-
akteuren der Eindruck einer diskretiondren Politik entstehen kann. Hiufig
senden die beiden Sdulen widerspriichliche Signale mit Bezug auf poten-
zielle Inflationsrisiken, und dementsprechend unterschiedlich fallen die
geldpolitischen Reaktionen aus (zur Begriindung der Zinsschritte durch die
EZB von 1999 bis 2001 vgl. die Ubersicht bei Thieme, 2002, S. 85). Be-
sonders heftig kritisiert wird die monetdre Siule: Begg et al. (2002,
S. 18 ff.) bezeichnen sie als ,,Poison Pillar* und halten sie fiir absolut tiber-
fliissig. So habe der Referenzwert fiir das M3-Aggregat — entgegen der ihm
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im Konzept zugesprochenen dominanten Bedeutung — in der praktischen
Politik offenbar kaum eine Rolle gespielt. Im Gegenteil sei dieser Referenz-
wert seit 1999 (mit Ausnahme einiger Phasen in den Jahren 2000/2001)
stets deutlich iiberschritten und — gemessen an der strammen negativen
Korrelation zwischen den Verdnderungen von M3 und den Leitzinsen — von
der EZB regelmilig ignoriert worden. Aus all diesen Griinden empfiehlt
Svensson (2000), einer der prominentesten Kritiker der EZB, die Zwei-Siu-
len-Strategie aufzugeben und auf das Konzept der direkten Inflationssteue-
rung (,,Inflation Targeting®) iiberzugehen.

1.2. Die Inflationsnorm der EZB

Ein weiterer, hdufig vorgebrachter Kritikpunkt bezieht sich auf das von
der EZB gesetzte, angeblich zu niedrige Inflationsziel (unter 2% bzw.
1,5%; s.o.). So argumentiert die Europdische Sachverstindigengruppe in
ihrem jlingsten Jahresgutachten (vgl. EEAG, 2003, S. 4 und 14 ff.), dass
eine an derart niedrigen Inflationsnormen ausgerichtete einheitliche Geld-
politik Deflationsgefahren fiir einige Liander der Eurozone heraufbeschwo-
ren konnte, namentlich fiir Deutschland mit seiner traditionell geringen
Geldentwertungsrate. Den EWU-Lédndern mit ,,nachholender* Entwicklung,
z.B. Spanien, Portugal und Griechenland, wiirden dagegen die notwendigen
Preiserhohungsspielrdume aufgrund des Balassa-Samuelson-Effekts fehlen.
Fiir die EZB selbst drohe die Gefahr (dhnlich wie in Japan), bei Beibehal-
tung der niedrigen Inflationsnorm und weiter sinkenden Leitzinsen ihren
zinspolitischen Aktionsspielraum zu verlieren (sog. , Nullzins-Problema-
tik). Die EEAG rit daher der EZB, die Inflationsnorm auf 2,5 % heraufzu-
setzen. Dieser Aspekt ist auch fiir die 10 Beitrittslinder im Zuge der EU-
Osterweiterung relevant. Die Wirkung des Balassa-Samuelson-Effekts wird
hier allerdings als gering eingeschitzt: Fiir den Fall, dass die Inflationsrate
in den 10 Beitrittslindern um 1,5 Prozentpunkte iiber jener der EU-12 liegt,
ergibe sich eine nur marginale Erhohung des HVPI um 0,08 Prozentpunkte
(vgl. Lommatzsch/Tober, 2002, S. 237).

Die Agenda der kritischen Anregungen ist also auBlerordentlich umfang-
reich und in der Substanz weitreichend. Der EZB-Rat hat angekiindigt,
seine geldpolitische Strategie bis Mitte 2003 iiberpriifen zu wollen. Dazu
wird sicher auch die Frage gehoren, ob die EZB-Norm von Preisstabilitit
nicht zu ambitios formuliert ist. Was die Uberpriifung des Referenzwertes
fiir das Wachstum der M3-Geldmenge betrifft, so ist dies zunéchst jahrliche
Routine seitens der EZB. Gleichwohl ist nicht ausgeschlossen, dass auch
diese Grofle als solche oder hinsichtlich ihrer Dimension im Rahmen der
Strategiediskussion zur Disposition stehen konnte.
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2. Preisstabilitit und Instabilitiiten der Vermogensmirkte

Es gibt eine Reihe weiterer Kritikpunkte, die iiber die bisherige Strate-
giedebatte weit hinausreichen und in jlingster Zeit verstirkt aufgeworfen
wurden. Dazu zdhlen insbesondere die Beziehungen zwischen Geldpolitik
und Vermogensmdrkten (vor allem Aktien- und Immobilienmérkte). Zwei
gedankliche Richtungen lassen sich hier ausmachen: Der erste Aspekt be-
zieht sich auf die Bedeutung von Vermogens- bzw. Asset-Preisen fiir die
Geldpolitik. Kritische Stimmen fordern von den Zentralbanken, die Ent-
wicklung an den Vermogensmirkten stirker oder sogar explizit in ihre
Politik einzubeziehen. Auf diese Frage wird im Abschnitt III néher einge-
gangen. Der zweite Aspekt betrifft die umgekehrte Beziehung: Welche
Auswirkungen haben die geldpolitischen Erfolge bei der Inflationsbekdmp-
fung auf Vermogensmirkte und Asset-Preise? Diese zuletzt genannte Frage
beschreitet in mancherlei Hinsicht ,,Neuland*“ und kann im Folgenden nur
kurz skizziert werden.

2.1. Ein neues Paradigma fiir die Geldpolitik?

Anlisslich einer Konferenz im Dezember 2002 in Frankfurt/M. machte
Issing auf eine neue Argumentationslinie zu den Wirkungen der Geldpolitik
aufmerksam, die er als ,,provocative view* und als ,,new regime for central
banking* bezeichnete und mit der er sich kritisch auseinandersetzte (vgl.
Issing, 2003, S. 6/7, und die dort angegebene Literatur). Auf eine Kurzfor-
mel gebracht argumentiert das ,,New Regime“, dass niedrige und stabile
Inflationsraten zu Fehlentwicklungen an den Finanz- und insbesondere Ak-
tienmérkten fithren oder zumindest mafgeblich dazu beitragen konnen.
Wichtige Griinde fiir die niedrige Inflation wihrend des letzten Jahrzehnts
seien strukturelle Anderungen des Inflationsprozesses gewesen, bedingt
durch die geringe Preissetzungsmacht der Unternehmen als Folge des zu-
nehmenden globalen Wettbewerbs, durch die steigenden Produktivitétsraten
und durch die Erfolge der Zentralbanken bei der Inflationsbekdmpfung und
Reduzierung der Inflationserwartungen. Ein derartiges Umfeld niedriger
und stabiler Inflationsraten konnte aber — so die These des ,,New Regime*
— die Investoren in ,falscher Sicherheit wiegen und sie zu iiberzogen opti-
mistischen Ertragserwartungen und irrationalen Anlageentscheidungen an
den Aktienmirkten verleitet haben, wodurch die Uberbewertungen und
Preisblasen in den letzten Jahren ausgelost worden sein konnten.

Das ist schon ein paradoxe Schlussfolgerung, gerade die Erfolge der
Geldpolitik bei der Sicherung der Preisstabilitdt mitverantwortlich zu ma-
chen fiir Instabilititen an den Finanzmirkten. Issing (2003, S. 7) nennt eine
Reihe iiberzeugender Griinde, von denen schon jeder fiir sich allein das
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Fehlverhalten der Investoren und die Fehlentwicklungen an den Aktien-
mirkten erkldren konnen, so z.B. die fortschreitende Liberalisierung und
Integration der globalen Finanzmirkte sowie die ,,collective euphoria® mit
Bezug auf die New Economy. So werden die Uberinvestitionen in die
,High-Tech-Bubble® auch in zahlreichen anderen Untersuchungen als ent-
scheidender Grund angesehen (vgl. z.B. Begg et al., 2002, S. 2, und Kotz,
2002, S. 658 ff.). Ebenso hatte schon Ende 1996 der Chairman der Federal
Reserve, Greenspan, mit Blick auf die US-amerikanische Aktienmarktent-
wicklung vor einer ,irrational exuberance” gewarnt (zitiert nach Issing,
2003, S. 6).

Die Hypothese des ,,New Regime* steht in krassem Gegensatz zum herr-
schenden Paradigma. Denn nach allen Erfahrungen gilt die Sicherstellung
von Preisstabilitit auf den Giitermérkten zugleich auch als wichtige Voraus-
setzung fiir die Stabilitit der Finanzmérkte (im weitesten Sinne). So beur-
teilen Bernanke/Gertler (1999, S. 126) Preisstabilitdt und finanzielle Stabili-
tdt als in hohem MafBle komplementire und miteinander vereinbare Ziele. In
zahlreichen Studien ist dieser Zusammenhang theoretisch wie empirisch
eindeutig belegt worden (vgl. z.B. Gertler et al., 1998, und Bordo/Whee-
lock, 1998), wobei manche Autoren Preisstabilitit nicht nur als notwendige,
sondern sogar als hinreichende Bedingung fiir die Stabilitdt auf den Vermo-
gensmirkten ansehen (so Schwartz, 1995). Nach den Erkenntnissen der
herrschenden Lehre ist Preisstabilitit demnach ,,the best guarantee to simul-
taneously foster financial stability* (Issing, 2003, S. 6).

2.2. Offene Fragen des ,,New Regime “

Ausgehend von den Aussagen des ,,New Regime* stof3t man auf zahlrei-
che offene Fragen. Das gravierendste Handicap ist zunichst der — historisch
gesehen — extrem kurze Zeitraum, fiir den bislang empirische Anhalts-
punkte vorgelegt worden sind. So beziehen sich die Untersuchungen im
Wesentlichen nur auf den Aktienmarktboom seit Mitte der 90er Jahre, der —
wie erwidhnt — auch unter dem Einfluss anderer, zentraler Einfliisse gestan-
den hat (New Economy, Finanzmarktliberalisierung). Deshalb ist es keines-
wegs ausgeschlossen, dass die Investoren aus ihren Fehlern lernen und sich
bei kiinftigen Aufschwiingen von Vermogensmérkten unter anderen Bedin-
gungen anders, d.h. weniger ,,irrational, verhalten werden. Die Protagonis-
ten des ,,New Regime* gehen nun nicht so weit, den Zentralbanken eine
laxere Geldpolitik oder gar die Inkaufnahme von hoheren und volatileren
Inflationsraten zu empfehlen, um die Investoren zu ,,verunsichern* und da-
durch moglichen Instabilititen auf den Finanzmirkten den Boden zu entzie-
hen. Vielmehr sollte die Geldpolitik energischer als bislang versuchen, die
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Entstehung von Preisblasen zu verhindern und — sofern das misslingt — die
realwirtschaftlichen Folgewirkungen von geplatzten Blasen zu dampfen
(hierzu vgl. Abschnitte 3. und 4.).

Die Umsetzung derartiger Empfehlungen st63t auf dornige Probleme. Die
Kernfrage ist: Wie bzw. woran erkennt man eine ,,Bubble“? (Zu einigen
Ansitzen vgl. Cecchetti et al., 2000, S. 41 ff.). Wann wird aus einem zu-
nichst von Fundamentalfaktoren getragenen Aufschwung eine (rein speku-
lative) Preisblase? Wie kann der ,,wahre* (,faire”, ,fundamentale*) Wert
(Preis) eines Vermogensobjektes gemessen werden? Weitgehende Uberein-
stimmung herrscht insoweit, dass Zentralbanken — wenn {iberhaupt — nur
bei spekulativen Ubersteigerungen in Aktion treten sollten, nicht dagegen
bei ,fundamental” gerechtfertigten Entwicklungen. Derartige Fehlentwick-
lungen auf den Vermogensmirkten frithzeitig zu identifizieren, wire eine
grundlegende Voraussetzung fiir die Geldpolitik, um die Entstehung von
Bubbles zu verhindern.

Dabei diirfte den Zentralbanken das Erkennen von Fehlentwicklungen im
Prinzip zuverlédssiger gelingen als den unmittelbar beteiligten Marktakteu-
ren, auch den groBen institutionellen Anlegern, mit ihren subjektiven und
partiellen Interessen. So bieten z.B. die beiden Sdulen der EZB-Strategie
(s.0.) eine Fiille von Moglichkeiten, um sich aufbauenden Blasen auf die
Spur zu kommen, worauf auch Issing (2003, S. 7, 8) hinweist: im Rahmen
der monetdren Sédule durch die Analyse von strukturellen Verinderungen
der Geldmenge und der Verwendung der Kreditnachfrage (fiir Wertpapier-
und Immobilienkiufe), ergéinzt um die Informationen der finanz- und real-
wirtschaftlichen Indikatoren der zweiten Séule. Dieser Aufgabe, d.h. der
sorgfiltigen Beobachtung und Analyse der relevanten Vermogensmarktindi-
katoren, sollten sich die Zentralbanken in jedem Fall in stirkerem Malle
stellen, auch wegen der daraus moglicherweise ableitbaren Inflations-
signale.

Abwegig dagegen wire es, den Zielkatalog der Geldpolitik um das Ziel
»Stabilitdt der Vermogensmirkte® zu erweitern und parallel zur Inflations-
bekdmpfung eine eigenstindige Steuerung der Finanzmdrkte zu betreiben.
Solange das ,,New Regime* empirisch nicht hinreichend gesichert ist, be-
stiinde dazu auch kein Anlass, weil — wie dargelegt —, die Ziele Preis- und
Finanzmarktstabilitdt nach herrschender Auffassung durchaus im Einklang
stehen. Dies gilt zumindest auf ldngere Frist. Kurzfristige Abweichungen
davon, z.B. ein Szenario, in dem Preisstabilitat auf den Giitermiarkten und
(spekulativ) boomende Vermogensmirkte gleichzeitig auftreten, konnten die
Gefahr von Zielkonflikten auslosen. In einer solchen Situation wiirden iso-
lierte, auf die Verhinderung von Preisblasen gerichtete Zinsschritte mogli-
cherweise deflatorische Risiken und Rezessionsgefahren hervorrufen. Ahnli-
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ches gilt fiir den Versuch, bereits existierende Bubbles mit einer restriktiven
Zinspolitik ,,anzustechen®, wogegen sich generell alle Autoren aussprechen.

Isolierte zinspolitische MaBBnahmen gegen die Entstehung von Preisblasen
scheiden somit aus den genannten Griinden, aber auch wegen der Unsicher-
heiten bei der Identifikation von Blasen, praktisch aus. Was bleibt, sind
administrative und regulative Instrumente sowie Appelle a la Greenspan
(,early warning®). Darauf und auf die Reaktionen der Geldpolitik auf die
Folgen von geplatzten Preisblasen wird im Abschnitt 4. eingegangen.

3. Geldpolitik und Vermogensmirkte

Schon seit langem wird die Frage diskutiert, ob die Zentralbanken die
Entwicklung von VermoOgens- bzw. Asset-Preisen in ihre geldpolitische
Konzeption einbeziehen sollten. Diese Frage spielte z.B. eine grofe Rolle
im Zusammenhang mit den ,,klassischen® Preisblasen des Wall Street-Crash
von 1929, der Immobilien- und Aktienmarkt-Bubble in Japan in den spiten
80er Jahren und der Wihrungs- und Finanzmarktkrise in Stidostasien 1997/
98. Angesichts des zunehmenden Auftretens von Preisblasen auf den Ver-
mogensmérkten in der jiingeren Vergangenheit hat sich diese Frage weiter
zugespitzt. So ist seit etwa Mitte der 90er Jahre der rasante Kursanstieg auf
allen wichtigen Aktienmdrkten der Welt (aufler Japan) hinzugekommen, ge-
folgt von einem teilweise noch stirkeren Kursverfall von Mitte 2000 bis
heute. Sorgen bereiten nicht nur die realwirtschaftlichen Konsequenzen die-
ser Fehlentwicklungen auf den Asset-Mirkten, sondern auch deren Ubertra-
gungs- und Ansteckungseffekte fiir andere Regionen.

Es gibt also geniigend ernsthafte Anlédsse, um der Frage nachzugehen, ob
die Geldpolitik — auch der EZB — Preisentwicklungen auf den Vermdogens-
mirkten stirker ins Visier nehmen sollte. Im Folgenden werden zwei Fra-
gen diskutiert:

* Sollten die Zentralbanken die Entwicklung von Asset-Preisen bei ihren
Inflationsprognosen in stirkerem Mal3e berticksichtigen?

* Welche Auswirkungen haben Vermogenspreiszyklen auf die Wirtschafts-
entwicklung?

3.1. Inflationssignale von Vermdgensmdrkten

Zu den wichtigsten Asset-Mirkten zéhlen die Aktien-, Immobilien- und
Devisenmirkte. Die Entwicklung der Preise dieser Vermogensbestinde, d.h.
der Aktienkurse, Immobilienpreise und Wechselkurse, gehen in die her-
kommlichen Inflationsmafstibe {iiblicherweise nicht direkt ein. Eine ge-
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wisse Ausnahme hiervon bilden die Wechselkurse, deren Schwankungen
tiber die dadurch ausgelosten Verdnderungen der Importpreise Eingang in
die Verbraucherpreisindices finden. Angesichts des grolen Gewichts von
Importgiitern in den Konsumwarenkorben ist es daher gidngige Praxis der
Statistikimter und der Zentralbanken, auf- bzw. abwertungsbedingte Im-
portpreisinderungen ohne grofere zeitliche Verzogerung in den laufenden
Preisindices zu erfassen. Auch im Rahmen von Inflationsprognosen finden
zukiinftig erwartete Wechselkurseffekte eine raschere Beriicksichtigung als
die Preisentwicklung auf anderen Vermogensmérkten. Dies erkldrt, weshalb
sich die meisten Untersuchungen zur Relevanz von Asset-Preisen fiir die
monetire Politik auf die Aktien- und Immobilienmérkte konzentrieren.

Gegenstand der herkommlichen Inflationsmessung ist die Entwicklung
der Preise von Waren und Dienstleistungen des aktuellen (laufenden) Kon-
sums. Sie werden gebiindelt in repridsentativen Verbraucherpreisindices fiir
bestimmte Warenkorbe, so z.B. im HVPI fiir das Euro-Wiahrungsgebiet.
Vermogensbestdnde der genannten Art stellen dagegen Anspriiche auf zu-
kiinftigen Konsum dar. Das aber bedeutet prinzipiell zugleich, dass aus der
Entwicklung von Asset-Preisen Tendenzen fiir kiinftige Konsumgiiterpreise
abgeleitet werden konnen. Steigen z.B. die Immobilienpreise (Boden, Ge-
biude, Wohneigentum) {iiber einen ldngeren Zeitraum, so ist mit einiger
Wabhrscheinlichkeit auch mit einem kiinftigen Anstieg der daraus abgeleite-
ten Konsumpreise zu rechnen (Mieten, Pachten, Leasinggebiihren). Letztere
wiirden wiederum Eingang in den Verbraucherpreisindex finden. Wegen
dieser Vorlaufeigenschaft konnen aus der Entwicklung von Vermogensprei-
sen also durchaus wichtige Informationen iiber kiinftige Inflations- oder
Deflationstendenzen gewonnen werden. Fiir die Geldpolitik ist dies ein
zentraler Punkt, ist es doch ihr hauptsichliches Anliegen, Inflations- bzw.
Deflations-Erwartungen frithzeitig zu erkennen und sie durch zinspolitische
MaBnahmen in die gewliinschte (stabilitdtsorientierte) Richtung zu lenken.
Dariiber hinaus konnen Asset-Preise Fehlentwicklungen an den Vermo-
gensmdrkten signalisieren, die moglicherweise gravierende Folgewirkungen
fir die Wirtschaftsentwicklung nach sich ziehen (Wachstum, Beschifti-
gung). Auch deshalb scheinen Zentralbanken gut beraten, die Entwicklung
von Vermogenspreisen in ihre geldpolitischen Entscheidungen mit einzube-
ziehen.

In der Literatur sind diese Anregungen immer wieder aufgegriffen wor-
den. Der ilteste und weitestgehende Vorschlag stammt von Alchian/Klein
(1973). Die Autoren propagieren, den laufenden Verbraucherpreisindex
(aktuelle Konsumgiiter) mit einem aus den Asset-Preisen abgeleiteten Index
so zu kombinieren, dass daraus ein Gesamtindex fiir ,,the cost of purchas-
ing a lifetime stream of consumption® (S. 184) gebildet werden kann. Die
praktische Umsetzung dieses Vorschlags erwies sich als irrelevant, da die
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Einbeziehung von Asset-Preisen einen solchen Preisindex der Kosten des
lebenslangen Konsums mit liber 90% dominiert hitte (Cecchetti et al.,
2000, S. 7). Gleichwohl bestitigen neuere empirische Studien die grof3e Be-
deutung von Vermogenspreisen fiir die Erstellung von Inflationsprognosen.
So berichten Cecchetti et al. (2000, S. 8 ff., und die dort angegebene Lite-
ratur) aus noch nicht verdffentlichten Studien folgende Ergebnisse:

* Einer Umfrage der Bank of England unter 77 Zentralbanken zufolge
sieht die Mehrheit ihre Geldpolitik als maBgeblich beeinflusst durch die
Volatilitdt von Vermogenspreisen (Roger/Sterne, 1999).

e Zu dhnlichen Ergebnissen fiir 12 OECD-Lénder gelangen Goodhart/Hof-
mann (2000): Verdnderungen von Immobilienpreisen, Aktien- und Wech-
selkursen sind wichtige Bestimmungsfaktoren fiir die Hohe der Inflations-
rate und erleichtern in den meisten Fillen die Prognose von Inflationser-
wartungen.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Vermogenspreise liefern wertvolle In-
formationen iiber die kiinftige Inflationsentwicklung und sollten deshalb in
den Inflationsprognosen der Zentralbanken beriicksichtigt werden. Noch ei-
nen Schritt weiter gehen Cecchetti et al. (2000, S. 8): Sie plddieren dafiir,
die Entwicklung der Immobilienpreise direkt in die laufende Inflationsmes-
sung mit einzubeziehen, nicht dagegen die Aktienkurse, die sie wegen ihrer
hohen Volatilitét fiir zu ,,noisy* halten. Wesentlich diffuser sind die Auffas-
sungen zur Frage, ob Zentralbanken auf Preisblasen an den Vermogens-
markten mit entsprechenden Zinsschritten reagieren sollten: Cecchetti et al.
(2000, S. 25) befiirworten ein solches Vorgehen, um die Ausdehnung von
Bubbles und mogliche negative Folgewirkungen fiir die Wirtschaftsentwick-
lung zu verhindern, wihrend sich Bernanke/Gertler (1999) wegen zu grofer
Rezessionsrisiken dagegen aussprechen. Diese fiir die geldpolitischen Ziele
und eine etwaige Steuerung der Vermogensmérkte durch die Zentralbanken
wichtige Frage bedarf also weiterer Forschungsarbeit.

3.2. Vermogenseffekte auf realwirtschaftliche Grofsen

Dieser Abschnitt referiert einige neuere Ergebnisse zu den Beziehungen
zwischen Vermogenspreisen und realwirtschaftlichen Groflen (Wachstum,
Beschiftigung). Vorangestellt seien einige theoretische Grundlagen des Mo-
dells von Bernanke/Gertler (1999). Eine zentrale Rolle in diesen Beziehun-
gen spielt bei ihnen die Wirkungskette von Vermogenseffekten iiber den
Konsum- und den Unternehmens-,,Kanal“. Dieser Wirkungsmechanismus
findet sich auch in den meisten empirischen Studien wieder. Danach fiihren
sinkende Asset-Preise zu einem Riickgang der privaten Konsumausgaben
(Anstieg der Sparquote), et vice versa. Im Unternehmensbereich schlagen
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sich Vermogenseffekte insbesondere in der Risikoposition, in der Kredit-
wiirdigkeit und in den Modglichkeiten der Investitionsfinanzierung nieder.
So erleichtern (erschweren) steigende (fallende) Marktwerte der Unterneh-
men, reflektiert z.B. in den Borsenkursen, die Beschaffung von Fremdkapi-
tal mit jeweils entsprechenden Auswirkungen auf die Zinskonditionen und
Risikoprdmien. Bei sinkenden Vermogenswerten sehen Bernanke/Gertler
ferner einen verstirkenden Effekt aufgrund eines ,(finanziellen Akzelera-
tors*“. Dieser bewirkt wegen riicklaufiger Investitionen und Absatzerlose
eine Beeintrdchtigung der Eigenfinanzierung durch verringerte Cash Flows
mit nachfolgenden Einbuflen bei Wachstum und Beschéftigung.

Vorausgeschickt sei ein Schlaglicht auf die engen Beziehungen zwischen
der Entwicklung von Aktienmirkten, Inflation und Wachstum in der Euro-
zone in der Zeit von 1999 bis 2002. In ihrem Monatsbericht fiir Januar
2003 hat die EZB erstmals fiir diesen Zeitraum die Entwicklung der Markt-
kurse der ,borsennotierten Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wih-
rungsgebiet” verdffentlicht (EZB, 2003, S. 48%). Die Marktkapitalisierung
dieses Aktienbestandes stieg von Anfang 1999 (ca. 4 Bio. €) bis August
2000 auf einen Hochstwert von 5,95 Bio. € (+49%) und fiel in der Folge-
zeit bis Oktober 2002 auf 3,26 Bio. € (—45%). Das bedeutet, dass seit dem
Kursgipfel eine ,,Kapitalvernichtung® in Hoéhe von 2,7 Bio. € in nur 26 Mo-
naten stattgefunden hat. Eine auffillig synchrone Entwicklung zu den Akti-
enmarktkursen weisen das Wirtschaftswachstum und die Inflation in der
Eurozone auf: Gemessen an den jeweiligen Quartalsdaten (Verdnderung ge-
geniiber dem Vorjahr in %) erreichte die Wachstumsrate des realen BIP ih-
ren Hochstwert in etwa zeitgleich mit den Aktienkursen, ndmlich 3,8% im
dritten Quartal 2000, gefolgt von einem deutlichen Riickgang bis zum drit-
ten Quartal 2002. Ein dhnlicher Parallelverlauf zu den Aktienkursen lisst
sich fiir die Entwicklung der Inflationsrate beobachten, hier allerdings zeit-
verzogert um etwa zwei Quartale mit Bezug auf den Hochststand des Akti-
enmarktes. So offensichtlich diese Beziehungen sind, so wenig lésst sich a
priori etwas iiber die kausalen Zusammenhinge zwischen diesen Variablen
aussagen. Was war Ursache, was Wirkung? Die Beziehungen zwischen
Konjunktur- und Vermogenspreiszyklen diirften in der Realitit zahlreiche
Varianten aufweisen. Fiir die genannte kurze Phase in der Eurozone vermu-
tet die BIZ wechselseitige Beziehungen zwischen den beiden Zyklen (vgl.
BIZ, 2002, S. 137 {f.).

Zur Stiarke des Einflusses von Vermogenseffekten auf Konsum bzw. Er-
sparnis hat der IMF neuere Berechnungen fiir 16 OECD-Lénder fiir den
Zeitraum 1994-2000 durchgefiihrt (vgl. IMF, 2002, S. 74 ff.). Der methodi-
sche Ansatz lduft darauf hinaus, die marginale Konsum- respektive Spar-
quote der privaten Haushalte (jeweils in Prozent des verfiigbaren Einkom-
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mens) in Bezug auf die Steigerung des Nettovermdgens zu schitzen. Der
genannte Zeitraum deckt sich weitgehend mit dem Aktienboom und dem —
allerdings deutlich geringeren — Anstieg der Immobilienpreise (,,Housing
Prices®) seit Mitte der 90er Jahre in den meisten betrachteten Lindern. Aus-
nahmen hiervon sind insbesondere Japan mit Bezug auf beide Vermogens-
mirkte und Deutschland mit Bezug auf den Immobilienmarkt. Bei der Ein-
gruppierung der 16 Léander unterscheidet der IMF zwischen zwei Arten von
Finanzsystemen: Solchen, in denen Bankkredite dominieren (,, Bank-based*)
— hierzu gehoren als Prototypen Deutschland und Japan —, und solchen Fi-
nanzsystemen, in denen breite und tiefe Finanzmirkte vorherrschen und in
denen die Finanzmittel vorwiegend iiber Aktien- und Anleihemirkte sowie
Risikokapitalgeber aufgebracht werden (,,Market-based*). Typische Bei-
spiele fiir dieses System sind die USA und England. Der IMF nennt insbe-
sondere drei Griinde bzw. Hypothesen fiir diese Differenzierung:

* Erstens erleichtere ein marktbasiertes System den Zugang zu den Finanz-
mirkten und ermégliche die volle Ausschopfung der diversen finanziel-
len Instrumente, weshalb

* zweitens auch die privaten Eigentumsanteile am Aktien- und Immobilien-
vermdgen in marktbasierten Systemen deutlich hoher ausfallen sollten als
in bankbasierten Finanzsystemen.

e Daraus folgert der IMF drittens, dass in Lindern mit breiten und tiefen
Finanzmirkten wesentlich stiarkere Vermogenseffekte zu erwarten sein
miissten.

Diese Hypothesen werden alles in allem durch die empirischen Berech-
nungen bestitigt. Die Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen,
wobei zwei Alternativszenarien verglichen werden: Wie hitte sich die pri-
vate Konsum- bzw. Sparquote bei Konstanz der Vermogenswerte auf dem
Stand von 1994 bis zum Jahr 2000 entwickelt? Diesen Schitzungen wird
dann die ratsdchliche Sparquote im Betrachtungszeitraum gegeniibergestellt
(vgl. IMF, 2002, S. 83 ff., insbesondere Fig. 2.11):

e In marktbasierten Finanzsystemen hat der Anstieg der Aktienkurse zu
einem Riickgang der Sparquote um durchschnittlich 6 Prozentpunkte ge-
fiihrt. Unter Einbeziehung der Erhohung des Immobilienvermogens ist
die Sparquote sogar um insgesamt 8 Prozentpunkte gesunken. Besonders
ausgeprigt waren diese Effekte in den USA, wo die private Sparquote im
Jahr 2000 gegen Null tendierte.

* Wesentlich geringere Vermogenseffekte verzeichneten die Linder mit ei-
nem bankbasierten Finanzsystem, so z.B. auch Deutschland und zahlrei-
che weitere Linder der Eurozone. Hier beziffert der IMF die Reduzie-
rung der Sparquote im Durchschnitt auf unter 1 Prozentpunkt aufgrund
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der Wertsteigerung des Aktienvermdgens und auf 1,5 Punkte aufgrund
des Wertzuwachses des Immobilienvermogens.

Schlussfolgerungen fiir den entgegengesetzten Fall, ndmlich einen Riick-
gang der Vermogenspreise, wie er in drastischem Ausmal} seit Mitte 2000
vor allem auf den Aktienmirkten eingetreten ist, zieht der IMF aus diesen
Ergebnissen bislang nicht. Zwar haben sich in allen betrachteten Lindern
als Folge dieses negativen Vermogensschocks die tatsdchlichen Sparquoten
inzwischen wieder erhoht, und zwar besonders deutlich in den USA. Aber
eine simple Ubertragung der fiir die Boomphase ermittelten Verinderungen
dieser Quote auf die Phase riickldufiger Vermogenspreise — jetzt mit positi-
vem Vorzeichen — ist sicher nicht zuldssig. Dafiir gibt es noch zu wenig
gesicherte empirische Hinweise iiber das Verhalten der privaten Konsumen-
ten bzw. Sparer bzw. Anleger.

4. Geldpolitische Reaktionen und einige Schlussfolgerungen

Die IMF-Ergebnisse zeigen, dass vor allem in marktbasierten Finanz-
systemen die Entstehung und das Platzen einer Bubble gravierende Auswir-
kungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit auf die Wirt-
schaftsentwicklung haben koénnen. Die Politik ist also durchaus gefordert,
sich derartigen Volatilititen entgegenzustemmen, und zwar moglichst pra-
ventiv, um das Entstehen von Preisblasen auf den Vermogensmirkten zu
verhindern. Das gilt auch fiir die Geldpolitik, zumal in den USA, wo neben
der Sicherung der Preisstabilitit auch die Forderung von Wachstum und
Beschiftigung explizite Ziele der Fed sind. Nachdem die Entstehung und
das Platzen der jiingsten Aktienmarkt-Bubble trotz deutlicher Zinserhohun-
gen durch die Fed nicht verhindert werden konnten, haben in den USA
beide Politikbereiche inzwischen reagiert (u.a. auch wegen der riickldufigen
Konjunktur): die Wirtschafts- und Finanzpolitik mit einem grof3 angelegten
Steuersenkungs- und Deficit Spending-Programm iiber mehrere Jahre und
die US-Notenbank mit aggressiven Zinssenkungen seit Mitte 2000.

Nach den IMF-Ergebnissen wies das Konsum- und Sparverhalten der
privaten Haushalte in Lindern mit bankbasierten Finanzsystemen wihrend
des jlingsten Aktien- und z.T. Immobilienbooms ein robustes Verhalten
auf. Der hier verzeichnete Riickgang der Sparquote war vernachlédssigbar
gering. Auch nach dem Platzen der Preisblase auf den Aktienmirkten seit
Mitte 2000 sind bis heute (Méarz 2003) in Deutschland und in den meisten
anderen Eurostaaten keine grofleren Verinderungen der privaten Sparquote
zu erkennen. Kann man daraus folgern, dass fiir die EZB kein Handlungs-
bedarf mit Bezug auf die Entwicklung der Vermogensmirkte bestanden
hat?
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Zunichst bedeutet das bislang relativ stabile Konsum- bzw. Sparverhal-
ten der privaten Haushalte in den meisten Landern der Eurozone keine Ga-
rantie fiir die Zukunft. Mit zunehmender Bedeutung der Vermégenseinkom-
men und steigendem Gewicht eines marktbasierten Finanzsystems kann
sich dieses Verhalten durchaus dndern und &dhnliche Konturen wie das US-
amerikanische Muster annehmen. Hier gilt es also wachsam zu sein, um
das Entstehen von Bubbles schon im Keim zu ersticken und die Volatilitit
von Vermogenspreisen zu dampfen. Das bedeutet nicht, dass die EZB As-
set-Preise direkt und isoliert steuern sollte, aber erhohte Aufmerksamkeit
sollte sie ihnen schon widmen und — sofern dadurch das Ziel der allgemei-
nen Preisstabilitit nicht gefihrdet wird — mit entsprechenden Zinsschritten
begleiten. So fillt z.B. auf, dass sowohl die Fed als auch die EZB im Ver-
lauf des Aktienmarkt-Booms (1999-2000) ihre Leitzinsen annihernd gleich-
miBig erhoht haben: die Fed um 175 und die EZB um 225 Basispunkte.
Nach dem Crash reagierte die EZB dagegen deutlich spiter (Mai 2001) und
zogerlicher (minus 150 Punkte bis November 2001) als die Fed (minus 475
Punkte von Dezember 2000 bis Dezember 2001). Diese Zinsschritte sind
natiirlich teilweise auch als Reaktion auf die seit Anfang 2001 einsetzende
Konjunkturschwiche in den USA und im Durchschnitt der EWU zu inter-
pretieren und keine bloBe Reaktion auf den Einbruch der Vermogenspreise.

Die EZB hat verschiedentlich erklart, dass aus der sorgfiltigen Beobach-
tung von Geldmengen- und Kreditaggregaten im Rahmen ihrer ersten (mo-
netiren) Strategie-Sciule wichtige Signale empfangen werden konnen, und
zwar nicht nur zu kiinftigen Inflationsgefahren, sondern auch zu drohenden
Fehlentwicklungen von Vermdégenspreisen (Issing, 2001, S. 287, und 2003,
S. 8). Die Entwicklung der privaten Kreditnachfrage und speziell der Kre-
ditzusagen sowie der Kreditverwendung fiir Vermogensanlagen (Immobi-
lien, Aktien und sonstige Wertpapiere) sollten hier im Vordergrund stehen.
Als Friihindikator fiir Asset-Preisentwicklungen erscheinen vor allem Ver-
dnderungen von Kreditlimits und Kreditzusagen geeignet. Sorgfiltiger Aus-
wertung bediirfen ferner die Bestimmungsfaktoren von Volatilitdten der As-
set-Preise. Schlieflich wire in diesem Zusammenhang auch an administra-
tive Regulierungen zu denken, z.B. an eine verschirfte Bankenaufsicht oder
an Begrenzungen der Kreditvergabe fiir bestimmte Verwendungszwecke
(Aktienerwerb), wie sie etwa in den USA in Form der ,Margin Require-
ments* praktiziert werden.

Insgesamt ergibt sich, dass die Zentralbanken durch die Haufung von
Fehlentwicklungen auf den Vermogensmérkten zunehmend unter Hand-
lungsdruck geraten sind. Sie miissen insbesondere zeigen, dass sie in der
Lage sind, der Entstehung von Preisblasen wirksam entgegentreten zu kon-
nen. Andernfalls besteht die Gefahr, dass ihnen von den Regierungen in-
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soweit das Heft des Handelns aus der Hand genommen wird (vgl. z.B.
Beattie, 2003). Fiir den Verantwortungsbereich und die Autonomie der
Zentralbanken wire dies ein arger Riickschritt.

Literaturverzeichnis

Alchian, A. A./Klein, B. (1973): On a Correct Measure of Inflation, in: Journal of
Money, Credit, and Banking, Vol. 5, S. 173 ff.

Beattie, A. (2003): Tumbling Markets Mean Testing Times, in: Financial Times,
Febr. 21, S. 7.

Begg, D./Canova, F.IDe Grauwe, P./Fatds, A./Lane, P. R. (2002): Surviving the
Slowdown, Monitoring the European Central Bank 4, Oxford.

Bernanke, B./Gertler, M. (1999): Monetary Policy and Asset Price Volatility, in:
Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, 4™ Quarter, S. 17 ff.

BIZ-Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2002): 72. Jahresbericht
(1.4.2001-31.3.2002), Basel, S. 137 ff.

Bordo, M./Wheelock, D. (1998): Price Stability and Financial Stability: The Histori-
cal Record, in: Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Sept./Oct., S. 41 ff.

Cecchetti, S. G./Genberg, H./Lipsky, J./Wadhwani, S. (2000): Asset Prices and Cen-
tral Bank Policy (Geneva Reports on the World Economy 2), Oxford.

EEAG-European Economic Advisory Group (at CESifo) (2003): Report on the Eu-
ropean Economy 2003, Miinchen.

EZB-Europiische Zentralbank (1999): Die stabilitétsorientierte geldpolitische Strate-
gie des Eurosystems, in: Monatsbericht, Januar, S. 43 ff.

— (2001): Die Geldpolitik der EZB, Frankfurt/M.

— (2002): Der EZB-Rat bereitet sich auf die Erweiterung vor, Pressemitteilung der
EZB vom 20.12.2002, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 59, vom 31.12.2002, S. 26 ff.

— (2003): Monatsbericht, Januar, Tab. 3.8, S. 48*.

Gertler, M./Goodfriend, M./Issing, O./Spaventa, L. (1998): Asset Prices and Mone-
tary Policy: Four Views, CEPR/BIS booklet, London.

IMF-International Monetary Fund (2002): Is Wealth Increasingly Driving Consump-
tion?, in: World Economic Outlook, April, Washington, D.C., S. 74 ff.

Issing, O. (2001): The Euro Area and the Single Monetary Policy, in: International
Journal of Finance and Economics, Vol. 6, S. 277 ff.

— (2003): Why Stable Prices and Stable Markets are Important and How They Fit
Together, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 6,
vom 10.2.2003, S. 4 ff.

Junius, K./Kater, U./Meier, C.-P./Miiller, H. (2002): Handbuch Europdische Zen-
tralbank, Bad Soden/Ts.



Preisstabilitit, Vermogensmirkte und die Rolle der Geldpolitik 229

Kifimer, F./Wagner, H. (2002): Braucht die EZB eine ,,neue* geldpolitische Strate-
gie?, in: List Forum fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik, Bd. 28, Heft 1, S. 1 ff.

Kotz, H.-H. (2002): Die Wiederkehr des Zyklus — und die neue Debatte um die
Stabilisierungspolitik, in: Wirtschaftsdienst, Heft 11, S. 653 ff.

Lommatzsch, K./Tober, S. (2002): Geldpolitische Aspekte der Erweiterung des Eu-
roraums, in: DIW-Wochenbericht, 69. Jg., Nr. 15, vom 11.4.2002, S. 229 ff.

Remsperger, H. (2003): Strukturverdnderungen im Finanzsektor aus Notenbanksicht,
in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 7, vom
11.2.2003, S. 10 ff.

Schwartz, A. (1995): Why Financial Stability Depends on Price Stability, in: Econo-
mic Affairs, S. 21 ff.

Svensson, L. E. O. (2000): The First Year of the Eurosystem: Inflation Targeting or
Not?, in: American Economic Review, Vol. 90 (2), S. 95 ff.

Thieme, H. J. (2002): Geldpolitik bei integrierten Finanzmérkten: Erste Erfahrungen
der Europidischen Zentralbank, in: Lang, F. P./Ohr, R. (Hrsg.), Integration,
Wihrung und Wachstum — Dimensionen internationaler Wirtschaftsbeziehungen;
Festschrift fiir Dieter Bender zum 60. Geburtstag, Berlin, S. 73 ff.

Welteke, E. (2002): Aufgaben und Ziele von EZB und FED im Vergleich, in: Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen, 55. Jg., Heft 11, S. 518 ff.



DOl https://doi.org/10.3790/978-3-428-51601-8
Generated for Hochschule fiir angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:16:23
FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH



Kreditklemme in Deutschland?

Von Sonning Bredemeier

1. Einleitung

In der gegenwirtigen Diskussion um die Kreditvergabe in Deutschland
geraten Banken und Sparkassen in den Fokus der 6ffentlichen Betrachtung.
Der Vorwurf: Die Kreditwirtschaft reduziere die Kreditvergabe und verursa-
che hierdurch insbesondere bei kleinen und mittleren Unternehmen eine
,Kreditklemme*.! Diese Beobachtung wiirde aus theoretischer Sichtsweise
des monetiren Transmissionsmechanismus einen Kreditkanal voraussetzen,

da der traditionelle Zinskanal keine Erklidrung liefert.

2. Kreditklemme I: Theoretischer Hintergrund

In den meisten makrookonomischen Lehrbiichern in Deutschland wurde
bis Ende der achtziger Jahre zumeist der traditionelle Zinskanal als domi-
nierender Transmissionsmechanismus beschrieben. Die Geldpolitik wirkte
in dieser Hinsicht entweder iiber die Anderung der Vermogenspreise zu
Portfolioanpassungen (vermogenstheoretischer Mechanismus) oder auf die
Kreditkonditionen (kredittheoretischer Mechanismus).”

Die verschiedenen kredittheoretischen Ansitze unterscheiden sich in viel-
faltiger Weise voneinander, haben aber elementare Gemeinsamkeiten. Be-
trachtet werden die Auswirkungen von Anderungen im Kreditsegment auf
die kredit- und nichtkreditfinanzierten Ausgaben. In den élteren Ansitzen
werden die Kreditkosten in den Mittelpunkt gestellt. Es wird implizit von
vollkommenen Kreditmirkten ausgegangen. Im Transmissionsmechanismus
werden unter dieser Voraussetzung die geldpolitischen MaBnahmen vollstéin-
dig auf die Kreditkonditionen iiberwélzt. Stiglitz/Weif fiihrten mit der asym-
metrischen Informationsverteilung eine Neuerung in dieses Gebdude ein, die
ein Versagen des Zinsanpassungsmechanismus zur Folge hat.® Die weitge-
hend makrodkonomisch ausgerichteten Ansitze werden von den Autoren mit

I Vgl. hierzu z.B. Westermann (2003).
2 Ein Uberblick findet sich z.B. bei Duwendag, D. et al. (1999).
3 Vgl. hierzu Stiglitz/Weiss (1981).
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einem mikrookonomisch fundierten Ansatz konfrontiert. Die These lautet:
Adverse-Selection sowie moral-hazard-Effekte fiihren zu Kreditbeschriankun-
gen und es kommt zur Kreditrationierung. Stiglitz/Weil3 betrachten jedoch
den Kreditmarkt als einzelnen Markt und stellen weniger auf seine Bedeu-
tung fiir den Transmissionsmechanismus ab. In ihrem Theoriegebdude wei-
sen sie den Banken auf dem Kreditmarkt eine aktive Rolle zu.

Mitte der 80er Jahre wurde in den USA ein Missverhiltnis zwischen
geldpolitischen Mafinahmen und ihren Auswirkungen auf die Investitionsti-
tigkeit der Unternehmen sichtbar. Obwohl die restriktiv ausgerichteten geld-
politischen Schritte der Federal Reserve Bank relativ gering ausfielen, rea-
gierten die Anlage- und Lagerinvestitionen deutlich. Dies war der Anlass
fiir Okonomen wie Bernanke, Blinder, Gertler und Gilchrist, den Gesichts-
punkt der asymmetrischen Informationen zwischen Kreditgeber und -neh-
mern in die Betrachtung des Kreditmarktes auch auf makrodkonomischer
Ebene miteinzubezichen.* Im neu entwickelten Kreditkanal wird das Bank-
verhalten und der Bankkredit im monetidren Wirkungsmechanismus explizit
beriicksichtigt. Die Banken stellen sich als aktiver Player im Transmissions-
mechanismus dar. Der Kreditmarkt wird damit explizit als unvollkommener
Markt betrachtet. Im Gegensatz zum Zinskanal wird damit auch eine un-
vollstindige Uberwilzung der geldpolitischen Massnahmen zugelassen. Ber-
nanke und Gertler sehen den Kreditkanal jedoch nicht als alternativen
Mechanismus zum Zinskanal, sondern als Ergidnzung:

»We dont’t think of the credit channel as a distinct, free-standing alternative to
the traditional monetary mechanism, but rather as a set of factors that amplify
and propagate conventional interest rate effects. For this reason, the term ,credit
channel‘ is something of a misnomer; the credit channel is an enhancement
mechanism, not a truly independent or parallel channel.*

Da sich der Begriff Kreditkanal in der Literatur durchgesetzt hat, soll er
im Folgenden beibehalten werden.

Aus Sicht der Zentralbank besteht nun ein wesentlicher Unterschied zwi-
schen Kredit- und Zinskanal.® Im ersten Fall werden die geldpolitischen
MaBnahmen nicht zwangsldufig von den Banken im Kreditgeschift weiter-
geleitet. Im Zinskanal hingegen fungieren die Banken lediglich als Mittler.
Die von der Notenbank gewiinschte Anderung der Geldnachfrage wird hier
autonom und nicht von den Banken bestimmt.

Eine vorhandene Kreditklemme lédsst sich somit nicht durch den Zins-
kanal, sondern erst durch den ergidnzenden Kreditkanal erkldren. Daher

4 Vgl. z.B. die Gegeniiberstellung verschiedener Ansitze bei Mishkin (1995).
5 Bernanke/Gertler (1992), S. 28.
6 Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank (2001 a).



Kreditklemme in Deutschland? 233

sollen hier kurz die beiden vorherrschenden Ansitze des Kreditkanals dar-
gestellt werden.

Der bank-lending-channel unterstellt, dass die Nichtbanken nach einer
restriktiven geldpolitischen Maflnahme ihre Einlagen bei den Banken sen-
ken und in alternative Finanzanlagen investieren. Diesen Effekt konnen die
Banken nicht ausgleichen. Die Passivseite der Bilanz wird verkiirzt. Korres-
pondierend senken die Banken als Ausgleich ihr Kreditangebot auf der Ak-
tivseite. Dieser Effekt betrifft in erster Linie Firmen, die primér auf den
Bankkredit angewiesen sind und keine alternativen Finanzierungsformen
zur Verfiigung haben.

Der Ansatz des Balance Sheet Channel (auch Financial Accelerator) geht
davon aus, dass durch eine restriktive Zentralbankpolitik das Nettovermo-
gen der Firmen gesenkt wird, was entsprechende negative Auswirkungen
auf die Kreditwiirdigkeit zur Folge hat. Die restriktive Geldpolitik wird in
ihrer Wirkung durch den Kanal verstirkt. Die These lautet: Ein Zinsanstieg
lasst die Preise nachgeben und damit die realen Verbindlichkeiten anstei-
gen. Zudem werden die Aktienkurse und damit die Eigenkapitalbasis der
borsennotierten Kapitalgesellschaften sinken. Die Unternehmen konnen per
saldo weniger Sicherheiten fiir ihre Kredite vorweisen. Kreditsicherheiten
werden jedoch die Zahlungsbereitschaft des Kreditnehmers erhohen: Im
Fall der Zahlungsverweigerung durch den Kunden muss dieser damit rech-
nen, an den Ausfallkosten beteiligt zu werden, da die Sicherheiten in das
Eigentum der Bank iibergehen. Das aus Bankensicht bestehende moral-ha-
zard-Risiko kann hierdurch gemindert werden, da die Verfiigungsrechte des
Kreditnehmers iiber die besicherten Gegenstinde erheblich eingeschrinkt
werden. Sicherheiten verringern somit die im Kreditgeschiift tiblichen Uber-
wachungskosten, die anfallen, um das Risiko verdeckter Aktionen durch
den Kreditnehmer zu vermindern. Ein negatives Wachstum der Sicherheiten
fiihrt dazu, dass die Banken ihre kalkulierten Risikoprdmien erhohen oder
die Kredite einschrinken.’

Das erste Glied eines Balance-Sheet-Channels muss jedoch nicht zwangs-
laufig eine geldpolitische MaBnahme sein. Auch ein konjunktureller Ab-
schwung schrinkt i.d.R. die Moglichkeiten der Innenfinanzierung fiir Un-
ternehmen ein. Insbesondere nichtausgeschiittete Gewinne nehmen deutlich
ab. Die Assets verlieren an Wert; per saldo kommt es zu Bilanzkiirzungen
im Unternehmenssektor und die AuBlenfinanzierung gewinnt an Bedeutung.8
Auch hier setzt der Sicherheiteneffekt mit steigenden adverse-selection
bzw. moral-hazard-Risiken ein. Die Rezession wird durch diesen finanziel-

7 Vgl. hierzu z.B. Bernanke/Blinder (1992).
8 Vgl hierzu die ausfiihrliche Diskussion in Bank fiir internationalen Zahlungs-
ausgleich (1998).
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len Akzelerator und die sich bildende Kreditklemme verstédrkt. In der Lite-
ratur wird mittlerweile die Auffassung vertreten, dass der bank-lending-
Channel ein Spezialfall des balance-sheet-Channels darstellt.’

Durch beide Ansitze lieBe sich die These einer Kreditklemme — also ein
angebotsbedingter Riickgang des Kreditvolumens — erkldren. Der Kreditka-
nal kann jedoch nicht nur Mengeneffekte erklidren; er kann auch herangezo-
gen werden, um Preiseffekte plausibel darzustellen. Gertler/Gilchrist stellen
diese Preiseffekte sogar als wahrscheinlicher fiir das Verhalten des Banken-
sektors dar als die Mengeneffekte, wie sie von Stiglitz/Weiss erkldrt werden.

,,Despite popular conception, nothing in the story hinges on credit rationing. The
bank loan market may clear by price.«'°

Der Verfall von Assets sowie die damit verbundenen Folgen, wie sie im
Kreditkanal beschrieben werden, konnen sich gesamtwirtschaftlich aufler-
ordentlich restriktiv auswirken. Der Preisverfall des Immobilienvermogens
war eine wesentliche Ursache fiir die Wirtschaftskrise in Ostasien in den
90er Jahren sowie fiir die bis heute anhaltende Krise in Japan Ende der
80er Jahre. Die damalige Hausse an der Tokioter Borse wurde weitgehend
kreditfinanziert, die wiederum mit Immobiliensicherheiten unterlegt waren.
Der Verfall der Aktienkurse sowie der Sicherheiten wirkte sich negativ auf
die Kreditvergabemoglichkeiten der Banken aus.'' Viele Kredite mussten
wertberichtigt werden. Trotz einer expansiven Geldpolitik ist es der Bank
of Japan z.B. bis heute nicht gelungen, stimulierende Wirkung auf die
Wirtschaft zu entfalten, da gleichzeitig das Kreditvergabeverhalten der japa-
nischen Geschiiftsbanken sehr zuriickhaltend ist.'>

3. Kreditklemme II: Japanische Verhéltnisse in Deutschland?

Der Hintergrund: In den 80er Jahren nahm die Verschuldung der japani-
schen Unternehmen gegeniiber dem Bankensektor stark zu.

Der Hohepunkt wurde am Beginn der 90er Jahre erreicht. Seitdem
wichst die Kreditvergabe deutlich unterproportional zum japanischen
Bruttoinlandsprodukt, eine Folge der restriktiven Kreditvergabe japanischer
Banken, die in den Boomjahren der 80er Jahre ihr Kreditgeschift zu expan-
siv betrieben haben. Dies geschah jedoch nicht zuletzt aufgrund der aktiven
Einflussnahme des Ministeriums fiir Handel und Industrie (MITI) auf die
Kreditwirtschaft und der Verquickung von Staat und Wirtschaft. In den Fol-

® Vgl. hierzu St6B (1996), S. 8.

10" Gertler/Gilchrist (1995), S. 46.

11 Vgl. hierzu Bank of Japan (1992), Tholen (1999), S. 39.
12 Vgl. z.B. Institut fiir Weltwirtschaft (2003).
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Abbildung 1: Japan — Inldndische Kredite an Unternehmen und
Private zu nominalem Bruttoinlandsprodukt

gejahren mussten erhebliche Wertberichtigungen vorgenommen werden.
Viele japanische Institute gerieten an den Rand des Zusammenbruchs.

Es stellt sich nun die Frage: Gibt es Anzeichen dafiir, dass die deutsche
Kreditwirtschaft @hnlich restriktiv handelt wie die japanische?

In (West-)Deutschland verlief das Wachstum von Unternehmenskrediten
und Bruttoinlandsprodukt in den 80er Jahren weitgehend parallel (Abbil-
dung 2). Dies édnderte sich Ende der 80er Jahre mit der deutschen Vereini-
gung. Mit dem Jahr 1990 stieg der Anteil der Kreditbestinde deutlich an,
was sich mit der geringen Eigenkapitalausstattung der ostdeutschen Unter-
nehmen erkldren ldsst. Rezessionsbedingt nahm das Verhiltnis zwischen
Kreditbestand und BIP bis 1994 leicht ab. Im Zeitraum 1995 bis 2001 stieg
die Kreditaufnahme der Unternehmen und Selbstindigen progressiv gegen-
iiber dem BIP-Wachstum. Seit 2002 ist ein dhnlicher Riickgang zu ver-
zeichnen wie in der Rezession Anfang der 90er Jahre. Am Ende des Jahres
2002 wurde fast das Verhiltnis des Jahres 1998 erreicht. Per saldo hat sich
der inldndische Unternehmenssektor in den vergangenen 10 Jahren verstirkt
im Bankensystem verschuldet. Im Vergleich zu den japanischen Kreditinsti-
tuten werden die deutschen Banken und Sparkassen jedoch von einer kon-
servativ agierenden Bankenaufsicht kontrolliert. Das deutsche Finanzsystem
ist daher grundsitzlich stabiler als sein japanisches Pendant.
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Abbildung 2: Deutschland — Verhiltnis des ausgereichten Kreditbestands
an Unternehmen und Selbstindige zu nominalem Bruttoinlandsprodukt
(bereinigt: alle Jahre ohne Kredite an Bausparkassen, inkl. Treuhandkredite)

Wie stellt sich nun in Deutschland die Kreditvergabe an den Unterneh-
menssektor aus mikrookonomischer Sicht dar?

Der Bankkredit hat als Finanzierungsinstrument fiir die Unternehmen
eine erhebliche Bedeutung. Dies gilt insbesondere fiir kleine und mittlere
Unternechmen (KMU).

Unternehmen mit weniger als 2,5 Mio. EUR Umsatz hatten 2000 — aktu-
ellere disaggregierte Daten liegen bisher nicht vor — Kredite in Hohe von
ca. 37 v.H. ihrer Bilanzsumme als Verbindlichkeiten beim Bankensektor
aufgenommen. Bei den Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 2,5 und
50 Mio. EUR lag dieser Anteil bei knapp 27 v.H. Lediglich die GroBunter-
nehmen mit einem Umsatzvolumen von mehr als 50 Mio. EUR waren mit
weniger als 10 v.H. ihrer Bilanzsumme bei den Banken und Sparkassen
verschuldet. Mit wachsender Unternehmensgrofe gewinnen andere Finan-
zierungsinstrumente an Bedeutung (z.B. Corporate Bonds)."* Umso schwer-
wiegender wiirde sich eine Kreditklemme insbesondere fiir kleine und mitt-
lere Unternehmen auswirken.

13 Vgl. hierzu z.B. Tholen (1999), S. 21 ff.
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Tabelle 1

Bilanzstrukturzahlen aus der Erfolgsrechnung
von westdeutschen Unternehmen aus Produzierendem Gewerbe,
Handel und Verkehr (alle Rechtsformen)

Bilanzposition Alle Unternehmen mit Umsitzen von ... Mio. EUR
Unter-
nehmen <25 2,5 bis < 50 50 und >

In v.H. der Bilanzsumme

Kurzfristige Ver-
bindlichkeiten ggii. 5,3 15,5 13,7 4,1
Kreditinstituten

Langfristige Ver-
bindlichkeiten ggii. 53 21,3 13,0 4,1
Kreditinstituten

Quelle: Deutsche Bundesbank (2003)

Abbildung 3 gibt den Verlauf der Verinderungen der Kreditvergabe von
Banken und Sparkassen an den Unternehmenssektor sowie der wirtschaft-
lich selbstindigen Personen wieder. Die analysierte Zeitreihe umfasst den
Zeitraum 1982 bis 2002. Das Datenmaterial wurde der Kreditnehmersta-
tistik der Deutschen Bundesbank entnommen. Bis 1990 wurden ausschlief3-
lich die westdeutschen Unternehmen statistisch erfasst, ab 1991 gilt die Sta-
tistik fiir Gesamtdeutschland.

Bis zur Wende in der damaligen DDR verlief das Wachstum der Kredit-
vergabe der Banken relativ konstant. Die absoluten Verdnderungen lagen
p-a. zwischen 10 und 20 Mrd. Euro. Als sich Anfang 1989 der politische
Zusammenbruch der DDR abzeichnete, legten die Kreditbestinde wesent-
lich stirker zu. Die Zunahme erreichte 1991 einen historischen Hohepunkt.
In den Neunziger Jahren war das absolute Wachstum des Kreditvolumens
im Durchschnitt um den Faktor 2 hoher als in der vorherigen Dekade. Ende
der Neunziger gab es auf hohem Niveau einen nochmaligen Anstieg, der
im Jahr 2000 mit fast 60 Mrd. Euro Wachstum ein lokales Maximum er-
reichte. Seitdem ist das Wachstum der Kreditvergabe stetig riickldufig, be-
wegte sich jedoch im positiven Bereich. Im Jahr 2002 war erstmals ein
Riickgang der Kreditbestinde zu verzeichnen.

Aus diesem Grund auf eine Kreditklemme zu schlielen, ist jedoch nicht
unproblematisch. Denn bei den betrachteten Daten ergibt sich ein Interpre-
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Abbildung 3: Verinderung des ausgereichten Kreditbestandes an Unternehmen
und Selbstindige in Deutschland (ohne Wohnungsbaukredite,
Kredite an Bausparkassen und einschlieBlich Treuhandkredite)

tations- und Identifikationsproblem:'* Es handelt sich durchgingig um
Marktergebnisse; der Riickgang des Kreditvolumens kann sowohl auf ange-
bots- als auch auf nachfrageseitige Motive zuriickzufiihren sein.

Auf der Angebotsseite befindet sich die Kreditbranche in Deutschland in
einem strukturellen Umbruch. Insbesondere die borsennotierten Grofiban-
ken geraten unter Druck angesichts relativ schwacher Ertragszahlen und
brockelnder Aktienkurse. Aber auch die anderen Bankengruppen haben er-
hebliche Probleme zu bewiltigen. Die Sparkassen und Landesbanken miis-
sen ab 2005 ohne die Instrumente Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung
auskommen, was sich schon heute negativ auf die Refinanzierungskosten
auswirkt. Die Genossenschaftsbanken stehen vor dem Problem einer unzu-
reichenden GroBe: Die Kreditgenossenschaften sind im Durchschnitt — ge-
messen an der Bilanzsumme — erheblich kleiner als vergleichbare Kredit-
banken oder Institute der S-Finanzgruppe. Auf fast allen Instituten lasten
hohe fixe Kosten, die in erster Linie durch IT-Investitionen entstanden sind.
Ursachen waren z.B. die Jahr-2000-Umstellung sowie hohe Investitionen in
Hardware wihrend der Aktienhausse Ende der 90er-Jahre und 2000. Zudem

14 Vgl. hierzu z.B. Greiber (2003).
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Abbildung 4: Verianderung des ausgereichten Kreditbestandes an Unternehmen
und Selbstdndige in Deutschland nach Fristigkeiten

fiihren Vorschriften seitens der Bankenaufsicht zu erheblichen Belastungen
(z.B. Mindestanforderungen fiir das Kreditgeschift, Basel II). In den 90er
Jahren war ein stetiger Anstieg der Unternehmensinsolvenzen in Deutsch-
land zu verzeichnen. 2002 wurde mit fast 40.000 zahlungsunfihigen Firmen
ein vorldufiger Hohepunkt erreicht. Dieses Niveau treibt gleichzeitig die
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kredite in die Hohe — massive Wertberich-
tigungen in den Bankbilanzen sind die Folge.

Freilich lassen sich gewichtige Griinde fiir einen nachfrageseitigen Riick-
gang anfithren Insbesondere die schwache konjunkturelle Situation in der
Bundesrepublik deutet darauf hin, dass die Investitionsneigung der Un-
ternehmen ausgesprochen gering und die weiteren Ertragserwartungen
schwach sind."> Die These einer angebotsbedingten Kreditklemme wird zu-
dem relativiert, wenn der Riickgang des Kreditbestands differenziert wird
nach dem Kriterium der Fristigkeit. Ausschlaggebend fiir den Riickgang der
Gesamtkredite sind die margenstarken kurzfristigen Kredite, wihrend die
margendrmeren mittel- und langfristigen Darlehensbestinde weiterhin zu-
nehmen (Abbildung 4).

15 Vgl. z.B. Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (2003).
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Abbildung 5: Kurz- und langfristige Kreditzinsen im Kreditgeschaft

Aus Bankensicht erscheint es jedoch wenig sinnvoll, die margenstirkeren
Produkte zu rationieren und stattdessen die margenschwicheren Kredite
weiterhin im expansiven Bereich zu belassen. Dies deutet darauf hin, dass
die Nachfrager primir auf die niedrigen Konditionen am langen Kreditende
zuriickgreifen, wihrend das kurze Ende als relativ unattraktiv angesehen
wird (Abbildung 5): Im Zeitraum Mitte 2002 bis Ende 2002 bewegte sich
das Zinsniveau fiir langfristige Festzinskredite deutlich nach unten, wihrend
die Zinssitze fiir die kiirzerfristigen Kontokorrentkredite weitgehend stabil
blieben. Daher erscheint es plausibel, dass der Riickgang der Kreditnach-
frage primir nachfragebedingt ist.

Zu einem idhnlichen Ergebnissen kommt der Sachverstindigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR).'® Dieser
schitzt eine Kreditnachfragefunktion und vergleicht die Ergebnisse mit den
Ergebnissen der Kreditnehmerstatistik. Determinanten der Kreditnachfrage
stellen das Bruttoinlandsprodukt, der Interbankensatz fiir Dreimonatsgeld

16 Vgl. hierzu Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2002), S. 164 ff. Weitere Analysen, die eine Kreditklemme fiir un-
wahrscheinlich halten, finden sich bei Deutsche Bundesbank (2002) sowie Detken/
Ott-Laubach (2002).
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sowie die Umlaufsrendite fiir Industrieobligation dar. Der SVR kommt zu
dem Ergebnis, dass angebotsseitige Storungen in der Kreditvergabe un-
wahrscheinlich seien.

4. Kreditklemme III: Ein Fazit

Die deskriptive Darstellungen des deutschen Kreditmarktes verdeutlicht,
dass der Zinskanal alleine nicht in der Lage ist, das Kreditgeschift realitits-
nah abzubilden. Aufgrund der Bedeutung der Bankkredite als Finanzie-
rungsinstrument in Deutschland erscheint es sinnvoll, den Kreditkanal und
damit den Bankensektor als ergiinzenden Bestandteil in die Betrachtung des
monetdren Transmissionsmechanismus aufzunehmen.

Die These einer in Deutschland vorhandenen Kreditklemme ldsst sich
empirisch bisher nicht belegen. Das Identifikationsproblem ldsst auf der
vorhandenen Datenbasis keine einwandfreien Erkenntnisse zu. Plausible
Uberlegungen — insbesondere der Riickgang der margenstarken kurzfristi-
gen Kredite sowie das weitere Wachstum der margenschwicheren mittel-
und léngerfristigen Kredite — lassen jedoch vermuten, dass die Banken ihr
Kreditangebot nicht eingeschrinkt haben, sondern nachfragebedingte An-
passungen den Riickgang der Kreditbestinde im Jahr 2002 verursachten.
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The Credit Channel of Monetary Policy Revisited:
Bank Behavior and Interest Rate Targeting

By Peter Bofinger and Oliver Hiilsewig

1. Introduction

During the past years the interest in the monetary transmission process
has revived.! The current debate — see Bernanke and Blinder (1988), Ber-
nanke and Gertler (1995), Friedman and Kuttner (1993) and Kashyap and
Stein (1994) — focuses on the credit channel, which assigns banks an impor-
tant role in the propagation of monetary disturbances to the real economy.
It is based on the assumption that financial markets are characterized by
imperfections arising from information asymmetries between borrowers and
lenders. According to the credit channel, banks are special in extending
credit to borrowers that cannot obtain other types of credit, because of in-
formation-related financial frictions. If banks adjust their loan supply fol-
lowing a change in the stance of monetary policy, this has a bearing on
real activity, since at least some borrowers have to rearrange their expendi-
ture decisions. This article discusses the credit channel of monetary policy
transmission.

As pointed out by Kashyap and Stein (1994) and Hubbard (1995), the
conventional view of the credit channel — which builds on a modified IS-
LM model due to Bernanke and Blinder (1988) — postulates that monetary
policy is implemented according to a form of monetary base control. In this
setup, there are two necessary conditions that must be satisfied for the
credit channel to operate (Oliner and Rudebusch, 1995): (1) banks cannot
insulate their loan supply from a policy-induced change in reserves by rear-
ranging their portfolio of other assets and liabilities; and, (2) some bor-
rowers are bank-dependent, which implies that they cannot insulate their
spending from a drop in the availability of bank loans. These two condi-
tions embody the notion that for both banks and borrowers loans in securi-
tized and non-securitized form are less than perfect substitutes. If this

I See Mishkin (1995), Taylor (1995), Cecchetti (1995) or Hubbard (1995) for a
survey and discussion about the different approaches of the monetary transmission
mechanism.
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holds, an open market sale by the central bank directly constrains bank
lending by inducing a fall in reserves, which in turn constrains the spend-
ing of borrowers that cannot replace loan losses with other types of fi-
nance. In terms of the IS-LM model, this implies that the effects of mone-
tary policy are amplified through an additional credit multiplier that oper-
ates on top of the traditional monetary multiplier (Dale and Haldane, 1993).
The crucial issue is the extent to which monetary policy exercises control
over the level of base money.

In this article, we argue that analyzing the behavior of banks in the trans-
mission of monetary policy requires a sound understanding of the way
monetary policy is conducted. Policy implementation by central banks — al-
most everywhere — is aimed at signaling monetary policy intentions by
steering short-term money market rates (Borio, 1997; Bofinger, 2001).
Banks play a prime role in the propagation of monetary policy by adjusting
their terms of lending to policy-induced changes in short-term money mar-
ket rates, which has consequences for investment and consumer spending.
They do so, because monetary policy actions affect their refinancing condi-
tions on the market for base money. The level of base money in turn is
endogenous; it responds passively to shocks to base money demand. The
implication is that separating the effects of monetary policy into a credit
and a monetary multiplier — as propagated by the conventional view of the
credit channel — becomes superfluous under an interest rate targeting pro-
cedure.

The remainder of this article is organized as follows. Section 2 discusses
the extended IS-LM model, suggested by Bernanke and Blinder (1988),
with special attention concerning the way monetary policy is integrated. In
Section 3, we present a stylized model of bank behavior, which incorpo-
rates the notion that monetary policy is conducted according to an interest
rate targeting. Section 4 provides concluding remarks.

2. Theoretical Background
2.1. The Model of Bernanke and Blinder (1988)

Within an extended IS-LM model, Bernanke and Blinder (1988) illustrate
the credit channel by accommodating the notion that financial markets are
incomplete. The modified IS-LM model comprises three financial assets —
money, bonds and bank loans — which are considered as imperfect substi-
tutes and accounted for separately. With three financial assets, the model
determines the interest rates on bonds and loans and the output level, con-
sistent — for a fixed price level — with an equilibrium in the money market,
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the market for bank loans, and the equality of output and aggregate demand
(Walsh, 1998).> The central bank is assumed to gain leverage by control-
ling the monetary base.

By incorporating a stylized banking sector, the modified IS-LM model is
defined through the equations below:’

Money market:  D9(i, y) = mR
Loan market: L(o, i, R)=L%o, i, y)
N bl
Goods market:  y%(p, i) =y
where:

D¢ L, L4: demand and supply schedules for money and bank loans;
R =dD: level of required reserves, with (d) denoting the minimum reserve ratio;
y: level of income;

0,1i: bank loan and bond interest rates;
m: money multiplier (here defined as the inverse of legal reserve require-
ment).

The IS and LM schedules — as shown in Figure 1 — are described by the
goods and money market equilibrium conditions. Solving the loan market
equilibrium condition for the loan interest rate gives: o = ®(i, y, R),
which shows that the loan rate is increasing with the interest rate on bonds
(i) and the income level (y), and decreasing with the amount of reserves
(R).* That way, the LM and IS curves are affected both by policy-induced
changes in the level of reserves.

As Gertler and Gilchrist (1993) point out, the workings of the credit
channel can be summarized as follows: “According to the credit view,
monetary policy works at least in part by altering the flow of credit. An
important step in the argument is the contention that legal reserve require-
ments on deposits provide the [central bank, B. & H.] with considerable
direct leverage over the quantity of funds that banks may obtain. Assuming
that prices are temporarily sticky, an open market sale reduces the real
quantity of bank reserves, and therefore reduces the real quantity of depos-
its banks can issue. This in turn induces banks to contract lending, which
ultimately constrains the spending of borrowers who rely primarily on bank
credit” (Gertler and Gilchrist 1993, pp. 45-46).

2 Since the model concentrates on how monetary policy affects aggregate de-
mand it ignores aggregate supply and simply treats the price level as given.

3 The bond market is suppressed by Walras’s law.

4 See Bernanke and Blinder (1988).
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Figure 1: The Extended IS-LM Model

As shown in Figure 1, a contractionary monetary policy — corresponding
with a decline in reserves — shifts both the LM curve and the IS curve
inward, from LM, to LM; and IS, to IS;, which causes a drop in the out-
put level from yg to y;. While the shift in the LM curve reflects the decline
in the amount of deposits, the shift in the IS curve results from the fall in
the stock of loans emanating from a monetary tightening. The implication
is that the effects of monetary policy on aggregate output are reinforced
through an additional credit multiplier that operates on top of the conven-
tional monetary multiplier.

Kashyap and Stein (1994) resume the two crucial conditions that must
hold for the credit channel to exist: (i) at least some borrowers must be
unable to offset a decline in the availability of bank loans by borrowing
through bond issues; and, (ii) banks must be unable to insulate their lend-
ing activities from shocks to reserves, either by paring bond holdings or
by switching from reservable deposits to less-reservable deposits.” While

5 A further condition is that prices should not adjust instantly, which prevents
monetary policy shocks from being neutral. Notice, however, that this condition is
related to all transmission channels, not only to the credit channel.
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the first condition is beyond dispute, the second condition gives rise to
severe criticism.

2.2. Critical Assessment

As Dale and Haldane (1993) and Bofinger (2001) note, the credit chan-
nel — as illustrated in the extended IS-LM model — suffers from an incor-
rect description of the way monetary policy is implemented. It simplifies
the interaction between the central bank and the banking sector by assum-
ing a policy rule that is conducted in the form of a monetary base control.
Monetary policy affects the flow of credit by inducing a change in the le-
vel of deposits, which — because of legal reserve requirements on deposits
— arises from a change in the amount of reserves. The monetary base is
treated as the exogenous policy instrument: “A monetary policy action be-
gins with a change in the level of bank reserves” (Cecchetti, 2001 p. 174).

As central banks implement their policies by administering official inter-
est rates, this perception is sharply in contrast with the way monetary policy
is actually conducted. Changes in the stance of monetary policy are re-
flected by changes in official rates, which exert an impact on short-term
money market rates. Central banks satisfy the liquidity needs of the banking
system at these official rates, implying that the monetary base is endogen-
ously determined; it responds passively to shocks to base money demand.

Applying Granger causality tests for Germany supports this notion by
showing that the growth rates of the monetary aggregates M3 and M1 are
not affected by the growth rate of the monetary base B. The results, which
are reported in Table 1, are based on the regressions:®

k k
AM,; = ay + Za,AM, _it Z b;AB; _; + season + &

i=1 i=1

k k
AB, = ¢y + ZC;A& _it Zd,AM, _; + season + .

i=1 i=1

The growth rate of the monetary base is Granger-causal for the growth
rate of the money stock, if the test statistic F is sufficiently large or if the

¢ The analysis is based on monthly data taken from the German Bundesbank and
the German Council of Economic Experts (Sachverstindigenrat). It covers the
period from 1980 to 1998, but is split into the samples 1980.01-1989.12 and
1991.01-1998.12 due to the possible distortion effect of the German unification.
The monetary base is adjusted from the impact of changes of required reserves and
its source components (multiplicative adjusted monetary base). The provision of the
adjusted monetary base by the Sachverstindigenrat is gratefully acknowledged.
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Table 1
Granger Causality Tests

Results for M3

Sample F(AB) p(AB) F(AM3) p(AM3)
1980.01-1989.12 0.68 0.55 3.01 0.006
1991.01-1998.12 0.61 0.76 2.16 0.048

Results for M1

Sample F(AB) p(AB) F(AM1) p(AM1)
1980.01-1989.12 0.48 0.86 3.51 0.002
1991.01-1998.12 0.41 0.91 2.39 0.029

Notes: F(AB) and F(AMj) are the F-statistics of the growth rates of the monetary base B and the mone-
tary aggregates Mj, j = 1,3. The results — here reported for a lag length of eight — are robust to different
lag specifications.

corresponding p-value is sufficiently small. The results indicate that the
lagged growth rates of the monetary base are not significant for the growth
rates of the monetary aggregates, whereas the lagged growth rates of the
monetary aggregates have an significant impact on the growth rate of the
monetary base. This finding raises serious doubts about a policy rule,
which is conducted according to form of monetary base control.

On balance, the underpinning of the credit channel — as outlined in the
modified IS-LM model — is misleading. The main flaw is the contention
that monetary policy gains direct leverage over the flow of credit by indu-
cing a change in the level of reserves, which stems from the presumption
of a policy rule that is conducted in the form of a monetary base targeting.
As Goodhart (1987) notes: “In reality, the more exogenous, or policy deter-
mined, variable is the change in (short-term) interest rates, while both the
monetary base and monetary aggregates are endogenous variables. This rea-
lity is, unfortunately, sharply in contrast with the theoretical basis of many
economists’ models [...]. The fact that it is commonplace to find econo-
mists treating the monetary base and/or the money stock as exogenously
determined in their models does not mitigate the error; the fact is that this
approach is simply incorrect.” (Goodhart, 1987, p. 501).
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3. A Stylized Model of Bank Behavior

Analyzing the behavior of banks in the transmission of monetary policy
may hold the key to explaining how monetary policy actions are propa-
gated to the economy. In the following model, we specify the loan supply
decisions of banks when monetary policy is implemented in the form of an
interest rate targeting. The central bank signals the stance of monetary pol-
icy by setting the official rate, which has an impact on the refinancing con-
ditions on the market for base money.

A simplifying assumption of the model concerns bank credits. By disre-
garding whether banks provide loans in securitized or non-securitized form,
we incorporate the notion that — in opposition to the model of Bernanke
and Blinder (1988) — loan expansion drives money creation. The loan level
is an exact mirror image for the money stock, which in turn determines the
need for base money in order to meet cash withdrawals and minimum re-
serve requirements.” This implies that base money supply becomes per-
fectly elastic at the administered policy rate. The model presented here is
based on Bofinger (2001). Similar approaches have been developed by
Groessl-Gschwendtner and Ketterer (1995), Bofinger, Reischle and Schich-
ter (1999) and Nautz (2000).

3.1. Optimal Loan Supply of an Individual Bank

As a starting point of our analysis, consider a banking sector with many
identical banks that act as price takers. Banks issue loans to nonbanks (L),
which they finance with deposits (D) and central bank credits (B) after sub-
tracting required reserves (R). Each bank takes the loan rate (r,) and the
deposit rate (rp) as given. The central bank — as the monopolistic supplier
of base money — is assumed to administer the policy rate (ry,) that deter-
mines the interest rate on the interbank money market.

For an individual bank j, (j =1, ...n), profit is given by:®

(1) L = rily — rpD; — ruB; — C,

7 In particular, we assume that the money stock is defined from a simplified con-
solidated bank balance sheet of the banking sector, which comprises bank loans to
non-banks on the asset side and currency and deposits on the liability side. In this
case, money supply is identical with the level of bank loans. See Bofinger, Reischle
and Schichter (1999) for a detailed discussion.

8 Let variables that carry the index j refer to a single bank, whereas variables
without the index refer to the banking sector.
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which matches the difference between the revenues and costs in the credit
business. Suppose each bank faces costs that arise from possible loan
failure:

(2) C=C(L,Y),

which increase disproportionately with the loan volume: 9C/JL; > 0 and
0*c/ BLf > 0, and decrease with the income level (Y) that may be thought
of as a measure for credit risk: 9C/dY < 0 and 9*C/OL;0Y < 0 (Bofinger,
Reischle and Schichter, 1999).° Suppose the banking system comprises (n)
banks with identical cost functions.

The balance sheet constraint of an individual bank is:
(3) Li+R =D;+B,

where minimum reserves are given by: R; = dD;, with d describing the
minimum reserve ratio (0 <d < 1). We assume that an individual bank
takes its level of deposits (D;) as given (see e.g. Klein, 1971; Baltensper-
ger, 1980). Depending on stochastic flows, the bank adjusts its net position
on the interbank money market (B;) according to the balance sheet con-
straint.'® Therefore, we expect the deposit rate (rp) to adapt to the inter-
bank money market rate (ry) in consideration of the reserve ratio (d),
because of arbitrage conditions (see e.g. Freixas and Rochet, 1997).

An individual bank maximizes profits (1) by choosing the optimal level
of loans subject to the balance sheet constraint (3) and default costs (2).
The first-order condition for optimal loan supply is:

oIl
oL,

(4) :rL—rM—(9C/('9Lj:0,

which implies that bank j chooses its optimal loan volume such that mar-
ginal revenue (r,) equals marginal costs (ry + OC/OL;). Implicitly, the
bank’s optimal supply of loans is given by:

° This assumption is based on the idea that the risk of loan default depends on
the overall macroeconomic situation, implying that the average amount of bad loans
is higher in recessions than in booms.

10 Notice that for a single bank the net position on the interbank money market
(Bj) may either be positive or negative depending on whether the bank borrows or
lends on net at the prevailing interbank money market rate. For the banking system
the amount of central bank refinancing (B) is positive (as regards the liability side
of the aggregate bank balance sheet), since the interbank positions of all banks sum
up to zero.
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(5) L =L(rp—ru, Y),

which is raising with an increase in the loan interest rate (r,) and the in-
come level (Y) and falling with an increase in the central bank’s refinan-
cing rate (ry). Notice that the deposit volume (D;) and the deposit rate (rp)
have no impact on the optimal loan supply decision, because — for an indi-
vidual bank — both are exogeneously given.

3.2. Loan Market Repercussions

Our stylized analysis implies the assumption of a single and homogenous
loan market. Aggregate loan supply of the banking sector satisfies (for a
fixed number of (n) banks):

(6) L' =Lr, —ry, Y),

which depends on the credit margin that is affected by the policy rate (ry).
Since loan extension by the banking sector involves money creation, any
increase in the loan level is identical with an increase in money supply.
The money stock (M), which comprises cash holdings and deposits, is at-
tached to the amount of central bank refinancing (B) via the usual money
multiplier (), hence: L = M = mB."!

Aggregate loan demand is assumed to increase with the level of income
(Y) and to decrease with the interest rate on loans (r):

(7) LP =1P(r,, V).

The loan market equilibrium is derived by equating aggregate loan sup-
ply (6) and aggregate loan demand (7), which gives the equilibrium loan
interest rate:

(8) I’L:}"L(VM7 Y)

Totally differentiating the equilibrium condition of the loan market
shows that the loan interest rate (r;) is increasing with a rise in the policy
rate (ry), while the impact of an increase in the income level (Y) is ambig-
uous. If the income elasticity of loan demand exceeds the income elasticity
of loan supply: OLP /0Y > OLS /Y, then (ry) is raising in (V).

' The money multiplier is defined via the cash holding ratio and the minimum
reserve ratio. See Bofinger (2001) for a formal treatment.
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Finally, by assuming that the money stock (M) is an exact mirror image
for the loan level (L), the demand for central bank money of the banking
sector can implicitly be expressed as: B? = m~'M(ry, Y), which shows that
the recourse to central bank credits results from the creation of money in
conjunction with liquidity considerations and minimum reserve require-
ments.

3.3. Implications for Monetary Policy Transmission

Our stylized model suggests that monetary policy works through the
banking sector because loan extension is the dominant source for money
creation. A rise in money means that banks have to take recourse to the
market for central bank money in order to meet cash withdrawals and mini-
mum reserve requirements associated with an increase in the scale of bank-
ing activities. The policy rate is the key variable to the monetary transmis-
sion mechanism because it determines the refinancing conditions on the
market for base money. The supply of base money in turn is perfectly elas-
tic at the prevailing policy rate.

From the logic of the model — as opposed to the model of Bernanke and
Blinder (1988) — it makes no difference whether loans are provided in se-
curitized or non-securitized form. What matters is the fact that in either
case banks will incur a need for central bank reserves. The point of depar-
ture arises from two distinct effects: the extended IS-LM framework is
based on the idea (1) that the central bank by conducting an open market
sale increases the interest rate on bonds; and (2) that by reducing reserves
it additionally affects the availability and terms of bank loans. Our ap-
proach suggests that this separation is incorrect and only due to the neglect
of a price-theoretic money supply. In our approach, a reduction of reserves
goes hand-in-hand with an increase in the central bank’s refinancing rate.
This initial effect at the money market is transmitted to the credit market
and leads to an increase in the loan rate and a decline in the equilibrium
amount of loans. In other words, the two different effects, which the model
of Bernanke and Blinder (1988) assumes, are in reality only one effect. For
our interpretation of the credit channel it is not necessary to look for the
effects that might occur on top of any increase in the interest rate on open
market securities. Such an increase of a money market interest rate should
not be seen in isolation but as an essential link for the effects of monetary
policy on the credit market.
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4. Conclusion

The conventional view of the credit channel — that builds on the model
of Bernanke and Blinder (1988) — presumes that monetary policy is oper-
ated by the central bank according to a form of monetary base control,
which gives rise to an additional credit multiplier that works on top of the
conventional monetary multiplier. In this article, we have argued that this
perception relies on an incorrect premise concerning the way monetary pol-
icy is actually conducted. Central banks usually set official rates so as to
influence short-term money market rates. As monetary policy actions corres-
ponding with a change in official rates go hand-in-hand with a change in
the level of reserves, this implies that separating these multipliers becomes
superfluous.
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Forward-Rates als Prediktor fiir die Entwicklung
der Geldmarktzinsen?

Von Jan Holthusen

1. Einleitung

Zur Erginzung eigener Prognosen, in einigen Fillen auch als Ersatz da-
fiir, werden von zahlreichen Akteuren an den Geld- und Kapitalmérkten
Forward-Rates als Indikation fiir die zukiinftige Entwicklung der Geld-
marktzinsen verwendet. Als Argument fiir diese Vorgehensweise wird in
der Praxis hdufig angefiihrt, dass die Mirkte informationseffizient und inso-
fern in den Zinssdtzen am Geldmarkt alle aktuell vorhandenen Informatio-
nen enthalten seien.

In dieser Untersuchung wird der Frage nachgegangen, ob die zukiinftige
Entwicklung der Geldmarktzinsen aus den aus der Zinsstruktur am Geld-
markt zu ermittelnden Terminzinssidtzen abzuleiten ist, wo die Stidrken ei-
nes solchen Verfahrens liegen und wo seine Schwichen.

2. Aufbau der Analyse
2.1. Verwendete Daten

Fir die Analyse werden LIBOR-Zinssdtze (London Interbank Offered
Rate) fiir die Wihrungen US-Dollar und DM (beziehungsweise ab Januar
1999 Euro) verwendet. Die LIBOR-Zinssidtze werden fiir die géngigen
Wihrungen borsentiglich von der British Bankers Association fiir Laufzei-
ten von einem Tag (,,overnight”) bis zu zwolf Monaten ermittelt. Da bei
der Prognose von Geldmarktzinsen in der Praxis der Dreimonatshorizont im
Vordergrund des Interesses steht, bildet der jeweilige Dreimonats-LIBOR
die Basis fiir die vorliegende Arbeit. Verwendet werden Monatsdaten (Mo-
natsmitte), wobei der Untersuchungszeitraum die Jahre 1988 bis 2002 um-
fasst. Hierfiir werden Daten von Januar 1987 bis Dezember 2002 benotigt.
Die Daten stammen von Primark/Datastream sowie Bloomberg und wurden
durch Originaldaten der British Bankers Association’ erginzt, bei Ausrei-

! Vgl. www.bba.org.uk.
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Bern auf Plausibilitéit iiberpriift und gegebenenfalls korrigiert. Fiir die Be-
rechnung der jeweiligen Forward-Rates werden sechs-, neun- und zwolfmo-
natige Filligkeiten herangezogen, so dass es moglich ist, die Forward-Rates
fiir den Dreimonatszins in drei (3x6-Forward), sechs (6x9-Forward) und
neun Monaten (9x12-Forward) zu berechnen.

1+ o0 " %6
3x6 — Forward: 3 f; = Tfl -4
L+
270
I+30 o
6x9 — Forward: ¢fs = T 1]-4
360 %6
360
+ 300 212
9x12 — Forward: of; = EEre—— 1]-4
360 %
Z Geldmarktzins (p.a.) mit Laufzeit + Monate (z.B. 0,05 fiir 5%)
ufi Forward-Zins in n Monaten fiir t Monate

Erlduterung der weiteren im Folgenden verwendeten Symbole:

Zi Zinssatz zum Zeitpunkt i

Zi fiir den Zeitpunkt i prognostizierter Zinssatz

i=1 ... N Beobachtungszeitpunkte (N = 180)

J Prognosehorizont in Monaten (j € {3; 6; 9})

r; Richtung der Zinsentwicklung vom Zeitpunkt i — j bis zum Zeit-
punkti (r; € {—1;0;1})

7 im Zeitpunkt i — j fiir den Zeitpunkt i prognostizierte Richtung der

Zinsentwicklung (7 € {—1; 0; 1})

s Marge zur Definition einer Seitwirtsbewegung (in Basispunkten)

2.2. Vergleichsmapfstiibe

Um die Prognosegiite von Forward-Rates zu messen, bendtigt man einen
Vergleichsmafstab. In Ermangelung liangerer Zeitreihen von Expertenprog-
nosen® verwenden wir in dieser Untersuchung als Referenzmethoden auf

2 Wie beispielsweise die von Consensus Economics Inc. verdffentlichten Progno-
sen, die vorwiegend bei Banken erhoben werden.
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der einen Seite die so genannte ,,naive Prognose®, auf der anderen Seite die
Fortschreibung eines Trends.

Bei der naiven Prognose wird davon ausgegangen, dass die Zinsen zum
Zeitpunkt, fiir den die Prognose abgegeben wird (also in drei, sechs oder
neun Monaten), gegeniiber dem Zinssatz bei Abgabe der Prognose unverin-
dert ist.

Naive Prognose Zi naiv = Zi—j

Bei der Fortschreibung des Trends konnte im einfachsten Fall unterstellt
werden, dass der Trend der letzten Monate fiir den Prognosezeitraum in
Ausmall und Stirke beibehalten wird. Ausgangspunkt ist der Zinssatz bei
Abgabe der Prognose. Um den Zinssatz in j Monaten zu prognostizieren,
wiirde die Verinderung in den vergangenen j Monaten zum aktuellen Wert
addiert.

Trend (einfaCh) zi, Trend einfach = Zi —j T (Zi - &i- 2])

Bei den lingeren Prognosehorizonten werden mit diesem Verfahren die
Verdnderungen der letzten j Monate fiir die kommenden j Monate fortge-
schrieben. Um eine schnellere Reaktion zu gewéhrleisten, verwenden wir
als Basis der Trendprognose bei allen drei Prognosehorizonten die Veridnde-
rung in den letzten drei Monaten. Um dennoch den unterschiedlichen Prog-
nosehorizonten (drei, sechs und neun Monate) Rechnung zu tragen, gleich-
zeitig aber durch eine etwas ,,gedampfte” Trendfortschreibung Verzerrungen
zu vermeiden, wird in der vorliegenden Analyse der einfache Trend modifi-
ziert. Dafiir wird bei allen drei Prognosehorizonten die Entwicklung der
vergangenen drei Monate in abgeschwichter Form in die Zukunft extra-
poliert. Fiir jeweils drei Monate des Prognosehorizonts werden nur 75% der
Verdnderung in den vergangenen drei Monaten zugrunde gelegt, so dass die
Verdnderung in den abgelaufenen drei Monaten bei einem Prognosehorizont
von drei Monaten mit einem Faktor von 0,75, bei sechs Monaten mit 1,5
und bei neun Monaten mit einem Faktor von 2,25 multipliziert wird.

I

Trend (modifiziert) Zi, Trend mod. = Zi—j + 0,75 - 3

(zi-j—zi-j-3)
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2.3. Kennzahlen zur Berechnung der Prognosegiite

Um die Giite der Prognose zu messen, werden verschiedene Kenngroflen
herangezogen.

Der mittlere absolute Fehler ist ein Maf fiir die durchschnittliche Abwei-
chung der prognostizierten von den realisierten Werten. Damit Uber- und
Unterschitzungen sich nicht ausgleichen, werden die betragsmifligen Ab-
weichungen der prognostizierten von den realisierten Werten verwendet.
Fiir unsere Zwecke geben wir den mittleren absoluten Fehler in Basispunk-
ten an (ein Basispunkt ist ein Hundertstel Prozentpunkt). Der mittlere abso-
lute Fehler kann Werte zwischen Null und Unendlich annehmen. Je ndher
der Wert an Null liegt, desto treffsicherer ist die Prognose.

Mittlerer absoluter Fehler

n

1
A== | —z) 100

ni=

Neben der Information, wie grofl die Abweichungen zwischen prognosti-
zierten und realisierten Werten sind, ist die Frage interessant, ob die Rich-
tung der Zinsentwicklung korrekt vorhergesagt wurde. Hierfiir wird der
mittlere Trendfehler verwendet. Der mittlere Trendfehler ist ein Maf} fiir
die Giite einer Richtungsprognose. Mit ihm kann angegeben werden, wie
gut ansteigende, konstant bleibende oder sinkende Zinsen prognostiziert
werden. Der mittlere Trendfehler kann Werte zwischen Null und Eins an-
nehmen. Bei einem Wert von Null wurde in allen Fillen die Richtung der
Zinsentwicklung richtig vorhergesehen, wihrend bei einem Wert von Eins
in allen Fillen eine falsche Richtungsprognose abgegeben wurde. Da es in
der Praxis in der Regel mehr auf die Richtung als auf das Ausmal} einer
Zinsbewegung ankommt, stellt der mittlere Trendfehler ein wertvolles
Instrument zur Messung der Prognosequalitét dar.

Mittlerer Trendfehler

l n
] :ZZW[—M ri, i€ {—1; 0; 1}

i=1
ri:—lézigzi,j—s
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Bei der Analyse der Richtungsprognose hilfreich ist ein weiteres Krite-
rium, die Trefferquote. Bei der Trefferquote wird die Anzahl der korrekten
Richtungsprognosen durch die Anzahl der Beobachtungszeitpunkte
(N =180) geteilt. Im ungiinstigsten Fall, wenn die Richtung der Zinsent-
wicklung in allen Fillen falsch prognostiziert wurde, ergibt sich ein Wert
von Null. Wurde in allen Fillen eine richtige Prognose abgegeben, liegt die
Trefferquote bei Eins.

Trefferquote
l’l(;‘, — I = 0)
N

r=

Entscheidend fiir die Prognosegiite bei den beiden Richtungskenngréfen
ist die Definition fiir ansteigende, sinkende und gleich bleibende Zinsen.
Die Definition fiir eine Aufwirts-, eine Abwirts- und eine Seitwartsbewe-
gung findet ihren formalen Ausdruck in der Wahl des Parameters s (sieche
oben). Aus Vereinfachungsgriinden wurden hier absolute Werte gewibhlt.
Fiir alle drei Prognosehorizonte gilt s = 0,075, das heift, eine Verinderung
von weniger als plus/minus 7,5 Basispunkten wird als Seitwirtsbewegung
angesehen. Eine solche Bewegung ist gut vereinbar mit konstanten Leitzin-
sen, wenn unterstellt wird, dass in der Regel keine Leitzinsschritte von we-
niger als 25 Basispunkten erfolgen. Zum Vergleich: Die durchschnittliche
Bewegung in drei Monaten liegt im DM/Euro-Raum fiir den betrachteten
Zeitraum bei 38 Basispunkten, fiir den Dollarraum bei gut 44 Basispunkten.
Bei der Wahl eines s von 7,5 Basispunkten ergibt sich folgende Verteilung:

Tabelle 1
Bewegungsrichtung der Zinsen bei unterschiedlichen Zeithorizonten
(s = 0,075)
DM/EUR USD

3 Monate 6 Monate 9 Monate | 3 Monate 6 Monate 9 Monate

steigend 36,1% 38,3% 43,3% 27.8% 32,2% 35,6%
konstant 16,7% 13,9% 6,1% 23,9% 11,1% 9,4 %
fallend 47,2 % 47,8 % 50,6 % 48,3% 56,7% 55,0%

Neben der Abweichung vom realisierten Wert und der Richtung der Zins-
entwicklung ist es in der Praxis interessant zu wissen, ob mit einem Prog-
noseverfahren die tatsidchlichen Zinsbewegungen systematisch falsch einge-
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schitzt werden. Mit einem modifizierten Theilschen Ungleichheitskoeffizi-
enten’ kann analysiert werden, ob die prognostizierten Verinderungen im
Durchschnitt der Hohe der eingetretenen Marktverdnderungen entsprachen
oder ob eine Tendenz besteht, die Marktbewegungen systematisch zu unter-
oder zu iiberschitzen. Er ist ein Mal} fiir die Relation aus prognostizierten
Zinsschwankungen und den tatsichlich eingetretenen. Nimmt er, wie bei
der naiven Prognose, den Wert Null an, bedeutet das, dass iiberhaupt keine
Verdnderungen der Zinsen prognostiziert wurden. Liegt die Relation bei
einem Wert unter (gleich/hoher) Eins, waren die prognostizierten Veridnde-
rungen fiir den betrachteten Zeitraum im Durchschnitt weniger stark (ge-
nauso stark/stirker) ausgeprigt als die realisierten Verdnderungen.

Modifizierter Theilscher Ungleichheitskoeffizient

3 ((5—z-,) - 100)°
Q="
> (@—z-)- 100)2

i=1

3. Ergebnisse

Insgesamt zeigt sich bei der Auswertung der Daten, dass die naive Prog-
nose sowohl der Prognose mit Forward-Rates als auch der Prognose mit
Hilfe des modifizierten Trends mit der Ausnahme des mittleren absoluten
Fehlers (A) unterlegen ist.

Der mittlere absolute Fehler liegt bei der naiven Prognose zwar in der
gleichen GroBenordnung wie bei den beiden anderen Verfahren, insbeson-
dere bei den beiden lingeren Prognosehorizonten fillt er jedoch etwas nied-
riger aus. Der Grund fiir dieses relativ gute Abschneiden konnte darin be-
griindet liegen, dass bei der naiven Prognose per definitionem keine Rich-
tungsprognose abgegeben wird, der prognostizierte Wert also gegeniiber der
Prognose eines Anstiegs auf der einen und eines Riickgangs auf der ande-
ren Seite eine Art Mittelwert darstellt.

Dagegen schneidet die naive Prognose bei den beiden Kennziffern mittle-
rer Trendfehler (©) und Trefferquote (I') Trend in fast allen Fillen am
schlechtesten ab. Der Grund hierfiir liegt begriindet in der Tatsache, dass die
naive Prognose per definitionem nur konstante Zinsen prognostiziert, so
dass eine korrekte Richtungsprognose nur dann erfolgen kann, wenn die Zin-

3 Fiir eine Ubersicht iiber die Theilschen PrognosefehlermaBe vgl. Reinhard Hu-
jer und Rolf Cremer, Methoden der empirischen Wirtschaftsforschung, Miinchen
1978, S. 264-267.
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sen auch tatsichlich unverindert geblieben sind*. Der modifizierte Theilsche
Ungleichheitskoeffizient () macht die Unzulidnglichkeiten der naiven
Prognose noch deutlicher. Da bei der naiven Prognose von unveridnderten
Zinsen ausgegangen wird, ist € bei der naiven Prognose immer Null.

Aufgrund der Unzulidnglichkeiten der naiven Prognose konzentrieren sich
die kommenden Ausfiihrungen auf einen Vergleich zwischen der Prognose
mit Forward-Rates und der Prognose mit der von uns definierten Trendfort-
schreibung.

3.1. Vergleich der Prognosegiite bei verschiedenen Prognosehorizonten

Sowohl bei den Forwards als auch beim Trend zeigt sich, wenig iiberra-
schend, dass der mittlere absolute Fehler mit linger werdendem Prognose-
horizont zunimmt (vgl. Tab. 3). Setzt man den mittleren absoluten Trend-
fehler allerdings in Relation zur durchschnittlichen Zinsveridnderung wih-
rend des betreffenden Zeithorizonts, trifft diese Aussage nicht zu, wie die
folgende Tabelle verdeutlicht.

Aus Tabelle 3 lassen sich weitere Ergebnisse ableiten: Wihrend der mitt-
lere Trendfehler bei den Forwards mit lingerem Prognosehorizont zunimmt
(Ausnahme neun Monate US-Dollar), bleibt er beim Trend auf niedrigem
Niveau konstant. Dagegen schwankt die Trefferquote bei den Forwards
beim Euro bei unterschiedlichen Zeithorizonten vergleichsweise wenig,
beim Trend dagegen nimmt sie mit ldngerem Zeithorizont bei beiden Wéh-
rungen sogar zu.

Der modifizierte Theilsche Ungleichheitskoeffizient liegt bei den For-
wards bei allen Zeithorizonten deutlich unter Eins. Das bedeutet, dass die
Forwards die tatsdchliche Entwicklung unabhingig vom Prognosehorizont
deutlich unterschitzen.

Die Trendprognose wurde so definiert, dass bei der Dreimonatsprognose
nur 75% der Entwicklung in den vergangenen drei Monaten extrapoliert
werden, was dazu fiihrt, dass auch Q nur unwesentlich verschieden von
0,75 ist. Bei den lidngeren Prognosehorizonten bringt diese Definition deut-
lich bessere Ergebnisse. Hier werden bei sechs Monaten sowohl bei DM/
Euro als auch beim Dollar Werte von knapp unter, bei neun Monaten von
knapp iiber dem Optimalwert 1 erreicht. Hier kommt zum Ausdruck, dass
die Zinsverdnderung pro Zeiteinheit mit lingerer Zeitdauer abnimmt, so
dass mit der durch den Faktor 0,75 ,.geddmpften” Extrapolation der Ent-
wicklung der vergangenen drei Monate Ergebnisse erzielt werden, die der
Prognose mit Forwards deutlich iiberlegen sind.

4 Was relativ selten der Fall ist (vgl. Tab. 1).
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Tabelle 3

Mittlerer absoluter Fehler in Relation zur durchschnittlichen
Verinderung iiber den Prognosehorizont

3 Monate 6 Monate 9 Monate
DM/Euro Forward 0,83 0,89 0,87
Trend 1,05 1,08 1,11
USD Forward 0,93 1,12 1,05
Trend 1,06 1,09 1,18

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass bei der Prognose auf Sicht von drei
Monaten Forwards, auf Sicht von sechs Monaten die Trendprognose die
besseren Ergebnisse erzielt. Beim Neunmonatshorizont ist das Ergebnis aus-
geglichen.

3.2. Vergleich der Prognosegiite bei Dollar und DM/Euro

Der mittlere absolute Fehler ist sowohl bei der Trend- als auch bei der
Forward-Prognose beim Dollar deutlich hoher als bei DM/Euro. Dies ist
zwar einerseits darauf zuriickzufiihren, dass sowohl das durchschnittliche
Niveau als auch die durchschnittlichen Verinderungen im Dollar héher sind
als bei DM/Euro. Unter Beriicksichtigung der Hohe der durchschnittlichen
Veridnderungen bleibt das Bild aber qualitativ unverindert (vgl. Tabelle 3).

Auch beim mittleren Trendfehler und bei der Trefferquote gilt, dass so-
wohl die Forward- als auch die Trendprognose in DM/Euro bessere Ergeb-
nisse liefern als im Dollar. Fiir € gilt das nur fiir die Forward-Prognose.

3.3. Vergleich Forward-Prognose 1988 bis 2002 und 1999 bis 2002

Der Europidischen Zentralbank wurde zumindest in der Anfangsphase
hiufig vorgeworfen, sie lasse die Mirkte iiber ihre zukiinftigen Aktionen
im Unklaren, ja fiihre sie gelegentlich sogar in die Irre.> Ein solches Vor-
gehen miisste dazu fithren, dass die Kennziffern fiir die Prognosegiite der

> Vgl. beispielweise Martin Schiirz, Glaubwiirdigkeit des Eurosystems: Versuch
einer Begriffsklidrung, Osterreichische Nationalbank, Berichte und Studien 2/2000,
S. 96-97.
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Tabelle 4
Vergleich der Prognosegiitekennziffern fiir Prognosen mit Forwards

Prognosehorizont DEM/EUR EUR USD USD
1988- 1999- 1999- 1988-
2002 2002 2002 2002
3 Monate  Mittl. abs. Fehler 31,5 22,9 427 41,4
Mittlerer Trendfehler 0,31 0,24 0,30 0,36
Trefferquote 0,53 0,63 0,54 0,36

mod. Theilscher
Ungl.koeff. 0,68 0,62 0,48 0,52
6 Monate Mittl. abs. Fehler 57,5 48,2 97,3 82,6
Mittlerer Trendfehler 0,36 0,29 0,48 0,47
Trefferquote 0,54 0,65 0,48 0,46

mod. Theilscher
Ungl.koeff. 0,70 0,62 0,46 0,65
12 Monate Mittl. abs. Fehler 77,9 67,5 135,2 105,5
Mittlerer Trendfehler 0,40 0,35 0,42 0,39
Trefferquote 0,53 0,58 0,52 0,54

mod. Theilscher
Ungl.koeff. 0,69 0,50 0,37 0,53

Anm.: Prognosen sind Prognosen fiir die genannten Zeitriume; kursiv gedruckt sind diejenigen Werte,
die im Vergleich zwischen den beiden Zeitraumen das bessere Ergebnis darstellen.

Forward-Rates liber den gesamten von uns untersuchten Zeitraum besser
ausfallen als in der Zeit von Anfang 1999 bis Ende 2002.

Bereits ein kurzer Blick auf die Werte in Tabelle 4 zeigt, dass eher das
Gegenteil der Fall ist. Kann der geringere absolute Fehler noch mit einer
deutlichen niedrigeren Schwankungsbreite der Geldmarktzinsen im Zeit-
raum von 1999 bis 2002 erklidrt werden, gilt das nicht fiir die Indikatoren,
mit denen die Giite der Richtungsprognose iiberpriift wird. Auch hier ist die
Prognosegiite von Forwards in den letzten vier Jahren deutlich besser ge-
wesen als im gesamten Zeitraum (1988 bis 2002). Wihrend also fiir die
Prognose mit Forward-Rates sowohl der mittlere absolute Fehler als auch
Trendfehler und Trefferquote in den letzten vier Jahren deutlich besser aus-
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fallen als iiber den gesamten Analysezeitraum, weist der modifizierte Theil-
sche Ungleichheitskoeffizient fiir die jiingere Vergangenheit wesentlich
schlechtere Werte auf als fiir den Gesamtzeitraum. Abgesehen von einem
starkeren Unterschitzen der tatsdchlich eingetretenen Bewegungen, schnei-
det die Prognose mit Forward-Rates damit seit Bestehen der EZB besser ab
als vorher bei der Bundesbank.

Auch einem Vergleich mit dem Dollar halten die Daten fiir den Euro-
raum stand. Gerade die amerikanische Notenbank gilt vielfach als Muster-
beispiel dafiir, wie die Mérkte auf zukiinftige Zinsverinderungen vorberei-
tet werden. Ein Vergleich der Daten erhidrtet die Ansicht allerdings nicht
(vgl. Tabelle 4).° Sowohl fiir den Drei- als auch den Sechs- und den Neun-
monatshorizont fallen die Prognosegiitekennziffern fiir die USA deutlich
schlechter aus als fiir den Euroraum seit 1999. Das gilt nicht nur fiir den
Zeitraum seit 1999, den der massive, von so gut wie allen Marktteilneh-
mern nicht antizipierte Zinsriickgang des Jahres 2001 verzerren konnte.
Auch fiir den gesamten Analysezeitraum sind die Prognosegiitekennziffern
fiir die USA deutlich schlechter als fiir den Euroraum seit 1999.

4. Fazit

Mit dem Ergebnis, dass mit einer aus Forward-Rates abgeleiteten Prog-
nose der Geldmarktzinsen bessere Ergebnisse als mit der naiven Prognose
zu erzielen sind, wird in der vorliegenden Analyse der intuitive Eindruck
bestétigt. Im Vergleich zu einer Prognose, die auf eine geddmpfte Fort-
schreibung des Trends der vorhergehenden drei Monate setzt, sieht das Bild
anders aus. Im Gesamtbild aller drei Prognosehorizonte und Indikatoren
schneidet die Trendprognose bei DM/Euro besser ab als die Forward-Prog-
nose. Beim Dollar ist das Bild dagegen ausgeglichener.

Eindeutige Vorteile besitzt die Forward-Prognose bei der mittleren abso-
luten Abweichung vom realisierten Wert. Bei den Richtungsindikatoren lie-
gen dagegen leichte Vorteile bei der Trendfortschreibung. Beim modifizier-
ten Theilschen Ungleichheitskoeffizienten, der ein Mal} fiir die Stdrke der
prognostizierten in Relation zur tatsidchlich eingetretenen Bewegung ist, hat
die Trendprognose gegeniiber der Prognose mit Forward-Rates deutliche
Vorteile.

Die Prognose mit Forward-Rates liefert fiir die letzten vier Jahre, also
den Zeitraum, in dem die Europdische Zentralbank die Geldpolitik des

¢ Einzuwenden gegen diese Betrachtungsweise wire die Tatsache, dass die Steue-
rung der Erwartungsbildung des Marktes durch die Federal Reserve Bank eher kurz-
fristig erfolgt, was mit dem von uns betrachteten kiirzesten Prognosehorizont von
drei Monaten nicht erfasst werden kann.
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Euroraumes bestimmt, bessere Ergebnisse als fiir den gesamten Analyse-
zeitraum (1988 bis 2002). Damit widersprechen die hier vorliegenden Er-
gebnisse der weit verbreiteten These, dass durch die oft kritisierte Kommu-
nikationspolitik der Europidischen Zentralbank die zukiinftige Zinsentwick-
lung von den Mirkten schlechter als in der Vergangenheit eingeschitzt
werden konne. Auch im Vergleich zu den haufig fiir ihre offene Kommuni-
kationspolitik gelobten Fed schneidet die Prognose mit Forward-Rates fiir
den Euroraum seit 1999 erheblich besser ab.

Ob die Prognose mit Forward-Rates aktiven Expertenprognosen iiber-
oder unterlegen ist, kann mit der vorliegenden Analyse nicht geklirt wer-
den. Hierzu sind lidngere, konsistente Zeitreihen fiir die entsprechenden
Expertenprognosen notwendig. Ohnehin kann eine auf Forwards aufbau-
ende Prognose aus Sicht des Praktikers nicht i{iberzeugen, da sie keine Mog-
lichkeit bietet, mit aktiven Strategien am Geldmarkt eine Uberrendite zu
erzielen.
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Tobins ¢ und Immobilieninvestitionen

Von Hans-Hermann Francke und Harald Nitsch

1. Zur Problemstellung

James Tobin gehort ohne Zweifel zu den Nobelpreistragern, welche un-
sere Einsichten in das 6konomische Handeln besonders nachhaltig erweitert
haben. Eine derselben hat unter dem Stichwort ,,Tobins ¢* die Literatur zur
Erklarung des Investitionsverhaltens vielfiltig angeregt, weil sie eine allge-
meine theoretisch tiefgriindige Investitionsfunktion formuliert hat." Danach
orientieren die Wirtschaftsakteure ihre Investitionsausgaben am Verhiltnis
zwischen den Marktbewertungen bereits vorhandener Vermdégensgiiter und
deren Wiederbeschaffungskosten, also den Kosten ihrer Neuproduktion.
Wenn Tobins g groBer als Eins ist, dann kommt es vermehrt zur Nettoinve-
stition, weil die Akteure die zukiinftigen Ertragschancen der zu investieren-
den Vermogensgiiter giinstig beurteilen. Im umgekehrten Falle, einem
g-Wert kleiner als Eins, unterbleiben Nettoinvestitionen.

Diese Erklidrung des Investitionsverhaltens ist deshalb allgemein und
theoretisch tiefgriindig, weil sie konsistent ist mit einer Vielzahl von spe-
ziellen Investitionshypothesen, die z.B. die Finanzierungsbedingungen, kon-
junkturbedingte Nachfrageschocks oder politische Rahmenbedingungen pro-
blematisieren. Zahlreiche Autoren, so auch Karl-H. Kettererz, haben sich
mit Tobins Idee auseinandergesetzt. Dabei spielten selbstverstindlich auch
Bemiihungen um empirische Evidenz eine wichtige Rolle. Indes, so iiber-
zeugend der allgemeine theoretische Erkldrungsansatz Tobins war, so unbe-
friedigend gestaltete sich dessen empirisch fundierter Nachweis oder gar
die Nutzung fiir Prognosezwecke. Wichtige Ursachen dafiir bestanden dabei
in der Nichterfiillung der zahlreichen restriktiven theoretischen Vorausset-
zungen sowie der korrekten Erfassung der empirischen Daten fiir den
g-Wert, insbesondere den Wiederbeschaffungskosten des Realkapitals.

Im folgenden sollen diese Schwierigkeiten kurz erldutert werden. Sodann
wird Tobins ¢ fiir die Erkldrung von Immobilieninvestitionen genutzt, die
in der diesbeziiglichen deutschen Literatur kaum untersucht wurden und bei

I Vgl. Tobin (1961, 1969).
2 Vgl. u.a. Ketterer/Vollmer (1980, 1981).
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denen die MefBprobleme eher in der korrekten Erfassung des Zihlers, also
des SPC sowie der Beriicksichtigung marginaler Verdnderungen des
g-Wertes (,,Hayashi-Problem®, siehe unten), liegen. Dazu werden neue alter-
native Schitzverfahren vorgeschlagen und deren Ergebnisse diskutiert.

2. Tobins q: Idee und theoretische Implikationen
2.1. Zum Erklirungseinfall
2.1.1. Vermogenstheoretische Grundlagen

Die intellektuellen Wurzeln des g-Wertes (Tobin 1961, 1969) liegen so-
wohl in den friilheren Arbeiten Tobins selbst, als auch in der sich in den
50er und 60er Jahren umféanglich und innovativ entwickelnden vermdgens-
theoretischen Literatur zur Geld- und Finanzpolitik. Fiir Tobin waren sicher
auch seine fritheren Beitrdge zur Portfoliotheorie wegweisend. Deren zu-
ndchst mikrookonomischer Fokus wurde von ihm nun zur Fundierung
makrodkonomischer Investitionsprozesse genutzt. Gegeniiber der bis dahin
vorherrschenden stromtheoretischen Sichtweise der Postkeynesianer er-
langte dadurch der bereits vorhandene Vermogensbestand Bedeutung fiir die
Erklarung von Investitionsentscheidungen. Zugleich wurden die in der Port-
foliotheorie entwickelten Risikoiiberlegungen in das Anlagekalkiil einbezo-
gen. Aus der allgemeinen geld- und finanzpolitischen Diskussion fanden
schlieflich — obwohl dariiber teilweise heftige Kontroversen ausgetragen
wurden — Uberlegungen zur lingerfristigen Erwartungsbildung sowie die
Unterscheidung nominaler von realen Werten, wie sie insbesondere von
Monetaristen vorgetragen wurde, Eingang in die komplexe Konstruktion
des q—Wertes3.

Das entscheidende Argument der Investitionsnachfrage ist damit nicht
mehr — wie in der postkeynesianischen Makroanalyse — der langfristige mo-
netire Zinssatz, sondern eine komplexe Grofe, die Tobin als den Supply-
Price of Capital (SPC) bezeichnet. Dieser erfalit das durch die Portfolio-
struktur gepréigte Risiko des gesamten Vermogensbesitzes und entspricht
der von den potentiellen Investoren fiir den Realvermogensbesitz geforder-
ten Mindestverzinsung.

Bei Investitionsentscheidungen wird der SPC der Grenzleistungsfihigkeit
des bestehenden Realvermogens gegeniibergestellt. Diese entspricht gerade
jener internen Ertragsrate, welche den Gegenwartswert der erwarteten Net-
toertrige den bestehenden Wiederbeschaffungskosten gleich macht. Ist der

3 Vgl. Francke (1981), S. 26 ff.
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Marktwert des vorhandenen Realkapitals grofer als die Wiederbeschaf-
fungskosten bzw. die geforderte Mindestverzinsung des Realkapitals (SPC)
kleiner als die Grenzleistungsfihigkeit, dann fiihrt dies zu einem g-Wert
von grofler Eins und damit zu einem giinstigen Investitionsklima.

Tobins g-Wert kann also auf zweifache Weise formuliert werden, zum
einen als Preisrelation zwischen dem Marktwert (MW) und den Wiederbe-
schaffungskosten (WK), zum anderen als Ertragsratenrelation zwischen der
erwarteten Grenzleistungsfihigkeit (R) und der geforderten Mindestverzin-
sung (rg):

Mw Marktbewertung des Realkapitals
WK Wiederbeschaffungskosten des Realkapitals ’

(1) q=

R erwartete Grenzleistungsféhigkeit

2 - .
@) a rg  geforderte Mindestverzinsung (SPC)

Dabei sind (1) und (2) dquivalent, weil die zukiinftig erwarteten Nettoer-
trige des Realkapitals (E), wenn sie mit R abgezinst werden, gleich den
Wiederbeschaffungskosten (WK) sind,

E
(3) WK=+,
und weil der Marktwert den zukiinftig erwarteten Nettoertrigen des Realka-
pitals (E) entspricht, die mit der geforderten Mindestverzinsung (rx) dis-
kontiert werden:

E
(4) MW =—.
g

Wird Gleichung (4) durch Gleichung (3) dividiert, ergibt sich

5 I= WK =

2.1.2. Unterschiedliche Konkretisierungsmoglichkeiten

Die o.a. unterschiedliche Formulierung von Tobins g-Wert deutet schon
an, daf} diese Relation fiir verschiedene Analyse- und Prognosezwecke ge-
nutzt werden kann. Zum einen sind gesamtwirtschaftliche Investitionspro-
zesse Gegenstand von Erkldrungsversuchen, die entweder iiber das Anlage-
oder das Finanzierungsverhalten argumentiert werden. Ausgangspunkt der
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empirischen Konkretisierung sind dann meist Aktienmérkte, deren Kursent-
wicklungen zu hypothetischen Wiederbeschaffungswerten oder Investitions-
giiterpreisen in Relation gesetzt werden. Alternativ werden bei dieser Pro-
blemstellung Realertragsraten den Kapitalkosten von Investoren gegeniiber-
gestellt, um Tobins g zu ermitteln und dann auf deren Investitionsausgaben
zu beziehen.*

AuBlerdem wird der g-Wert analytisch genutzt, um die Transmissionspro-
zesse geld- und finanzpolitischer Maflnahmen zu untersuchen. Diese Pro-
blemstellung hat in den 90er Jahren deshalb neues Interesse gefunden, weil
— insbesondere in den USA — der Transmissionsproze3 der Geldpolitik im
Rahmen des Inflation-targeting vor allem iiber die Aktienmirkte erfolgte.
Aber, da das Analyseinstrument g-Wert auch fiir die Bestimmung finanz-
politischer Effekte geeignet ist, wurden dhnliche Forschungsarbeiten auch
fiir finanzpolitische Transmissionsprozesse durchgefiihrt.’

SchlieBlich, ebenfalls in den 90er Jahren, wurde der g-Wert haufig fiir
Finanzmarktanalysen genutzt, die darauf zielten, die relative Performance
verschiedener Aktiengesellschaften oder Industriebranchen zu prognostizie-
ren. Die Vielzahl und Komplexitit der dabei von den Analysten angewen-
deten Prozeduren zur Ermittlung von Tobins ¢ ist verbliiffend und unter-
streicht die theoretische Tiefgriindigkeit des Ansatzes.®

2.1.3. Theoretische Implikationen und Probleme

Die in den Gleichungen (1) und (2) dargestellten dquivalenten alternati-
ven Formulierungen des g-Wertes konnen das Investitionsverhalten entwe-
der iiber optimierende Anpassungsreaktionen des Realkapitalbestandes oder
der Finanzierungsstruktur der Unternehmungen erklidren. Selbstverstindlich
konnen beide Arbitrageprozesse auch simultan erfolgen. Im ersten Fall rea-
gieren die Investoren auf Verinderungen des g-Wertes durch Nettoinvesti-
tionen bzw. Nettodesinvestitionen, z.B. durch den Nichtersatz technisch-
okonomischen Kapitalverzehrs. Im letzteren Fall, also der Anpassung der
Finanzierungsstruktur, verindert sich diese beziiglich der Eigen- und
Fremdkapitalanteile und deren Fristigkeiten. Wenn z.B. der Markt den Wert
der eigenen Firma hoher bewertet als den vergleichbarer Firmen, dann wird
der Eigenkapitalanteil der Firma erhoht werden et vice versa.

Beide Erkldrungsansitze haben weitreichende theoretische Implikationen,
wenn konkrete diesbeziigliche Investitionsfunktionen abgeleitet werden sol-

4 Vgl. Ketterer/Vollmer (1981).
5> Vgl. Francke (1981).
6 Vgl. Lewellen/Badrinath (1997).



Tobins g und Immobilieninvestitionen 273

len. So gilt es, bei Anpassungen des Realkapitalbestandes die Wettbewerbs-
situation, die Produktionstechnologie, Anpassungskosten,” Inflationspro-
zesse sowie den Unterschied zwischen marginalen und durchschnittlichen
Verinderungen des g-Wertes® zu problematisieren. Dieses letztere Problem
wird bei den unten folgenden eigenen Schitzungen zur Immobilienwirt-
schaft eine wichtige Rolle spielen. Bei Anpassungen der Finanzierungs-
struktur aufgrund von Veridnderungen der g-Relation gilt es zunichst zu kla-
ren, welche Einschrinkungen des Modigliani/Miller-Theorems bedeutsam’
sind und inwieweit die Finanzmirkte als informationseffizient angesehen
werden konnen.'”

3. Empirische MeBprobleme
3.1. Q-Werte auf Aktienmdirkten
3.1.1. Investitionstitigkeit und Aktienbewertung

Die begeisterte Aufmerksamkeit, welche das theoretische Konzept des
g-Wertes zunichst fand, griindete sich auch auf die Annahme, daf} es empi-
rischer Forschung gut zuginglich sei. Insbesondere die in den USA weit
entwickelte Unternehmensfinanzierung iiber Aktienmirkte schien die geeig-
nete Basis zur Berechnung aussagekriftiger g-Werte zu bieten. Der SPC
selbst schien z.B. aus der Beobachtung von Aktienkursen als permanente
Marktwertungen unmittelbar ableitbar. Wiederbeschaffungswerte sollten
dann durch entsprechende Abschreibungs- und Deflationierungsverfahren
aus gesamtwirtschaftlichen oder firmenspezifischen Bilanzierungsrechnun-
gen abgeleitet werden.

Derartige optimistische Erwartungen erwiesen sich jedoch schon bald als
iiberzogen, obwohl eine Vielzahl diesbeziiglicher 6konometrischer Untersu-
chungen unternommen wurde. Deren Ergebnisse waren eher enttduschend.
Meist gelangen diesen erst dann befriedigende Schitzungen des Investi-
tionsverhaltens, wenn dem ¢-Wert Einkommensvariablen, wie z.B. cash-
flow-Strome der Unternehmungen als erkldrende Variablen hinzugefiigt
wurden. Damit wurde jedoch im Kern gegen den Grundgedanken Tobins
verstolen, weil Einkommenserwartungen an sich im SPC enthalten sein
sollten. Diese negativen Erfahrungen fiihrten dazu, die o.a. theoretischen
Implikationen ernster zu nehmen. Dabei wurden fiir die Erkldrung des Inve-

7 Vgl. Lucas/Prescott (1971), Mussa (1977), Erickson/Whited (2000).
8 Vgl. Hayashi (1982).

 Vgl. Modigliani/Miller (1958), Summers (1981).

10 Vgl. Myers/Mailuf (1984).
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stitionsverhaltens als Reaktion auf Veridnderungen der Aktienbewertung fol-
gende vier Problemkreise als gravierend identifiziert."'!

Erstens — und vielleicht am schwerwiegendsten — ist die Berechnung von
Wiederbeschaffungswerten mit Hilfe von Bilanzdaten kaum problemgerecht
zu l6sen. In den Unternehmensbilanzen werden sie durch Abschreibungen
auf Anschaffungswerte ermittelt; diese konnen aber das Inflationsproblem
und das des schnellen technischen Fortschritt kaum zutreffend beriicksichti-
gen. Deshalb ist der errechnete Nenner des g-Wertes mit dem aus Marktbe-
obachtungen gewonnenen Zihler kaum vergleichbar. Zweitens sind im Fi-
nanzkapital der Unternehmungen neben Aktien auch Fremdkapital und an-
dere Finanzierungsmittel (z.B. Vorzugsaktien) enthalten, die fiir sich und
insgesamt nur schwer von den Marktakteuren bewertet werden konnen.
Drittens bewerten leitende Manager ihre Firma aufgrund von Insider-Wis-
sen anders als externe Marktakteure, die nur zu oft auch kollektiven Bubb-
les unterliegen. SchlieBlich erfordert die Theorie des g-Wertes die Errech-
nung marginaler Verinderungen (,,Hayashi-Problem*). Hiufig sind aber nur
Messungen des durchschnittlichen g-Wertes moglich, so daB3 der Investi-
tionsanreiz unzureichend erfaffit wird.

Vor diesem Problemhintergrund sind zwar zahlreiche Verbesserungen der
okonometrischen Schitzungen versucht worden, doch sind die o.a. Schwie-
rigkeiten — insbesondere die korrekte Erfassung der Wiederbeschaffungs-
werte und des Hayashi-Problems — nur unbefriedigend geldst worden.

3.1.2. Finanzierungsstruktur und g-Wert

Im Vergleich zu dem o.a. komplexen Zusammenhang zwischen Aktien-
bewertung und Investitionsverhalten erscheint die Beziehung zwischen dem
g-Wert und Anpassungen der Finanzierungsstruktur einfacher. Fiir die Inve-
stitionstitigkeit konnten dann — allerdings nur indirekte — Folgewirkungen
auf das Investitionsverhalten abgeleitet werden.

Wirkungen des g-Wertes auf die Finanzierungsstruktur der Unternehmun-
gen setzen aber zunichst voraus, dafl die notwendigen Einschrinkungen des
Modigliani/Miller-Theorems durch verzerrende Besteuerung, Insolvenzrisi-
ken und asymmetrische Information korrekt beschrieben und bei der Daten-
erfassung berticksichtigt werden. Ebenso gilt es auch hier, Unvollkommen-
heiten der Kapitalmérkte, wie z.B. kostenverursachende Informationspflich-
ten, zu beachten.

Die zahlreichen empirischen Untersuchungen scheinen iiberwiegend zu
zeigen, da3 Besteuerungsprobleme, also die Begiinstigung der Fremdkapi-

11 Vgl. Gentry/Mayer (2002), S. 6 ff.
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talfinanzierung, hohe Transaktionskosten und ein grundsitzlicher Anpas-
sungsbias'? als wesentliche Schwierigkeiten anzusehen sind. Insgesamt er-
geben die Schitzungen jedoch bessere Resultate; d.h. der g-Wert erklart
Arbitrageprozesse des Finanzierungsverhaltens besser als das Investitions-
verhalten der Unternehmungen. Insofern kann der indirekte Erkldrungsweg,
also Reaktionen der Investitionstitigkeit im Zusammenhang mit Verinde-
rungen des g-Wertes, wichtige zusitzliche Einsichten vermitteln.

3.2. Q-Werte auf Immobilienmdirkten

3.2.1 Besonderheiten der Ertrags- und Risikostrukturen
von Immobilieninvestitionen

Im Unterschied zu anderen Vermogensgiitern weisen Immobilien eine
Reihe von Besonderheiten der Ertrags- und Risikomerkmale auf. Diese re-
sultieren aus ihrer langen Lebensdauer und — damit verbunden — ihrer ge-
ringen Kapitalumschlagshiufigkeit, ihrer geringen Transaktionshiufigkeit
und begrenzten Teilbarkeit sowie der relativ groSen Bedeutung unsystema-
tischer Risiken fiir die Performance ihrer Ertragsentwicklung.

Die lange Lebensdauer und geringe Kapitalumschlagshiufigkeit fithren
zu Problemen der Rendite- und Wertermittlung, weil die dafiir notwendigen
Prognosen sehr langfristig sein miissen, also oft die vorhandenen Informa-
tionsmoglichkeiten der Investoren iiberfordern. Die geringe Transaktions-
fahigkeit impliziert, dal3 es an aktuellen Marktdaten fehlt, um zutreffende
Wertermittlungen und -vergleiche durchzufiihren. Die z.B. bei Aktienan-
lagen iibliche Begrenzung unsystematischer Risiken durch Portfoliodiversi-
fikation scheitert oft an der begrenzten Teilbarkeit der Investitionsvorhaben.
Wegen dieser Schwierigkeiten der Bewertung werden in der Immobilien-
wirtschaft hédufig Sachverstindige titig, wenn Renditen und Preise festge-
stellt werden sollen. Den Bewertungsvorschlag liefert also nicht der Markt,
sondern ein Gutachter, welcher Bewertungsverfahren anwendet, die die
sonst durch das Marktgeschehen offenbarten Zahlungsbereitschaften erset-
zen miissen. Diese Informationsdefizite werden durch die wenigen Immobi-
liendatenbanken — jedenfalls in Deutschland — bisher nur unvollstindig aus-
geglichen, weil diese sich im allgemeinen auf zu wenige Beobachtungen
auf regional stark segmentierten Mérkten stiitzen miissen. "

12 Eine Erhohung der Eigenkapitalfinanzierung erfolgt schneller und bereitwilli-
ger, wenn der g-Wert steigt als die Erhohung der Fremdfinanzierung bei sinkendem
g-Wert. Hierfiir sind u.a. die Wirkungen externen Ratings verantwortlich.

13 Vgl. Francke (2001), S. 45 f.
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3.2.2. MeBprobleme fiir g-Werte

Vermutlich sind diese Schwierigkeiten dafiir verantwortlich, dall es in
Deutschland bisher kaum Versuche gibt, das Investitionsverhalten auf Im-
mobilienmérkten mit Hilfe von g-Werten zu erklidren. Wéhrend die Analyse
von traditionellen Aktienmérkten den Zugang zur Messung von g-Werten
trotz der o.a. Probleme relativ leichter ermoglicht, weil Tobins komplexe
Verhaltensvariable, der SPC, aus laufenden Marktbeobachtungen bestimmt
werden kann, ist dies auf Immobilienmérkten nur indirekt moglich, indem
entweder Datenbanken benutzt und/oder Wertgutachten als Substitute ver-
wendet werden. Allerdings ist die bei Aktienmarktanalysen problematische
Berechnung von Wiederbeschaffungswerten bei Immobilien deutlich einfa-
cher, weil der technische Fortschritt langsamer ist und relativ aussagekrif-
tige Preisindizes fiir die Neubautitigkeit vorliegen.

Zur Berechnung von aussagekriftigen g-Werten wire es also ideal, tiber
Informationen fiir den SPC, wie sie von Aktienmirkten geliefert werden,
und Berechungsmoglichkeiten fiir Wiederbeschaffungswerte, wie sie auf
Immobilienmirkten existieren, zu verfiigen. Eben dies ist fiir die besondere
Anlageform Immobilienaktiengesellschaften gegeben. Im Gegensatz zu
Deutschland sind derartige sogenannte Real Estate Investment Trusts
(REITs) in den USA verbreitet. Es iiberrascht daher nicht, dal die neuere
empirische Forschung zu Tobins g auf das Investitions- und Finanzierungs-
verhalten von derartigen REITs gerichtet war. Die dabei erzielten Ergeb-
nisse sind um ein Vielfaches besser als diejenigen, die sich auf traditionel-
les Investitionsverhalten beziehen.'*

4. Schiitzergebnisse
4.1. Fragestellung und Methode

Mit der folgenden empirischen Untersuchung verfolgen wir eine doppelte
Fragestellung: Zunidchst gehen wir der Frage nach, ob die Tobinsche
g-Theorie ein geeignetes Erklidrungsmodell der Immobilieninvestition ist,
oder ob sich die eher enttduschenden empirischen Befunde auf Aktienmérk-
ten auch im Immobilienmarkt wiederholen. Wir wollen daher zunichst die
Investitionsfunktion auf der Basis des durchschnittlichen g-Wertes schitzen,
um beurteilen zu koénnen, ob die grundsitzlich unterschiedlich gelagerten
MeBprobleme von g-Werten in beiden Mérkten zu qualitativ abweichenden
Ergebnissen fithren. Zum anderen aber erlaubt es uns die Datenlage in Im-
mobilienmarkten erstmals in der empirischen Literatur, direkt das marginale

14 Vgl. Gentry/Mayer (2002).
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g zu messen, wihrend man bei Aktienmirkten auf dessen indirekte Schit-
zungen angewiesen ist. Damit sind wir in der Lage, einen direkten Ver-
gleich der Performance von Schitzungen auf Basis des theoretisch korrek-
ten marginalen ¢ mit solchen des durchschnittlichen ¢ zu ziehen. Die
Konsequenzen reichen dabei iliber eine mogliche Verbesserung des Erkla-
rungsgehaltes hinaus. Die Wahl der erkldrenden Variablen hat Riickwirkun-
gen auf die Signifikanz weiterer Regressoren, deren Einbezug in die Schitz-
gleichung bislang als Argument gegen die korrekte Beschreibung des Inve-
stitionsverhaltens durch Tobins g-Theorie gewertet wurde.

4.2. Schdtzung des durchschnittlichen g-Wertes

Das durchschnittliche g, im folgenden mit g, bezeichnet, erhalten wir mit
Gleichung (6) als Quotienten des Preises bereits bestehenden und auf Mérk-
ten gehandelten Immobilienkapitals und seiner Reproduktionskosten. Als
Referenzgut — aufgrund der Heterogenitit des Immobilienkapitals sind wir
auf eine mehr oder weniger willkiirliche Auswahl eines Immobilientyps an-
gewiesen — ziehen wir eine Drei-Zimmer-Wohnung mit 70 m” mittleren
Wohnwerts (Ausstattung und Lage) heran. Die Quadratmeterpreise dieses
Wohnungstyps werden auf Jahresbasis durch den Ring Deutscher Makler
(RDM) fiir deutsche Mittel- und GroBstddte durch Marktbeobachtung erho-
ben. Die Reproduktionskosten approximieren wir durch einen Baupreisin-
dex fiir Wohnimmobilen, der durch das Statistische Landesamt Baden-Wiirt-
temberg berechnet wird.

(©) Bestandspreis ~ Quadratmeterpreis RDM-Statistik
qda = =

Neubaupreis Baupreisindex

Da die Wertentwicklung von Immobilien in starkem MaBle von unsyste-
matischen Risiken beeinfluBit wird, empfiehlt es sich auch in der empiri-
schen Analyse, ein Portfolio iiber mehrere Stidte hinweg zu diversifizieren.
Unser Ansatz besteht daher darin, eine Immobilieninvestitionsfunktion auf
der Ebene des Landes Baden-Wiirttemberg zu schitzen, deren erkldrende
Variable als Mittel der g-Werte ausgewihlter Stidte des Bundeslandes be-
rechnet wird. Dabei soll zum einen eine Mischung aus Industriestandorten
und Verwaltungs- bzw. Universititsstidten gebildet werden; zum anderen
wird angestrebt, Stddte unterschiedlicher Grofenklassen zu erfassen. Ge-
wichtet werden die g-Werte anhand der durchschnittlichen Steuerkraftmef3-
zahl des Untersuchungszeitraums, der sich fiir die Zeitreihenanalysen iiber
den Zeitraum 1984-2001 erstreckt. In das Portfolio gehen die Stddte Frei-
burg (9,32%), Heidelberg (7,33%), Karlsruhe (18,07%), Mannheim
(19,01 %) und Stuttgart (46,27 %) ein.
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Tabelle 1

Schitzungen zur Erklidrung der Immobilieninvestition

Schiitzung | Konstante Ga Auslastungs- R? DW
grad
1 8,30 1,26 - 0,61 1,07
9,77 (5,06)
2 8,27 1,27 2,34 0,67 1,41
(10,33) (5,38) (1,72)

t-Werte in Klammern

Als abhingige Investitionsvariable setzen wir die Baugenehmigungen fiir
Wohnimmobilien des gesamten Bundeslandes ein, gemessen als umbaute
Kubikmeter.'” Indem wir statt der Baufertigstellungen die Baugenehmigun-
gen betrachten, umgehen wir das Problem der Lags in der Erstellung des
Realkapitals. Sowohl Baugenehmigungen als auch der g-Wert werden loga-
rithmiert, damit direkt Elastizititen geschitzt werden konnen.

Die erste Schitzung zeigt die bereits von Aktienmérkten bekannten typi-
schen Symptome. Das R? ist mit 0,61 zwar hoher als beispielsweise der im
klassischen Beitrag von Hayashi (1982) berichtete Wert von 0,46. Doch
auch wir finden starke Anzeichen serieller Korrelation in den Residuen.
Wihrend der g-Wert das erwartete Vorzeichen aufweist, ist die Signifikanz
angesichts des niedrigen Wertes der Durbin-Watson-Statistik fraglich. Unser
Ziel ist nun nicht, durch Aufnahme autoregressiver Terme oder verzogerter
endogener Variablen das Problem der Autokorrelation 6konometrisch zu be-
wiltigen. Wir ergénzen vielmehr — der Praxis auf Aktienmirkten folgend —
die Schitzgleichung durch eine Einkommensvariable. Wir berechnen hierzu
den Auslastungsgrad des Produktionspotentials fiir Baden-Wiirttemberg, ab-
gebildet durch einen Hodrick-Prescott-Filter des realen BIP. Die Aufnahme
der Einkommensvariablen erfolgt wohlwissend, da3 diese gemdf der
g-Theorie keine Verbesserung der Schitzergebnisse bringen sollte. Genau
dies allerdings tut sie sowohl hinsichtlich des R* als auch der Durbin-Wat-
son Statistik'® und repliziert ein ebenfalls aus Aktienmirkten bekanntes
Phénomen.

15 In der Literatur wird zumeist der Quotient I/K geschitzt. Da sich jedoch auf-
grund der langen Lebensdauer von Immobilien der Bestand nur sehr langsam
dndert, vernachlédssigen wir die Skalierungsvariable, um im Gegenzug MefB- und
Abgrenzungsprobleme zu vermeiden.
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4.3. Schiitzung auf Basis des marginalen Q-Wertes

Wir wenden uns nun der Konstruktion des marginalen g zu, auf dessen
Bedeutung Hayashi (1982) hinweist. Wir definieren das marginale ¢ als
Renditequotienten zwischen einer Neubauimmobilie — der marginalen Inve-
stitionseinheit — und einer Bestandsimmobilie, die mit der verlangten Min-
destrendite r; gehalten wird:

Rendite der Neubauimmobilie

(7) I

~ Rendite der Bestandsimmobilie

Die Renditen berechnen wir unter der vereinfachenden Annahme der
Miete als ewiger Rente mit:

. . . Erstbezugsmiete

(8) Rendite der Neubauimmobilie = ———————
Baupreisindex
. . . Bestandsmiete
9) Rendite der Neubauimmobilie = ——————

Bestandspreis
Folglich erhalten wir fiir das marginale ¢ den Ausdruck:

Bestandspreis  Erstbezugsmiete

(10) 4 Baupreisindex = Bestandsmiete

Die eher intuitive Begriindung ist anhand des Konzeptes von Hayashi
(1982) wie folgt abzuleiten: Das marginale g ist der Quotient aus dem
Schattenpreis 4 des Kapitals und dem Preis p; einer Investitionseinheit. A
ist der Koeffizient, mit dem die Bewegungsgleichung des Kapitalstocks als
Restriktion in das Maximierungskalkiil eingeht. Anschaulich bildet A also
ab, welche Steigerung die Zielfunktion — Gegenwartswert der Nettogewinne
des Unternehmens — aus der Lockerung der Restriktion um eine Einheit er-
hélt. Damit jedoch entspricht A dem Gegenwartswert der zusitzlichen Net-
togewinne, die nach der Investition der marginalen Einheit anfallen.

Fassen wir wiederum als vereinfachende Pridmisse die Erstbezugsmiete
als unendliche Rente auf, so erhalten wir A als Kapitalisierung dieser Rente
zum relevanten Zinssatz. Letzterer ist jedoch gerade r; also die verlangte
Marktrendite des Immobilienkapitals. p; approximieren wir wiederum durch
den Baupreisindex und erhalten:

16 Der kritische Wert fiir die Durbin-Watson-Statistik zum 5%-Niveau liegt hier
im Intervall zwischen 1,05 und 1,53. Damit kann in Schitzung 2 keine klare Aus-
sage hinsichtlich Autokorrelation gegeben werden.
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A

qm =
P1

Erstbezugsmiete
Tk

Baupreisindex

Erstbezugsmiete

Bestandsmiete /Bestandspreis

Baupreisindex
Damit gilt wiederum

Bestandspreis  Erstbezugsmiete Erstbezugsmiete

12 - : —q.- .
(12) m Baupreisindex ~ Bestandsmiete e " Bestandsmiete

Der erste Term entspricht dem durchschnittlichen ¢g,, wie es unseren bis-
herigen Schitzungen zugrunde lag. Das marginale ¢, unterscheidet sich
vom durchschnittlichen g, durch den Quotienten von Erstbezugsmiete und
Bestandsmiete. Der letztgenannte Term bildet den vernachlédssigten Korrek-
turfaktor, nach dessen Maflgabe sich das zunidchst in den Schitzungen ein-
gesetzte durchschnittliche g, in das marginale ¢g,, transformieren 146t, und
der direkt durch Marktbeobachtung mefBbar ist.'” Wir benennen den Quo-
tienten aus Erstbezugsmiete und Bestandsmiete kurz als ,,Hayashi-Faktor*
und erhalten nach Logarithmierung

(13) log(g.) = log(q,) + log(Hayashi)

Damit konnen wir den logarithmierten Hayashi-Faktor als zusétzliche er-
kldrende Variable in die Schitzgleichung auf Basis des durchschnittlichen
q. einsetzen.

Die Schitzung 3 verbessert sich gegeniiber der Ausgangsschitzung 1
wiederum hinsichtlich des R? und der Durbin-Watson-Statistik, beide Werte
liegen deutlich hoher als bei Einbezug der Einkommensvariablen.'® Dies
legt die Vermutung nahe, die Einkommensvariable gehe als Proxi fiir den
vernachldssigten Hayashi-Faktor in die Schitzung ein. In der Tat: Wenn in
Schitzung 4 sowohl Einkommensvariable als auch Hayashi-Faktor als er-
kldrende Variablen eingesetzt werden, so fillt der ~-Wert der Einkommens-

17 Die entsprechenden Werte werden ebenfalls durch den RDM erhoben.
18 Serielle Korrelation ist fiir die vorliegende Gleichung ab einem Durbin-Wat-
son-Wert von 1,53 auszuschlieBen.
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Tabelle 2
Schitzungen zur Erklidrung der Immobilieninvestition

Schiitzung | Konstante Ga Auslastungs- | Hayashi R? DW
grad
3 7,31 1,42 - 2,50 0,73 1,67
(9,03) (6.45) (2,69)
4 7,45 1,40 1,03 2,12 0,75 1,75
(8,84) (6,22) (0,74) (1,99)

t-Werte in Klammern

variablen drastisch ab, wihrend der Hayashi-Faktor seine Signifikanz zum
7%-Niveau behauptet.

Die Interpretation, der Auslastungsgrad diene als eine (unzuldngliche)
Approximation des Hayashi-Faktors, zeigt Regression 5, die 57% des
Hayashi-Faktors durch Auslastungsgrad, linearen Trend und eine Konstante
erkldrt und eine positive Korrelation von Hayashi-Faktor und Auslastungs-
grad beschreibt.

Tabelle 3
Erklirung des Hayashi-Faktors durch den Auslastungsgrad
Schitzung | Konstante Trend Auslastungs- R? DW
grad
5 0,13 0,004 0,59 0,57 1,23
(8,03) (3,59) (2,59

t-Werte in Klammern

Als Zwischenergebnis konnen wir festhalten, dal die eingangs festge-
stellte Verbesserung der Schitzergebnisse durch eine Einkommensvariable
nicht zur Falsifizierung der g-Theorie der Investition taugt. Der — zunéchst
im Rahmen der Theorie — unerklirliche Einflufl des Auslastungsgrades wird
insignifikant, wenn ein Korrekturfaktor fiir den fdlschlichen Riickgriff auf
das durchschnittliche g, beriicksichtigt wird.

Nachdem wir den Hayashi-Faktor als separate Variable eingefiihrt hatten,
konnten wir den direkten Vergleich zur Einkommensvariablen ziehen. Wenn
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Schitzungen zur Erklidrung der Immobilieninvestition

Tabelle 4

Schiitzung | Konstante Ga Gm R? DW
6 7,54 - 1,41 0,72 1,50
(9.44) (6,33)
1 8,30 1,26 - 0,61 1,07
(9,77) (5,06)

t-Werte in Klammern

wir allerdings das marginale ¢, direkt als erkldrende Variable einsetzen
und mit dem durchschnittlichen g, vergleichen wollen, so bedeutet dies
eine zusitzliche Restriktion: Sowohl durchschnittliches ¢, als auch
Hayashi-Faktor gehen mit dem gleichen Koeffizienten in die Schitzglei-
chung ein, da in logarithmierter Formulierung das marginale g, die Summe
dieser beiden Variablen ist. Die Zuldssigkeit dieser Restriktion priiften wir
mit einem Wald-Test, der die Einschrinkung auf einen identischen Koeffi-
zienten nicht verwarf.

Wir konnen nun die Schitzung 6 auf Basis des marginalen ¢, und
Schédtzung 1 anhand des durchschnittlichen g, einander gegeniiberstellen:
Das marginale g, fiihrt zu deutlich htherem R?, hoherer Elastizitit der Im-
mobilieninvestition hinsichtlich ¢ und einem Anstieg der Signifikanz, zu-
mal mit dem 7~-Wert auch die Durbin-Watson-Statistik klar ansteigt.'®

AbschlieBend untersuchen wir kurz das Problem der Aufnahme verzogert
endogener Variablen, da wir bisher die Rolle unterschiedlicher kontempora-
rer Regressoren betont haben. Wenn wir jedoch verzdgert endogene Varia-
blen aufnehmen, finden mogliche fehlende Variablen ,,durch die Hintertiir*
ihres Einflusses in der Vorperiode ihren Weg in die Schitzgleichung. Dies
verdeutlicht Schétzung 7, in welcher wir aufler den Investitionen der Vorpe-
riode keine okonomische Begriindung der Investitionstétigkeit liefern und
dennoch 66% der Investitionen erkldren — mehr als in Schitzung 1 das
durchschnittliche g, zu leisten vermag. Die Schitzung 8 auf Basis des
durchschnittlichen ¢, und der verzogert endogenen Variablen zeigt Sym-
ptome von Multikollinearitdt, wobei der #-Wert eher zugunsten der verzo-
gert endogenen Variablen ausfillt. Die verzogert endogene Variable in
Gleichung 8 dient sich auch durch eine Erhéhung des adjusted R* von 0,59

19 Der kritische Wert zum 5%-Niveau liegt wiederum unter 1,53 — dieser Wert
wird nur knapp verfehlt.
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Tabelle 5

Schitzungen zur Erklidrung der Immobilieninvestition

Schiitzung | Konstante Ga Gm Verzogert R? DW#*
endogen

7 1,47 - - 0,88 0,66 0,87
0,71) (5,37)

8 4,49 0,73 - 0,45 0,69 1,11
(1,41) (1,23) (1.45)

9 6,51 - 1,26 0,12 0,73 1,50
(2,07) (2,00 (0,31)

t-Werte in Klammern.

* Durbin-Watson wird nur nachrichtlich angegeben, ist aber angesichts der verzogert endogenen Varia-
blen kein sinnvoller Test auf Autokorrelation.

auf 0,64 an. Ginzlich unbeeindruckt dagegen bleibt die Signifikanz des
marginalen ¢ in Gleichung 9, das — wie im Fall der Einkommensvariable —
auch die verzogert endogene Variable klar zuriickdréingt. Im Ubergang von
Gleichung 6 auf Gleichung 9 fillt das adjusted R*> durch Aufnahme der ver-
zogert endogenen Variablen sogar leicht ab.

Wir schlieBen, da} die Aufnahme verzogert endogener Variablen in Glei-
chungen auf Basis des durchschnittlichen g ebenfalls als unvollkommene
Korrektur fiir fehlende Variablen — hier den Hayashi-Faktor — aufgefaf3t
werden kann.

Zur Vervollstindigung der Empirie wurde ein Kointegrationstest durchge-
fiihrt (Johansen-Verfahren), um das Problem nicht stationidrer Zeitreihen zu
beriicksichtigen. Auf der Basis eines VAR der Lagtiefe 2 schlieen wir auf
die Existenz eines Kointegrationsvektors, dessen Koeffizienten sich eng mit
den Ergebnissen unseres Eingleichungsansatzes (Schitzung 6) decken.

4.4. Ergebniszusammenfassung

1. Die besondere Datenlage in Immobilienmirkten erlaubt es uns, nicht
nur das durchschnittliche, sondern auch das marginale ¢ direkt zu beobach-
ten. Damit sind erstmals Vergleiche des unterschiedlichen Erkldrungsgehal-
tes beider GroBen einer Schitzung direkt zugédnglich. Die implizite Hypo-
these, die den Untersuchungen auf Aktienbasis inhdrent ist, ein lediglich
geschitztes marginales ¢, approximiere dessen tatsdchlichen Wert, kann
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vermieden werden. Damit entfillt aber auch das Zurechnungsproblem,
wenn die kombinierte Hypothese (korrekte Approximation des marginalen
qn und Giiltigkeit der g-Theorie) falsifiziert wird.

2. Das marginale g, fiihrt zu deutlich besseren Schitzergebnissen als das
durchschnittliche ¢,,, was fiir Fit (R?), Autokorrelation (Durbin-Watson)
und Signifikanz (+~Werte) gilt. Alleine durch das marginale g, lassen sich
72 % der Immobilieninvestitionen in Baden-Wiirttemberg erkléren.

3. Die Aufnahme einer Einkommensvariablen kann als Versuch einer un-
vollkommenen Korrektur des durchschnittlichen ¢, aufgefa3t werden. Geht
man dagegen zum korrekten marginalen ¢, iiber, so spielt die Einkom-
mensvariable keine Rolle mehr. Damit taugt der Erkldrungsgehalt der Ein-
kommensvariable nicht zur Falsifikation von Tobins g-Theorie.
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Finanzmairkte, reale Wirtschaft und
gesellschaftliche Wohlfahrt

Von Hans-Helmut Kotz und Diethard B. Simmert

1. Einfithrung

Seit einer Reihe von Jahren ist ein Bedeutungszuwachs von Finanzmirk-
ten festzustellen. Dieser gilt — gewissermalen ipso facto — sowohl fiir die
Anlagedispositionen der privaten Haushalte als auch fiir die unternehmeri-
schen Finanzierungsentscheidungen. Besonders ausgeprigt ist dieses Phino-
men in den USA zu beobachten. So stieg dort etwa der Anteil der Haus-
halte (mit Haushaltsvorstinden zwischen 47 und 64 Jahren), die ihre Alters-
vorsorge mittels privater Sparpldne mit festgelegten Beitrigen (vor allem
den so genannten 401(k)-Pldnen) betreiben, also Vorsorgesparen mit indivi-
dualisiertem Einkommensrisiko, zwischen 1983 und 1998 von 12 auf 60
Prozent. Wéhrend des gleichen Zeitraums sind dagegen die Ansparvorhaben
im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge mit Auszahlungsgarantie sei-
tens des Unternehmens von 69 auf 42 Prozent zuriickgegangen. Zu erheb-
lichen Teilen ist also nur eine Umschichtung von defined benefits zu
defined contributions Programmen zu konstatieren: Denn 1998 betrieben
mit 74 Prozent nur 4 Prozentpunkte der Haushalte mehr private Altersvor-
sorge im Wege von Pensionsplinen als 15 Jahre zuvor.!

Hinzu kommt der in den USA bereits seit Mitte der 1970er anhaltende
Trend zur Finanzierung an den Bankbilanzen vorbei. Dieser wurde, so
schien es, vor dem Hintergrund der tiefgreifenden US-Bankenkrise Anfang
der 1990er nochmals akzentuiert. Die Krise fand damals unter anderem in
einer seit den 1930ern nicht mehr gesehenen Ausfallrate von Kreditinstitu-
ten sowie in einer Eigenkapitalverzinsung bei den grofen Banken von
kaum 2 Prozent einen Ausdruck. Vor diesem Hintergrund kam deshalb be-
reits vor etwa einem Jahrzehnt die Rede vom Riickgang des klassischen
Bankgeschiftes auf, die vor allem durch den Anteilsverlust der (kommer-
ziellen) Banken an der Finanzierung der nicht-finanziellen Unternehmen

! Die Daten sind auf Basis des Surveys of Consumer Finances des Federal Re-
serve Boards von Edward Wolff (2002, Retirement Insecurity: The Income Short-
falls Awaiting the Soon-to-Retire, Washington, DC: Economic Policy Institute) er-
mittelt worden.
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von 34 Prozent in 1974 auf 22 Prozent 20 Jahre spiter illustriert wurde.’
Als nicht-traditionell und deshalb fortschrittlich galt dagegen das unterhalb
des Bilanzstriches erfasste Geschift mit den diversen abgeleiteten Finanzan-
spriichen. Eine Einschitzung, die sich bereits in der scharfen Kurskorrektur
an den Bondmérkten im Frithjahr 1994, jedenfalls fiir eine damals als das
Modell gehandelte Bank, als prekir erwies. Tatsdchlich ist in den USA seit
1994 wieder ein Anstieg der Kredite an Unternehmen von rund 35 v.H. auf
heute gut 45 v.H. des BIP festzustellen. Gleichzeitig wurde die Spezialisie-
rung auf bestimmte Teile der Wertschopfungskette von Finanzprodukten —
vor allem das Anbahnen von Kreditbeziehungen und deren anschlieBende
Vermarktung im Wege der Verbriefung — betont. Die zunehmende Kapital-
marktorientierung findet mithin insbesondere im Bedeutungszuwachs der
durch unterschiedlichste Zahlungsstrome abgesicherten Wertpapiere (den as-
set-backed securities) ihren Ausdruck.

Mit dieser Entwicklung ist eine Reihe von Fragen aufgeworfen. Sie be-
treffen zunidchst die Haushalte, die sich insbesondere im Zusammenhang
mit der Altersvorsorge verstiarkt mit Kapitalmarktfragen auseinandersetzen
miissen. Ein stirker marktvermittelter Zugang zu externen Mitteln hat da-
riiber hinaus Konsequenzen insbesondere fiir die kleinen, so genannten infor-
mations-intensiven Unternehmen, fiir die mithin Informationsasymmetrien
besonders relevant sind. SchlieBlich sind potentiell die Ubertragungswege
der Geldpolitik betroffen, also die Wirkungsmoglichkeiten ihrer Instru-
mente zur Gewdhrleistung von Preisniveaustabilitit. Wir werden spiter an
einem Aspekt — dem Risiko vorfilliger Riickzahlung bzw. der Umschul-
dung bei sinkenden Zinsen — die geldpolitische Relevanz dieser neuen
Finanzmarktumgebung knapp illustrieren.

All dies sind Themen, die Karl-Heinz Ketterer beschiftigten. Natiirlich
hatte er einen weiteren Horizont. So engagierte er sich etwa bei Fragen der
Beschiftigungs- und Wachstumspolitik sowie der nachhaltigen Finanzpoli-
tik. Thn interessierten die Erfolgsbedingungen der europdischen Wihrungs-
union. Schlieflich hatte er sich immer wieder mit der sozialen Gerechtig-
keit sowie der Gewihrleistung einer nachhaltigen Entwicklung auseinander-
gesetzt. In dieser kleinen Freundschaftsgabe konzentrieren wir uns jedoch
auf die Finanzmarktdimension seines Schaffens. Dabei behandeln wir Fra-
gen, die wir oft mit Karl-Heinz Ketterer erortert haben. Sie konnten, je fiir
sich, Gegenstand eines unserer kommenden Monetdren Workshops sein.
Dieser Workshop ist ein Projekt, zu dem er auf ausschlaggebende Weise
beitrug und bei dem wir mehr als anderthalb Jahrzehnte zweimal im Jahr

2 Siehe dazu Edwards Franklin/Frederic Mishkin (1995): The Decline of Tradi-
tional Banking: Implications for Financial Policy and Regulatory Stability, in:
Federal Reserve Bank of New York, Economic Policy Review, Juli, S. 27-45.
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sowohl in der Vorbereitung als auch in der Durchfiihrung — zunichst in
Freudenberg, mittlerweile in Wiirzburg — intensiv zusammenarbeiteten.

Der Zweck der Monetidren Workshops, die mit Unterstiitzung der Fried-
rich-Ebert-Stiftung stattfinden, besteht darin, Ideen und Konzepte der kriti-
schen Erorterung durch Praktiker und Wissenschaftler auszusetzen. Zur
Vorbereitung eines jeden Workshops erstellen wir stets eine Art Stoffsamm-
lung, die in der Regel viele lose Enden aufweist. Just eine derartige Samm-
lung liefern wir im Folgenden. Dabei greifen wir Themen auf — den Zusam-
menhang zwischen Finanz- und Realsektor, die Bedeutung von Finanzinno-
vationen fiir die Geldpolitik und schlieBlich die Empirie der Finanzmarkte —,
die Karl-Heinz Ketterer schon hiufig analysiert hat. Wie es beim Workshop
iiblich ist, deuten wir — in fragender Haltung — ein paar dariiber hinaus ge-
hende Uberlegungen an. Man merkt, bei dieser kleinen Festgabe handelt es
sich um die Formulierung eines Arbeitsvorhabens, bei dem vom zu Be-
schenkenden natiirlich erwartet wird, dass er im Verlaufe kiinftiger Moneté-
rer Workshops die losen Enden zusammenfiigt.

2. Finanzmarkt und Realwirtschaft —
zwei thematische Skizzen

Finanzierung ist — auch wenn es immer wieder verbliifft —, traditionellen
wirtschaftswissenschaftlichen Ansitzen zufolge, irrelevant. Das gilt sowohl
auf der einzelwirtschaftlichen als auch auf der gesamtwirtschaftlichen
Ebene. Wie immer man die rechte Seite der Unternehmensbilanz auch
strukturieren mag, am Ende ist nur belangvoll, welche Anspriiche auf der
Aktivseite verbrieft sind. Das Kerngeschift von Unternehmen, ihr eigent-
liches Metier, wird auf der linken Seite abgebildet. Es besteht jedenfalls
nicht im Umschaufeln von Passiva. Demzufolge etwa ist in einem perfekten
Kapitalmarkt die Eigenkapitalquote fiir den Firmenwert belanglos. Dies ist
eine ,logische Implikation von Gleichgewicht in perfekten Kapitalmérk-
ten‘>. Fragen der optimalen Kapitalstruktur entstehen folglich erst, sofern
man die Bedingungen des nun wirklich grundlegenden und bahnbrechenden
Modigliani-Miller Theorems, genauer von MM I, (aufwandlose Transaktio-
nen, keine insolvenzbedingten Kosten, Haushalte konnen zum risikolosen
Zins leihen und ausleihen, homogene Erwartungen der Anleger, keine Un-
ternehmenssteuern) lockert.* Es sind vor allem die aus ungleich verteilten

3 Siehe dazu Merton Miller (1988): The Modigliani-Miller Proposition After
Thirty Years, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 2, Nr. 4, S. 99-120 sowie
vor allem auch den Kommentar von Joseph Stiglitz, ibid.

4 MM 1, also Franco Modiglianis und Merton Millers Proposition I lautet: ,,The
market value of any firm is independent of its capital structure*. MM II handelt von
dem Verhiltnis von Eigenkapitalverzinsung und Verschuldungsgrad. Es besagt, dass
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Informationen herrithrenden Marktunvollkommenheiten, die mittels ihrer
Folgen fiir den Marktzugang kleinerer und mittlerer Unternehmen geldpoli-
tische Relevanz gewinnen.

Aber auch fiir die gesamtwirtschaftliche Ebene ist festzuhalten, sofern
man das Makro-Benchmark-Modell fiir bare Miinze nimmt, dass zusitz-
liche Finanzierungsmittel bestenfalls — sofern wir es mit einer Sparrate
unterhalb der goldenen Regel zu tun haben — das Niveau der Ausbringung
anheben konnen, nicht aber auf nachhaltige Weise die Wachstumsrate be-
einflussen. Robert Solow hat gezeigt, dass Mehrsparen solange lohnt, wie
das Nettogrenzprodukt des Kapitals groBler als die Potentialwachstumsrate
ist. Genau auf dieser Rate — im langfristigen Gleichgewicht — gilt dann
erneut: Finanzierung ist belanglos. In einem feinen Modell Marco Paganos
wird unterstellt, dass wihrend der Umwandlung von Ersparnissen in Inves-
titionsgiiter ein Teil der Ersparnisse verbraucht werden — die Kosten der
Intermediation oder die Transaktionskosten, die mit dem Bereithalten von
Marktinfrastrukturen verbunden sind. Hohere Finanzmarkteffizienz — im
Sinne niedrigerer Margen — fiihrt in diesem Modell zu mehr Realkapitalin-
vestitionen und mehr Wertschopfung. Man vermag mithin erst in der neuen
Wachstumstheorie analytisch korrekt herzuleiten, dass — entweder im Zu-
sammenhang mit der Finanzierung von Innovationen oder durch Abbilden
von Marktimperfektionen — die Verfiigbarkeit externer Finanzierungsmittel
eine Rolle spielt.5

Finanzmarktentwicklungen scheinen also doch einen Einfluss auf den
Lauf der realen Dinge zu haben — wovon Praktiker schon immer wie selbst-
verstindlich ausgingen. Und natiirlich war dies auch in der #lteren Okono-
mie — zum Beispiel Hawtrey oder Hicks — oder, besonders faktenreich, bei
Wirtschaftshistorikern — etwa Gerschenkron oder Kindleberger — wenig be-
stritten. Erst seit Anfang der 1990er ist das Thema wieder Gegenstand em-
pirischer Arbeiten. Dabei bezieht sich eine der wesentlichen explizit auf
Joseph Schumpeters Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung von 1912.°
Aus der Perspektive der monetiren Politik gewinnen Fragen der Finanzie-
rungsstruktur im Zuge vielfiltiger instrumenteller, nicht zuletzt aber auch
politisch geforderter institutioneller Innovationen, wie etwa dem Trend zu

Anleger eine mit dem Verschuldungs- und damit Riskogehalt wachsende Aktienren-
dite verlangen.

5 Siehe dazu Marco Pagano (1993): Financial Markets and Growth, in: European
Economic Review, Bd. 37, S. 613-622. Eine umfassend und zugleich knappe Dar-
stellung der endogenen Modelle zum Verstehen von Wachstumsprozessen findet
man bei Dominique Guellec und Pierre Ralle (2001): Les nouvelles théories de la
croissance, Paris: La Découverte.

¢ Robert King und Ross Levine (1993): Finance and Growth: Schumpeter Might
Be Right, Quarterly Journal of Economics, Bd. 108(3), S. 717-37.
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kapitalgedeckten Altersvorsorgesystemen, deshalb seit einer Reihe von
Jahren nachhaltig an Bedeutung. Dies liegt in erster Linie daran, dass die
Geldpolitik natiirlich ein Interesse an moglicherweise verdnderten Reak-
tionsweisen auf ihre Impulse hat. Dabei ist es ein ganzes Biindel an prak-
tisch gewordenen theoretischen Inventionen — etwa der Kredithandel, die
Portfolioverbriefung oder Kreditderivate —, die zu Herausforderungen der
Geldpolitik geworden sind. So waren es zum Beispiel 1994 insbesondere
die so genannten strukturierten Finanzierungen, die zu einer ausgeprigten
Intensivierung der Empfindlichkeit der langfristigen Zinsen auf geldpoliti-
sche MaBnahmen gefiihrt haben.” SchlieBlich liuft der verstirkte Riickgriff
auf die Mérkte darauf hinaus, dass ein erhohter Bedarf an Erfahrungs- und
Einschitzungswissen bei denjenigen entsteht, die zu mehr kapitalmarktna-
hen Anlagen angehalten werden. Die Finanzwissenschaft — im amerikani-
schen Sinne: also Finance — gewinnt damit an Bedeutung jenseits eines un-
mittelbaren Fachpublikums. Dies soll im Folgenden arg al fresco an zwei
Themenkomplexen erdrtert werden, mit denen sich Karl-Heinz Ketterer be-
schiftigte.

Reale und finanzielle Sphdre. In seiner konzisen — und zugleich didakti-
schen — Habilitationsschrift bemerkte Karl-Heinz Ketterer, ,,dass dem Rendi-
tedifferential, also dem Abstand zwischen Ertragsrate der Finanzaktiva und
jener des Sachkapitals eine gro3e Bedeutung zukommt ... Das Tobin’sche
q stellt den relativen Abstand zwischen zwei Bewertungen von Sachkapital-
anlagen dar, ndmlich zwischen der Bewertung zu Wiederbeschaffungsprei-

sen und der Marktbewertung*®.

Tobins g Theorem leitet aus einfachen Arbitrageiiberlegungen eine ein-
leuchtende Motivation fiir Investitionsdispositionen her. Tobin bezieht sich
auf eine Passage bei Keynes, die er als die ,,common sense* Rechtfertigung
fiir die Beachtung der g-Relation bezeichnet: ,,... (T)he daily revaluations
of the Stock Exchange, though they are primarily made to facilitate trans-
fers of old investments between one individual and another, inevitably exert
a decisive influence on the rate of current investment. For there is no sense
in building up a new enterprise at a cost greater than that at which a simi-

7 Strukturierte Finanzierungen erlauben Risikoabsicherung. Sie ermdglichen aber
natiirlich auch so genannte direktionale Wetten, also solche auf die Richtung etwa
der Zins- oder Wechselkursentwicklung. Und dies mit erheblichem Hebel. Daraus
erwachsen potentiell Probleme fiir die Marktstabilitit.

8 Karl-Heinz Ketterer (1984): Monetire Aspekte der Staatsverschuldung, Berlin:
Duncker & Humblot, S. 43. Bereits in Tobins Essays on the Principles of Debt
Management aus dem Jahre 1963, deren deutsche Ubersetzung Karl-Heinz Ketterer
besorgte und deren Veroffentlichung er anregte, findet sich das Argument von der
Bedeutung des Abstandes der beiden Ertragsraten, siehe James Tobin (1978):
Grundsitze der Geld- und Staatsschuldenpolitik, Baden-Baden: Nomos, S. 30 f.
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lar enterprise can be purchased, whilst there is an inducement to spend on a
new project what may seem an extravagant sum, if it can be floated off on
the Stock Exchange at an immediate profit.*

Keynes verweist an gleicher Stelle in einer Fulnote auf seine Treatise on
Money, in der er schrieb, dass eine Aktienkurssteigerung, die einem Unter-
nehmen die giinstige Emission zusitzlicher Anteilsrechte erlaubte, fiir die-
ses den identischen Effekt wie die Moglichkeit habe, zu niedrigeren Zinsen
Kredite aufzunehmen. Das genau ist der Ansatzpunkt fiir Tobin, der ,,sein®
q als einen Indikator verstand, der die finanziellen Bedingungen der unter-
nehmerischen Investitionstétigkeit besser als ,,der” Zins — etwa des IS-LM-
Modelles — abbildete. Damit war grundsitzlich auch eine adiquatere Be-
schreibung des Ubertragungsweges monetirer Impulse denkbar.'?

Es ist mithin vor allem die an Borsen durch Kauf und Verkauf entwi-
ckelte Einschitzung — und zwar deren Ermittlung des Marktwertes von
Aktien und Anleihen'' — die ausschlaggebend fiir das Investitionsverhalten
der Unternehmen ist. Sofern eine zusitzliche Einheit von Kapital den
Marktwert der Firma um mehr als die Anschaffungskosten des Kapitals er-
hoht, sollte ein Unternehmer seinen Kapitalbestand aufstocken. Es ist diese
Uberlegung, die mittels der (durchschnittlichen) g-Relation, die den Borsen-
zum Wiederbeschaffungswert eines Unternehmens in Beziehung setzt, ope-
rationalisiert wird. Im Gleichgewicht, in einer friktionslosen Welt mit per-
fekter Arbitrage, sollte g natiirlich stets gleich 1 sein. Selbstverstindlich
kommt es, wie Tobin schreibt, fiir die Investitionsentscheidung auf das mar-
ginale q an: ,das Verhiltnis aus dem Zuwachs an Marktbewertung zu den
Kosten der damit verbundenen Investitionen.'> Auch bei diesem Schatten-

 John Maynard Keynes (1936): The General Theory of Employment, Interest,
and Money, London: McMillan, S. 151.

10 Klaus Schmidt (der seit seiner Heirat vor rund sieben Jahren Klaus Borger
heifit) hat 1995 in einem feinen, in Kredit und Kapital erschienen Aufsatz gezeigt —
und James Tobin hat dies auf die fiir ihn kennzeichnende grofziigige Weise auch
zugestanden (siehe James Tobin unter Mitarbeit von Stephen Golub (1998), Money,
Credit and Capital, Boston: McGraw-Hill, S. 150), ja er empfahl Klaus Borger eine
(nicht zustande gekommene) englische Veroffentlichung —, dass Gunnar Myrdal be-
reits 1931 mit der Q-Theorie ein weitgehend analoges Konzept — allerdings auf
Schwedisch — publiziert hatte. Wenn man will, findet man einen weiteren Vorldufer
ibrigens in Thorstein Veblens Theory of Business Enterprise von 1904.

1 Beide gehoren damit in den Zihler der g-Relation, wobei fiirs Aggregat, wie
Tobin schreibt, die Aufteilung auf Aktien und Anleihen nur eine Rolle spielt, wenn
Modigliani-Miller I — siehe oben — nicht gilt; siehe Tobin mit Golub, S. 148 und
ausfiihrlich Tobin/William Brainard (1977): Asset Markets and the Cost of Capital,
in: Richard Nelson/Bela Balassa (Hrsg.): Economic Progress, Private Values and
Public Policy: Essays in Honor of William Fellner, Amsterdam: North-Holland,
S. 235-262.

12 Tobin mit Golub 1998, a.a.0., S. 149.
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preis einer zusitzlichen Einheit von Realkapital ist der entscheidende
Schwellenwert natiirlich 1.

Die g-Theorie dient der Erkldrung von Investitionsstromen, also der An-
nidherung an den optimalen Kapitalbestand, der im Unterschied dazu den
eigentlichen Gegenstand von Keynes Investitionserkldrung ausmacht. In ei-
ner Welt kostenloser Anpassung, in der, um mit Wicksell zu schreiben, der
Geldzins dem natiirlichen Zins stets entspriche, kime es erst gar nicht zu
einem derartigen Bestandsungleichgewicht. Eine mit dem ¢-Ansatz arbei-
tende Analyse unterstellt mithin Unvollkommenheiten. Sie behandelt ein —
voriibergehendes — Ungleichgewichtsphinomen. Edmond Malinvaud hat in
seinen Arbeiten iiber die Bedeutung der Gewinnrate fiir das Investitionsver-
halten ein weitgehend identisches Verfahren entwickelt'? Dieses ist wichtig,
weil Malinvaud deutlich macht, dass Unternehmen erst dann die Warteop-
tion aufgeben, das heifit die mit Investitionen verbundene Nichtriickholbar-
keit einer Entscheidung akzeptieren und damit das Risiko unterausgelasteter
zusitzlicher Kapazititen in Kauf nehmen, wenn die Gewinnrate ausreichend
oberhalb der realen Marktzinsen (als alternativer Anlagemdglichkeit) liegt.
Damit sind wir wieder bei dem von Karl-Heinz Ketterer erwidhnten Rendi-
tedifferential, das in den optionspreisbasierten Investitionserkldarungen als
nhurdle rate® auftaucht und dort als optimale Antwort bei Vorliegen von
Unsicherheit und Irreversibilitit abgeleitet wird.'*

Der entscheidende Aspekt ist hier, dass die Investitionen — und damit
auch das Wachstum — vor allem iiber die Kapitalmérkte determiniert wer-
den. Insofern ist eine zentrale Frage, ob diese in einem funktionalen Sinne
effizient sind, also den auf heute diskontierten Wert aller verniinftigerweise
in der Zukunft zu erwartenden Gewinne darstellen. Das mag man nicht zu-
letzt vor dem Hintergrund der Anfang des neuen Jahrhunderts geplatzten
New Economy Blase bezweifeln. Tobin jedenfalls unterstellte — wie auch
Karl-Heinz Ketterer —, dass es an Vermogensmirkten zu Uberschussvolatili-
tdt und durchaus auch langwierigen Fehlbewertungen, mithin einer nur zo-
gerlichen Riickkehr zu fundamental rechtfertigungsfihigen Kursniveaus
kommen kann. Beide leiteten daraus Regulierungsbedarf ab. Die damit ver-
bundenen Fragen gewinnen in der Europdischen Wihrungsunion vor allem
deswegen an Gewicht, weil hier — nicht allein technologiegetrieben, son-
dern gerade auch politikbedingt — die Akzente zu einer stirkeren Kapital-
marktausrichtung immer deutlicher gesetzt werden.

13 Siehe dazu Edmond Malinvaud (1983): Essais sur la théorie du chomage,
Paris: Calmann-Lévy, S. 233; siehe fiir eine gute Zusammenfassung Patrick Artus/
Pierre Morin (1991), Macroéconomie appliquée, Paris: Economica, S. 96 ff.

14 Eine ausgezeichnete Einfiihrung liefert Avinash Dixit (1992): Investment and
Hysterisis, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 6, S. 107-122.
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Finanzinnovationen und Geldpolitik. Bereits vor mehr als einem Jahr-
zehnt beschiftigte sich Karl-Heinz Ketterer mit der Frage, ob der zuneh-
mende Einsatz von Derivaten Konsequenzen fiir die Geldpolitik haben wiir-
den. Der Crash am amerikanischen Anleihemarkt, der im Friihjahr 1994 im
Anschluss an eine moderate Zinserhohung der amerikanischen Notenbank
seinen Ausgang nahm, bestitigte die Relevanz dieser Frage. Zwischenzeit-
lich hat die Nutzung derivativer Instrumente ein weit hoheres Gewicht. Sie
werden in erster Linie zum Risikotransfer genutzt. Die zugrunde liegenden
Risiken werden dadurch natiirlich nicht beseitigt. Aber sie werden potentiell
auf jene iibertragen, die Risiken besser tragen konnen. Daraus resultiert am
Ende ein Mehr an Innovationsbereitschaft und folglich ein hoheres Wachs-
tumspotential.'””> Es kann allerdings, wie die Erfahrung lehrt, auch anders
kommen.

Mittlerweile haben wir einige empirische Erfahrungen, die die Bedeutung
von Karl-Heinz Ketterers damaliger Fragestellung unterstreichen. Besonders
eindriicklich ldsst sich seine These anhand einer Episode aus dem Sommer
2003 illustrieren.'® Wihrend einer geraumen Weile — zwischen dem Friih-
jahr 2002 und dem Frithsommer 2003, und das ist fiir die bisweilen arg
fliichtigen investment themes eine durchaus lange Dauer — wurde an den
Finanzmaérkten erortert, ob wir kurz vor einer Deflation, also einem nach-
haltigen Riickgang des Preisniveaus stiinden. Japans Entwicklung wéhrend
der 1990er galt als Menetekel. Die Finanzmarktakteure gewannen den Ein-
druck — und sie bekundeten diesen in ihren Kauf- und Haltedispositionen —,
dass die amerikanische Notenbank alles, selbst Unkonventionelles tun
wiirde, um die langen Zinsen (wenn sie es denn iiberhaupt konnte) niedrig
zu halten.

Die sich Mitte Juni 2003 durchsetzende neue Lesart der Fed-Erkldarungen
war dann jedoch mafBgeblich fiir die gewiss schlagartige, an 1994 erin-
nernde Korrektur des langen Kapitalmarktendes: Zwischen Mitte Juni und
Ende August 2003 stiegen die langfristigen Zinsen in den USA um rund
150 Basispunkte (siehe die beiden nachfolgenden Graphiken).

Zu der Stirke dieses Ausschlags trug vermutlich auch ein markt-mikro-
struktureller Aspekt mafigeblich bei. Und dieser wird an Bedeutung gewin-
nen. Dabei geht es um die Absicherungsgeschifte, die die groBen institutio-

15 Siehe Merton Miller (1997): Merton Miller on Derivatives, New York: John
Wiley, S. 8.

16 Wir hitten auch das Umfeld des Zusammenbruches von LTCM und die damit
verbundene Flucht in die sicheren Héfen, die zu einer starken Ausweitung der Zins-
aufschldge bei den unterhalb des Investmentgrades klassifizierten Unternehmen
wihlen konnen. Wir hitten dies vermutlich tun sollen, weil wir hiermit (gegeniiber
unseren Mitautoren) implizit bekennen, dass wir noch im Sommer 2003 an diesem
Beitrag gearbeitet haben.
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Abbildung 1: Umlaufrenditen langfristiger Anleihen
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nellen Anleger zum Steuern ihres Zinsidnderungsrisikos aus den mortgage-
backed securities — also den durch die aus Hypotheken erwachsenden Zah-
lungsanspriiche gedeckten Wertpapieren — titigen. Mit anziehenden Zinsen
verliert die Umschuldung von Hypothekenkrediten (bei der in den USA
fehlenden Vorfilligkeitsentschidigung) an Attraktivitit.'” Das verlingert die
gewogene mittlere Laufzeit eines Festverzinslichen-Portfolios — die so ge-
nannte Duration — und mithin die Zinsempfindlichkeit einer Position. Vor-
sichtiges Disponieren fiihrt deshalb in einer Zinssteigerungsphase dazu,
dass derartige Engagements bzw. solche in langlaufenden Staatspapieren,
die zu Absicherungszwecken eingesetzt werden, zuriickgefahren werden. Im
Ergebnis wird der Zinsanstiegstrend damit durch Absicherungsgeschifte
verstirkt. Diese spiegeln zwar keine verdnderten wirtschaftlichen Basisda-
ten. Dennoch bewegen sie die Mérkte von den fundamental gerechtfertigten
Niveaus weg.

Damit wird ein auf den ersten Blick irritierendes Verhalten nachvollzieh-
bar: Es wird verkauft, wenn die Kurse fallen und gekauft, wenn sie steigen.
Die Varianz der Wertpapierpreise wird folglich erhoht. Potentielle Fehlbe-
wertungen werden hartnickiger. Der positive — und damit destabilisierende
— Riickkoppelungseffekt wird durch die so genannte negative Konvexitét
noch verstirkt. Diese steht fiir das Phdnomen, das in einem Kurs-Zins-Dia-
gramm das Verhiltnis der beiden nicht linear, sondern ,kurvig® ist. Und
zwar in der Art, dass die Kurs-Zins-Kurve konvex zum Ursprung ist.'® Die
Konvexitit, die die zweite Ableitung der Preisbestimmungsgleichung eines
festverzinslichen Anspruchs darstellt, muss bei der Steuerung groBer Portfo-
lien beachtet werden. Sie ist insbesondere bei den von institutionellen Anle-
gern zu steuernden Vermogen geboten. Es liegt damit in der Logik einer
stirkeren Institutionalisierung, also einer Delegation der Anlageentscheidun-
gen, dass dynamischen Absicherungsprogrammen eine hohere Bedeutung
zukommt.

Das hat Folgen auf einer hoheren Ebene. Denn gesamtwirtschaftlich er-
wichst daraus eine hohere Streubreite der Kurse von Rentenpapieren. Diese
wird zum Beispiel in der phasenweise stark ansteigenden impliziten Volati-
litdt (von am Geld gehandelten) Futures auf deutsche oder amerikanische
Staatsanleihen ersichtlich (siehe die Graphik auf der folgenden Seite).

Die Hypothekenmirkte sind fiir die Geldpolitik also nicht nur interessant
wegen ihrer Folgen aus den Refinanzierungsaktivititen fiir den privaten

17 Institutionell steht dahinter, dass US-Hypotheken zwar zu langfristig festem
Zins herausgelegt werden, dass sie dem Hypothekennehmer aber gleichzeitig ein
(weitgehend) kostenloses Kiindigungsrecht einrdumen.

18 Eine Tangente, die an diese Kurve gelegt wird, liegt strikt unterhalb der Kurs-
Zins-Kurve.
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Abbildung 2: Implizite Volatilitit von Festverzinslichen

Verbrauch, das heift des Vermogenseffektes, der im Ubrigen deutlich hoher
als der mit Aktienkursinderungen verbundene ist.'"” Die Schuldnerkiindi-
gungsrechte, die wie eine Option zu bewerten sind, erlauben — bei sinken-
den Hypothekensitzen — den privaten Eigenheimbesitzern entweder den
Umfang ihrer monatlichen Zinsbelastung zu verringern oder ihre Verschul-
dung auszuweiten. Beide Optionen ermdglichten in den vergangenen Jahren
den US-Haushalten eine spiirbare, iiber den Zuwachs ihres verfiigbaren Ein-
kommens hinausgehende Steigerung ihres Verbrauchs. Dariiber hinaus, und
das ist in unserem Zusammenhang wichtig, ist die Wirkung geldpolitischer
Impulse immer stirker auch im Lichte ihrer Verarbeitung an den hypothe-
kengedeckten (institutionalisierten) Markten zu wiirdigen.

Vor Jahren hat Karl-Heinz Ketterer, wegen der durch die Finanzinnova-
tionen ausgelosten Instabilitidt der Geldnachfrage — wie James Tobin, Ro-
bert Hall, Greg Mankiw und viele andere auch —, sich fiir eine Orientie-
rung der Geldpolitik am nominalen BIP ausgesprochen. Wenn man will,
kann man dem im Sinne Ben McCallums auch als einer umlaufgeschwin-
digkeitskorrigierte Geldbasisstrategie Rechnung tragen. James Tobin hat
auf die implizite Aquivalenz der Konzepte etwa in einem Aufsatz von
1983, in dem er seine Préferenz fiir eine Ausrichtung am nominalen BIP

19 Eine sehr gute, diesen Zusammenhang analysierende Arbeit stammt von Jan
Hatzius (Housing and the US Consumer: Mortgaging the Economy’s Future, Gold-
man Sachs, Global Economics Paper, Nr. 83, Oktober 2002).
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begriindete, hingewiesen.”’ Die Folgen der Finanzinnovationen und nicht
zuletzt auch der Umgang mit Vermogenspreisblasen sind zwischenzeitlich
aber wieder zu einem weit bedeutsameren Thema und seit ein paar Jahren
intensiv erorterten Thema geworden. Die Vertreter einer pro-aktiveren Poli-
tik gestehen ihren Kritikern zwar zu, dass es schwierig sei, eine Blase ein-
deutig festzustellen. Das sei aber, angesichts der potentiellen Folgen, keine
Rechtfertigung fiirs Nichtstun. Denn Blasen erhdhen die Volatilitit von
Wachstum und Inflation, und sie bedrohen die Stabilitit des Finanzsys-
tems, so Stephen Cecchetti mit Verweis auf den IWF World Economic Out-
look vom Frithjahr 2003, um dann fortzufahren: ,It is the job of central
bankers to eliminate the sort of economic distress caused by asset price
bubbles. The idea that they should ignore them seems absurd on its face.
But what should they do?**'

Genau dariiber geht die Debatte. Vor diesem Hintergrund ist die Meta-
pher von Chairman Greenspan, der Geldpolitik als Risikomanagement ver-
steht, bemerkenswert. Fiir die Marktteilnehmer wird die Einschétzung der
Geldpolitik nicht unbedingt leichter. Sie konnten sich in Zukunft damit
beschiftigen, welche Verteilungsannahmen (Poisson, Lognormal etc.) und
welche Verlustfunktionen bei der amerikanischen Notenbank unterstellt wer-
den diirfen.

3. Politikaufgaben: Der Beitrag zur gesellschaftlichen Wohlfahrt

In unserer kleinen Festgabe tauchte an vielen Stellen James Tobin auf.
Das ist, wenn man iiber Karl-Heinz Ketterer schreibt, unumgénglich. Denn
Tobin ist der von ihm am meisten geschitzte Okonom. Sein Held, sozusa-
gen. Und das gilt vor allem auch wegen Tobins praktischen Ambitionen.

Seit Anfang der 1990er unterrichtete Karl-Heinz Ketterer einen anwen-
dungsorientierten Okonometrie-Kurs, bei dem er vor allem auf Ernst
Berndts Econometric Practice (unter anderem mit einem guten Kapitel zu
Investitionsfunktionen sowie Tobin’s ¢) und das hilfreiche Programmpaket
EViews zuriickgriff. Der Zweck der Ubung ist es, den Studenten Daten-
kenntnisse zu vermitteln und robuste Einschéitzungsverfahren an die Hand

20 Siehe dazu z.B. die sehr klare Gegeniiberstellung einer Taylor-Regel mit
McCallums Ansatz in Bennett McCallum (1999): Recent Developments in the Ana-
lysis of Monetary Policy Rules, in: Federal Reserve Bank of St. Louis, Review,
November/Dezember, S. 3—11 und James Tobin (1983): Monetary Policy: Rules,
Targets, and Shocks, in: Journal of Money, Credit, and Banking, Bd. 15, Nr. 4,
S. 506-518.

21 Stephen Cecchetti (2003): What the FOMC Says and Does When the Stock
Market Booms, Vortrag bei der Konferenz zu Vermogenspreisen und Geldpolitik der
Reserve Bank of Australia, Sydney, August 2003.
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zu geben. Fiir Karl-Heinz Ketterer ist Okonomie vor allem ein Handwerk,
das man solide anzuwenden hat.

In der neuen Finanzmarktwelt besteht hier ein Bedarf an einer weit brei-
teren Vermittlung derartiger Einschédtzungsverfahren. Diese Kenntnisse sind
gerade dann unabdingbar, wenn auf eine immer stirker privat erginzte Al-
tersvorsorge insistiert wird. So sollte etwa der mittleren Anlegerin geldufig
sein, dass in der langen Frist — hier ist die Zeit zwischen 1920 und Mitte
der 1990er gemeint — der beste Markt, ndmlich der US-Markt, einen infla-
tionsbereinigten Ertrag von 4,3 % ermoglichte. Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass, wer diesen Ertrag als Referenzwert nimmt, einem survivorship bias
aufsitzt. Denn es gab eine Reihe von Mirkten, die wihrend dieser Periode
Totalausfille erlebten.”” Aber auch in den USA findet man durchaus lange
Phasen, in denen der reale Ertrag leicht negativ war, etwa zwischen der
Mitte der 1960er und Anfang der 1980er. Tatsdchlich war zwischen 1993
und 2002 — nach drei Jahren erheblicher Kursverluste — mit Anleihen mehr
zu verdienen, als mit Aktien. Der Anlageerfolg hingt zu grofiten Teilen
vom Einstiegszeitpunkt ab. Timing aber ist im wesentlichen Gliickssache.
Und entgegen einem bisweilen behaupteten mit der Zeit abnehmenden Ri-
siko — das in der Regel mit der mit steigender Periodenlinge abnehmenden
Standardabweichung der jéahrlichen Renditen belegt wird —, wichst die Un-
sicherheit iiber den absoluten Ertrag, auf den es am Ende ankommt, mit der
Zeitdauer.

Philippe Jorion und William Goetzmann begriinden vor dem Hintergrund
des eben entwickelten Argumentes den Bedarf an einer Finanz-Archiologie.
Damit ist gemeint, dass der Offentlichkeit die Moglichkeit geboten werden
sollte, aus der Geschichte zu lernen (dies. 2000, S. 19). Dies ist insbeson-
dere dann zweckgemil, wenn man mehr private Vorsorge als Ziel anstrebt.
In diesem Zusammenhang ist es zum Beispiel lehrreich zu wissen, dass die
anderen in die Jorion-Goetzmann Studie einbezogenen Mirkte im langfristi-
gen Mittel gerade einen realen Ertrag von 1 Prozent aufwiesen.

Ein zweiter public policy Aspekt erwichst aus der Akzentuierung der Ka-
pitalmirkte und deren Folgen fiir den Marktzugang von kleinen und mittle-
ren Unternehmen. Da diese, altmodisch formuliert, nicht kapitalmarktfihig
sind, ist es fiir eine robuste Wirtschaft ausschlaggebend, dass die Funktions-
fahigkeit der Intermediire erhalten bleibt. Gleichzeitig fiihren die Techni-
ken der Aufteilung von Kreditrisiken dazu, dass insbesondere die Verbrie-
fung im Wege von asset-backed securities sowie credit-default swaps an
Bedeutung gewinnen. Damit nimmt die Marktnihe auch der intermediierten
Positionen deutlich zu.

22 Siehe die umfingliche Arbeit von Philippe Jorion/William Goetzman (2000):
A Century of Global Stock Markets, NBER Working Paper 6765.
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SchlieBlich wirft all dies Fragen im Zusammenhang mit der Stabilisie-
rung des Finanzsystems auf. An die Geldpolitik sind neue Fragen gerichtet,
die ihren Ursprung in der verinderten Funktionsweise der Finanzmirkte
haben. Unsere Themensammlung fiir die ndchsten Monetiren Workshops
zeigt einen dichten Arbeitsplan.



Einfluss der Notenbank auf den Aktienmarkt

Von Egbert Sauer

1. Einleitung

Nach dem Boom von 1991 bis 2000 und dem anschlieBenden Crash an
den westlichen Aktienborsen wurde von den Notenbanken gefordert, sie
sollten umgehend durch eine expansive Geldpolitik gegensteuern. In der
Tat reagierte das Federal Reserve Board mit 11 Zinsschritten innerhalb von
zwel Jahren, wodurch der US-Leitzins bis Ende 2002 von 6,5% auf 1%
gesenkt wurde. Im Euroraum, wo der Wirtschaftsabschwung spéter begann
und wo das Wirtschaftswachstum nicht zum priméren Zielkatalog der Euro-
pdischen Zentralbank gehort, erfolgten die Senkungen des Repo-Satzes zo6-
gerlicher von 4,75% auf 2 %.

Die nachfolgende Untersuchung geht der Frage nach, wie Verdnderungen
der Leitzinsen iiber den Rentenmarkt auf Aktienkurse ausstrahlen und
wie stabil die Beziehung in Sondersituationen wie der ,asset price bubble®
Ende der Neunziger Jahre ist.

2. Beziehung zwischen Renten- und Aktienmarkt: Theorie

Eine hiufig eingesetzte Methode, faire Gleichgewichtskurse fiir Aktien
zu bestimmen, verwendet geschitzte zukiinftige Zahlungsstrome, die durch
Verwendung von Zinssidtzen auf einen heutigen Barwert abdiskontiert wer-
den. Die erwarteten Zahlungsstrome bestehen theoretisch aus allen zukiinfti-
gen Geldzuflissen und einem abschlieBenden Liquidationserlos bei der Auf-
16sung einer Unternehmung.

Der Aktienpreis P; . der Aktie j im Zeitpunkt ¢ wird im Cash-Flow-Dis-
count-Modell bestimmt durch die erwarteten Geldzufliisse X;, des Unter-
nehmens j in den Zeitpunkten ¢ = 1 bis zum Endzeitpunkt 7. Zum Diskon-
tieren kann die derzeitige Zinsstruktur r, verwendet werden, die bereits alle
verfligbaren zukunftsrelevanten Informationen enthilt. Je nach Unsicher-
heitsgrad der erwarteten Geldstrome wird der Zinssatz r, mit einem Auf-
schlag a; versehen, wodurch sich der unternehmensspezifische Diskontfak-
tor g; , = 1 4 r, - a; ergibt. Fiir den Aktienpreis P; , gilt dann:
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In der Praxis wird der Prognosehorizont wesentlich enger auf ein bis zwei
Jahre gefasst. Implizit wird dadurch ein anschlieBend konstanter, unendlicher
Zahlungszufluss unterstellt. Kommerzielle Datenbanken wie IBES oder JCF
enthalten eine groe Auswahl an Gewinndefinitionen, die sich im wesent-
lichen darin unterscheiden, wie viele gewinnschmélernde Kosten eliminiert
werden, weil sie nicht zum Betriebsergebnis im engeren Sinne gehoren. Die
oft verwendete Kennzahl EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Deprecia-
tion and Amortization) blendet grole Kostenblocke aus, und bei Borsengén-
gen an den Neuen Markt war sogar zu horen, dass wahrhaft innovative
Unternehmungen eigentlich gar keinen Gewinn auszuweisen briuchten.

Die Brauchbarkeit der Gewinnschitzungen wird dadurch verringert, dass
es kaum Zeitreihen gibt, die iiber mehrere Jahrzehnte zuriickreichen und
auflerdem die zum damaligen Zeitpunkt ermittelte Analystenmeinungen
festhalten. Die bestehenden Daten wurden hiufig durch spitere Schétzun-
gen oder gar durch tatsichlich eingetretene Gewinne iiberschrieben.

In der Praxis ldsst sich zudem beobachten, dass sich der Konsens der
Gewinnschédtzungen sehr stark irren kann und dass Analysten einen Unter-
schied machen zwischen veroffentlichter Meinung (sell-side research) und
interner Meinung].

Den geschilderten Schwierigkeiten kann man durch eine Vereinfachung
im Modell entgegentreten. Eine bereits um mehrere Wirkungspfeile redu-
zierte Darstellung zeigt Abb. 1. Die Geldpolitik wirkt iiber die Leitzinsen
direkt ein auf den kurzen Bereich der Zinsstruktur des Rentenmarkts und
indirekt, iiber Inflationserwartungen, auf das lange Ende der Zinskurve. Bei-
spielsweise fiihrt eine Senkung des Leitzinses, kombiniert mit einem Aus-
blick auf stabile Preissteigerungsraten, zu ansteigenden Rentenkursen.

Zur Beschreibung der weiteren Wirkungen eignet sich besonders das
Portfoliomodell von Tobin, bei dem die Assets einer Wirtschaft eingeteilt
werden in risikolose Sichteinlagen, in festverzinsliche Anleihen, in Aktien,
die einen Anspruch auf vorhandenes Produktivvermogen verkorpern, und in
neues Produktionskapital.

Durch die Aufteilung der Anlagegiiter in verschiedene Risikoklassen im
Tobin-Modell konnen die Wirkungen von Zinsdnderungen auf Aktienkurse
beschrieben werden (siehe. Abb. 2). Sie erlauben die Schlussfolgerung, dass

! Die Aufdeckung dieses Unterschieds durch den New Yorker Anwalt Eliot Spit-
zer fiihrte 2002 zu einem milliardenschweren Bufigeld zu Lasten von US-Invest-
mentbanken.
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Abbildung 2: Schema der Einfliisse auf die Aktienkurse

sich die Kurse am Renten- und am Aktienmarkt in den meisten Féllen
gleichgerichtet bewegen®. Da Rentenpapiere und Aktien um das Geld der
Anleger konkurrieren, ldsst sich theoretisch auf eine positive, zeitverzogerte
Korrelation zwischen beiden Anlageklassen schlieen. Die zeitliche Struk-
tur der Zinskurve ist in der vorliegenden Arbeit durch Rentenindizes mit
mittellangen Laufzeiten erfasst worden. Die empirische Untersuchung der
Korrelation erfolgt im kommenden Abschnitt.

3. Positive Korrelation von Anleihen und Aktien erkennbar

Empirische Untersuchungen von Anleihen und Aktien stoBen auf die
Schwierigkeit, dass sich das Niveau der jeweiligen Performance-Indizes,
die neben Kursverinderungen auch ausgeschiittete Zinsen und Dividenden
beriicksichtigen, im Verlauf groBer Zeitrdume vervielfacht. Der ansteigende
Trend dominiert so stark, dass die hier interessierenden Zusammenhénge
nicht mehr erkennbar sind (sieche Abb. 3). Als Ausweg aus dieser Schwie-
rigkeit werden nachfolgend Jahresverdnderungsraten untersucht, welche die
gemeinsamen Aufwirtstrends eliminieren. Durch diese Methode werden an
den Kapitalmirkten in Deutschland, den USA und Japan viele Ahnlichkei-
ten sichtbar.

2 Vgl. Tobin (1961) und Ketterer (1984), Seite 58.
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Abbildung 3: Verlauf des REXP und des DAX seit 1967

In Abb. 4 sieht man, dass die Jahresraten des REXP und des DAX zwei
deutlich positiv korrelierte Zeitreihen sind. Die geschilderte Umrechnung
der Indizes hat jedoch nicht nur den Vorteil, dass Zusammenhinge besser
erkennbar werden, sondern sie bestitigt auch eine Vermutung Tobins® , dass
der okonomisch relevante Zinssatz fiir Investoren nicht nur aus dem aktuel-
len Zinsniveau besteht, sondern auch die Kursverdnderungen der Anlage-
klassen umfasst. Lediglich in Phasen der Hochkonjunktur wie wéhrend der
deutschen Vereinigung 1990 und dem Internetboom 1999 I6st sich die Be-
ziehung. Dies entspricht dem theoretischen Modell, in dem sich Renten und
Aktien gegenldufig entwickeln, wenn die Notenbank eine hohe Kapazitits-
auslastung mit Leitzinserhohungen bremst. Die Jahresrate des REXP lduft
den Aktien um rund sechs Monate voraus. Auch das ist plausibel, wenn
man bedenkt, dass Investitionspldne nur periodisch neu kalkuliert werden,
wodurch sich Ertragsidnderungen am Rentenmarkt nur mit einer Zeitverzo-
gerung am Markt fiir Sachkapital bemerkbar machen.

Wenn die Ertrige am Rentenmarkt steigen, dann folgt der Aktienmarkt
etwas spiter diesem positiven Trend aufgrund der Konkurrenzbeziehung
zwischen beiden Anlagemoglichkeiten. Dies kann ein Investor am Finanz-
markt gewinnbringend nutzen, indem er sechs Monate nach dem Beginn
eines Aufwirtstrends am Rentenmarkt in den Aktienmarkt investiert. Diese

3 Vgl. Tobin (1961).
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Abbildung 4: Jahresrate und untere Wendepunkte
von REXP* und DAX (Kaufsignale)

sieben Punkte des Rentenmarkts sind in Abb. 4 gekennzeichnet. Der an-
schlieBende Aufschwung am Aktienmarkt ist ebenfalls eingezeichnet. Das
Kaufsignal Mitte 1999 erfolgt zwar noch rechtzeitig, doch nach dem Ak-
tienhochststand im Mirz 2000 folgt dem kein Hinweis zum Ausstieg,
weshalb dieser Punkt als Fehlsignal gewertet wird.

Dasselbe Schema wird in Abb. 5 auf die sechs Verkaufszeitpunkte ange-
wandt. Das Signal zum Verkauf im Jahr 1996 ist zwar richtig, weil es die
Turbulenzen von 1997 (Desillusion der asiatischen Tigerldnder) und 1998
(Verschuldung in Russland und Siidamerika) vermeidet, aber so wird auch
der anschliefende Aktienboom verpasst. Im Rahmen eines Zinsmodells ist
dies kaum verwunderlich, denn die gute Konjunktur fiihrte nicht zu anstei-
genden Inflationsraten und wurde bis Mitte 1999 sogar von fallenden Zin-
sen begleitet’.

Die beschriebenen grafischen Signale konnen in einem Algorithmus ver-
wendet werden, der signifikante Umschwiinge in der Jahresrate des Renten-
indexes innerhalb weniger Monate in Kidufe und Verkidufe umsetzt. Die so
erzeugten Investitionsphasen am Aktienmarkt sind in Abb. 6 dunkel einge-

4 Die Werte fiir die Jahresrate des REXP wurden zur Verdeutlichung in dieser
Darstellung verdoppelt.
3> Die Fed sprach damals von einem ,,Produktivitidtswunder* in den USA.



306 Egbert Sauer

80%
. DAX |
40% { \ 1 4 A r
20%- / 1
0% 1 J
-20% v‘v
-40% : | | |

1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

THHTTE |

1 | } |'| l ‘ |
0% +

-25%
-50% A b t t

1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Abbildung 5: Jahresrate und obere Wendepunkte
von REXP und DAX (Verkaufsignale)

Abbildung 6: Darstellung der Kaufsignale der REXP-Jahresrate
(Investitionsphase dunkel)
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Abbildung 7: Performance-Vergleich zwischen DAX und Portfolio

zeichnet (in den tiibrigen Zeitrdumen wird Cash gehalten), und in Abb. 7
wird die damit erzielte Performance abgebildet. Von 1969 bis 1997 erzielt
ein Portfolio mit den obigen Signalen eine bessere Wertentwicklung als das
Kaufen und Halten des Aktienindexes DAX. AnschlieBend verdoppelt sich
der DAX jedoch innerhalb eines Jahres, und das Portfolio ist nur temporir
dabei. Doch nach dem jihen Absturz des Indexes liegt das Portfolio Ende
2002 wieder etwas vorne.

Die Ausweitung der Tests auf die USA und Japan ergeben dhnliche Er-
gebnisse. Von 1981 bis 1998 liegen die Hoch- und Tiefpunkte von Renten-
und Aktienentwicklung auch in den USA etwa ein halbes Jahr auseinander
(Abb. 8.). Genau wie in Deutschland kommen die Signale von 1998 und
2000 zu ungiinstigen Zeitpunkten. Nicht verwunderlich sind leichte Abwei-
chungen in Japan (Abb. 9), wo der Aktienmarkt bereits 1989 bei rund
40.000 den Hochpunkt erreichte und anschlieBend 80% seines Wertes ein-
biilte. Doch auch dort gibt es von 1983 bis 1996 einige verwertbare
Signale, und erst danach erfolgen drei Fehlsignale.
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4. Die Wirkung spekulativer Ubertreibungen

Insgesamt zeigen die Beispiele aus drei Ldndern die Robustheit des hier
vorgestellten Zusammenhangs. Die in Abb. 1 skizzierte Wirkung des Ren-
tenmarkts auf den Aktienmarkt konnte also empirisch nicht falsifiziert wer-
den. Am Anfang der Wirkungskette steht der Einfluss der Geldpolitik.
Abb. 10 zeigt daher den Verlauf der deutschen (spéter Euro-)Leitzinsen und
die meist gegenldufige Reaktion der Renten, die jedoch ab 1990 deutlich
schwicher wird. Zur Begriindung konnten folgende Thesen dienen:

1. ,,Der Rentenmarkt reagiert immer schneller auf wirtschaftliche Entwick-
lungen.” Die Abkehr von der friiheren buy-and-hold-Strategie der Anle-
ger spricht fiir diese These. Zunehmende Transaktionen miissen jedoch
nicht mit einer hoheren Informationseffizienz einhergehen, wie die Ent-
wicklung des Jahres 1994 illustriert, als die Rentenkurse in Furcht vor
Konjunktur- und Preisanstieg stark fielen. AnschlieBend stellte sich je-
doch heraus, dass die Preisentwicklung moderat geblieben war und die
Notenbanken die Leitzinsen sogar senken konnten.

2. ,,Bei kurzzeitigen Boomphasen des Aktienmarkts konnen die Notenban-
ken nicht schnell genug bremsen.“ Diese These wird unterstiitzt durch
die Erfahrung der TMT-Euphorie von 1999 bis 2000, als die Gewinnaus-
sichten so positiv eingeschétzt wurden, dass die moderaten geldpoliti-
schen Restriktionen den Aktien nichts anhaben konnten. Ob der iibliche
Zinseinfluss sonst gewirkt hitte, kann abgeschitzt werden durch einen
Index wie den MDAX, der keine TMT-lastigen Aktien enthilt. Abb. 11
zeigt, dass der MDAX den Anstieg der anderen Indizes bis 2000 nicht
mitmacht. In Abb. 12 wird ersichtlich, dass der Zinsvorlauf in den neun-
ziger Jahren tatsdchlich beibehalten wurde.

5. Grenzen der Geldpolitik

Der ungebremste Fall der Aktienindizes ab 2000 droht die Realwirtschaft
stark zu beeintrdchtigen, obwohl die Geldpolitik seitdem weltweit extrem
expansiv ist. Hier scheinen die Notenbanken an ihre Grenzen zu stofen.
Eine mogliche Erkldrung dafiir liegt in den hohen Anfangsinvestitionen
(sunk costs), die durch eine kapitalintensive Produktionsweise und durch
andere Markteintrittsbarrieren erforderlich sind. Sie bewirken, dass perma-
nent schwankende Renditen und hiufige Anderungen in der Steuergesetzge-
bung die Investoren an den Giitermirkten nur mit grofer Zeitverzogerung
beeinflussen. Wahrscheinlich spielen die wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen fiir den Kapitaleinsatz eine groBere Rolle als es der breiten
Offentlichkeit bisher bewusst ist. Ein stabiles und investitionsfreundliches
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Abbildung 11: Verlauf von DAX und MDAX

¢ Verkniipfte Zeitreihe aus Diskont und Repo-Satz der Bundesbank, ab 1999 der
EZB.

7 Die Werte fiir die Jahresrate des REXP wurden zur Verdeutlichung in dieser Dar-
stellung mit zehn multipliziert.
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Klima dominiert langfristig die Makrosteuerung iiber aktuelle Zins- und
Steuersiitze. Das in dieser Untersuchung festgestellte UberschieBen der Ak-
tienperformance relativ zur Performance an der Anleihemirkten spiegelt
das als giinstig empfundene Umfeld in den neunziger Jahren: Der Fall des
eisernen Vorhangs mit der Aussicht auf Frieden zwischen den Supermich-
ten, die Offnung groRer Mirkte wie China und Russland zu einer globalen
Marktwirtschaft, die Formulierung einer damals wirtschaftsfreundlichen
Politik in Europa (beispielsweise das Blair-Schréder-Papier) und die breite
Anwendung des Internet.

Die Boomphase endete so wie viele ihrer historischen Vorbilder. Die Be-
urteilung des Umfelds war zu optimistisch, die Euphorie wurde missbraucht
fiir Bilanzmanipulationen in groem Ausmal (Enron-Pleite Ende 2001) und
hohe Schuldentiirme, die beim ersten Misstrauen zusammenbrechen (World-
com-Fall 2002). Nach Jahren hoher Investitionen in die Informationstechno-
logie stellt man Uberkapazititen fest. Diese Verwerfungen wurden durch
die Marktteilnehmer selbst herbeigefiihrt. Die nach dem externen Schock
vom 11. September 2001 ins Bewusstsein geriickte Terror- und Kriegsge-
fahr wirkt zusitzlich wie Sand im Getriebe, der die eingangs erwéhnten Ri-
sikoaufschldge in den Kalkulationen erhoht und auch die laufenden Sicher-
heitskosten erhoht. Die Zinsen an den Rentenmirkten sinken aufgrund der
Erwartung einer schwachen Wirtschaft mit niedriger Inflation, eventuell so-
gar einer Deflation. Die Wirkung niedriger Zinsen fiir Anleihen wird unter-
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stiitzt durch die expansive Geldpolitik. Trotzdem konnen die Aktienkurse
erst dann wieder nachhaltig steigen, wenn sich das iibrige Umfeld verbes-
sert. Die Geld- und Fiskalpolitik kann lediglich versuchen, sich einer selbst-
verstirkenden Abwirtsspirale entgegenzustemmen.

6. Zusammenfassung

Der faire Gleichgewichtspreis fiir Aktien besteht nach dem Cash-Flow-
Discount-Modell aus diskontierten Zahlungen einer Unternehmung. Tests
dieses Modells stofen auf die Schwierigkeit, brauchbare Zeitreihen fiir die
erwarteten Ertrdge zu finden. Da sich die Politik der Notenbanken auf alle
GroBlen des Modells auswirkt, kann es reduziert werden auf einen mono-
kausalen Einfluss von Zinsen auf Aktienkurse. Die Geldpolitik wirkt direkt
und indirekt auf die Zinskurve ein. Die Wirkung auf den Aktienmarkt ist
jedoch nicht direkt erkennbar, da Renten- und Aktienindizes stark trendbe-
haftet sind. Erst durch die Bildung von Jahresveridnderungsraten von Ren-
ten- und Aktienkursen wird sichtbar, dass Rentenkurse seit den sechziger
Jahren oft einen Vorlauf von einem halben Jahr gegeniiber Aktienkursen
aufwiesen. Mit einer einfachen Investitionsregel liel sich der Zusammen-
hang sogar auf mehreren Mirkten (Deutschland, USA und Japan) gewinn-
bringend als Prognose nutzen. Sie unterliegt allerdings der Einschrinkung,
dass sich selbst langjdhrig bewéhrte Zusammenhinge auflosen konnen, wie
es ab 1999 in der Euphorie iiber die ,,new economy* und in der anschlie-
Benden Katerstimmung geschah. Die ab 2002 aufkommende Furcht, dass
sich die japanische Erfahrung der wirkungslosen Geldpolitik in der westli-
chen Welt wiederholen konnte, lenkt das Augenmerk verstirkt auf den ord-
nungspolitischen Rahmen. Hierin unterscheidet sich die US-Wirtschaft deut-
lich von Europa, und die kommenden Jahre konnten sich als anschaulicher
Test erweisen, welche Wirtschaftspolitik den Wiederaufschwung friiher
schafft.
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Nationale Institutionengefiige im globalen Wettbewerb —
vor dem Hintergrund des Beharrungsvermogens
deutscher Arbeitsmarktinstitutionen

Von Wolfgang Ochel

1. Einleitung

In der Bundesrepublik Deutschland ist ein System von Arbeitsmarktinsti-
tutionen geschaffen worden, das den Arbeitsmarkt in starkem Mafe regu-
liert. Michtige Tarifvertragsparteien bestimmen die Lohnentwicklung mit
Hilfe von Fliachentarifvertragen. Durch Allgemeinverbindlichkeits-Erkldrun-
gen wird der Inhalt kollektiver Vereinbarungen auf nicht Organisierte aus-
gedehnt. 80-90% der Entgelte unterliegen damit dem Geltungsbereich von
Tarifvertragen. Der Kiindigungsschutz ist vergleichsweise stark ausgeprigt.
Bis vor kurzem waren befristete Arbeit und Zeitarbeit noch weitgehend re-
guliert. Die Systeme der sozialen Sicherung sichern weite Teile der Bevol-
kerung auf hohem Niveau gegen vielfiltige Daseinsrisiken ab. Sie bilden
einen wichtigen Bestandteil der Umverteilungspolitik.

Das Gefiige der Arbeitsmarktinstitutionen hat dazu beigetragen, Fehlfunk-
tionen des Arbeitsmarktes zu korrigieren und mehr soziale Gerechtigkeit
herzustellen, als es der Markt vermag. Auf der anderen Seite hat es zu
volkswirtschaftlichen Effizienzverlusten gefiihrt und die Arbeitslosigkeit in
Deutschland erhoht. Es wird fiir die Standortprobleme Deutschlands mit
verantwortlich gemacht. Die negativen Effekte wurden in den letzten Jah-
ren besonders spiirbar. Es wurde deshalb gefordert, die Arbeitsmarktinstitu-
tionen griindlich zu reformieren. Eine solche Reform ist bisher nicht ver-
wirklicht worden. Und dies, obwohl Deutschland einem intensiven globalen
Wettbewerb ausgesetzt ist, der auch die institutionellen Regelungen zum
Gegenstand hat.

Es stellt sich die Frage, warum der globale Wettbewerb (auch System-
wettbewerb genannt) es nicht erreicht hat, dass der Arbeitsmarkt grund-
legend reformiert wurde. Waren die Krifte des Systemwettbewerbs zu
gering? Oder wurde die Reformbereitschaft durch wirksame Gegenkrifte
geschwicht?
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2. Griinde fiir die Einfiihrung von Arbeitsmarktinstitutionen

Arbeitsmarktinstitutionen werden aus verschiedenen Griinden geschaffen.
Sie sollen zum einen Ineffizienzen als Folge von Marktversagen reduzieren.
Marktversagen kann auf Monopolmacht, externen Effekten sowie asymme-
trischen Informationen beruhen. Liegt die Monopolmacht auf Seiten der Ar-
beitnehmer, so lassen sich Effizienzgewinne je nach Lage der Dinge durch
Offnungsklauseln in den Tarifvertrigen, eine Modifizierung des Giinstig-
keitsprinzips usw. erzielen. Im Falle von externen Effekten konnen Fehl-
anreize dadurch vermieden werden, dass institutionelle Regelungen inter-
nalisiert werden. Wenn z.B. Aus- und Weiterbildungsanstrengungen von
Unternehmen unterbleiben, weil ausgebildete Arbeitskrifte von anderen Un-
ternehmen abgeworben werden, so kann dem durch Erhebung einer Ausbil-
dungsabgabe bei den nicht ausbildenden zu Gunsten der ausbildenden Be-
triebe begegnet werden. Bieten Unternehmen wegen der Gefahr adverser
Selektion keinen Mutterschaftsurlaub an, so kann der Gesetzgeber dem
begegnen, indem er alle Unternehmen verpflichtet, Mutterschaftsurlaub zu
gewihren.'

Neben Regulierungen, die eine Effizienzsteigerung verfolgen, werden In-
stitutionen geschaffen, um die Verteilungsergebnisse des Marktes zu korri-
gieren und die Einkommenssicherheit zu erhohen. Die Einfiihrung zentraler
Lohnverhandlungssysteme diirfte haufig mit der Zielsetzung erfolgen, die
Lohnspreizung zu reduzieren. Soziale Sicherungssysteme dienen unter an-
derem dem Zweck, ein sicheres Einkommen in sozialen Notlagen zu ga-
rantieren.

SchlieBlich kénnen institutionelle Regelungen das Ergebnis der Einfluss-
nahme von Interessengruppen sein. Als Beispiel fiir interessengeleitete Re-
gelungen kann der Kiindigungsschutz angesehen werden, den die Arbeits-
platzbesitzer (insider) zu Lasten von Arbeitslosen (outsider) durchsetzen.
Der Kiindigungsschutz erhoht die Arbeitsplatzsicherheit der insider und er-
laubt es ihnen, hohere Lohne zu vereinbaren, ohne dass sie deshalb ihren
Job verlieren wiirden.

Aus Griinden der Effizienzsteigerung, der Einkommensumverteilung und
der Einflussnahme michtiger Interessengruppen ist in Deutschland ein stark
ausgebautes System von Arbeitsmarktregelungen geschaffen worden. Seine
wichtigsten Bestandteile sind die Tarifautonomie mit einem branchenbezo-
genen Fliachentarifsystem, der Kiindigungsschutz und ein grofziigiges Sys-
tem der sozialen Sicherung.

I Vgl. Blau/Kahn, S. 1405.
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3. Die deutschen Arbeitsmarktinstitutionen:
Beharren auf international hohem Niveau

Das deutsche Tarifsystem ist durch eine grofle Bestdndigkeit gekenn-
zeichnet. Der Geltungsbereich von Tarifvertrigen liegt seit den sechziger
Jahren bei etwa 90%. Er iibertrifft dabei den der meisten OECD-Linder,
wobei in einigen Lédndern (GroBbritannien, USA und Neuseeland) dieser
betriachtlich zuriickgegangen ist. Lohnverhandlungen werden in Deutschland
in starkem MaBe koordiniert. Auch in diesem Punkt ist seit den sechziger
Jahren keine Anderung im Gegensatz zu einigen anderen Lindern zu beob-
achten.” Die westdeutschen Lohnkosten je Stunde im Verarbeitenden Ge-
werbe liegen seit Beginn der achtziger Jahre im internationalen Vergleich
an einer Spitzenposition. Wichtige Wettbewerber wie Frankreich oder Grof3-
britannien haben Lohnkosten, die um mehr als ein Viertel unter den deut-
schen Lohnkosten liegen.’

Der Kiindigungsschutz in Deutschland ist im internationalen Vergleich
streng. Die umfassendste Bewertung der Strenge des Kiindigungsschutzes
hat die OECD fiir ihre Mitgliedslinder vorgenommen. Danach nahm
Deutschland unter 19 Landern Ende der achtziger Jahre Rang 14 ein (wobei
die Strenge aufsteigend zunimmt). Den geringsten Kiindigungsschutz genos-
sen die Arbeitnehmer in den angelsichsischen Lindern, den hochsten die in
den siideuropdischen Lindern. Wihrend der neunziger Jahre wurden Kiindi-
gungen in Deutschland etwas erleichtert. Dennoch nahm Deutschland Ende
der neunziger Jahre immer noch Rang 13 unter den 19 Léndern ein.*

Die sozialen Sicherungssysteme sind in Deutschland relativ groBziigig
ausgebaut worden. Sie belasten die Einkommen der Arbeitnehmer durch
hohe Sozialabgaben. Im Falle eines Singles erhohten sich die Sozialabga-
ben bezogen auf die durchschnittlichen Bruttolohne von 24,8% (1979) auf
30,3% (2000).° Die Wertschopfung des durchschnittlichen deutschen Ar-
beitnehmers war 2001 mit einer Grenzabgabenbelastung von knapp 66 %
belegt. Deutschland lag damit in der Spitzengruppe der OECD-Linder.
Selbst Wohlfahrtsstaaten wie Schweden oder die Niederlande belasten den
jeweils durchschnittlichen Arbeitnehmer in geringerem MaBe.°

2 Vgl. Nickell/Nunziata/Ochel/Quintini, S. 28-30.

3 Vgl. Schroder.

4 Vgl. OECD (1999), S. 66.

3 Vgl. OECD (2002a), S. 396 ff.

6 Vgl. Sinn (2002), S. 18. Die Grenzabgabenbelastung der Wertschopfung setzt
sich aus den Sozialabgaben des Arbeitnehmers, des Arbeitgebers, den Einkommen-
steuern des Arbeitnehmers und der Mehrwertsteuer zusammen.
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Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe werden in Deutschland unbefristet ge-
wihrt. Sie verschaffen den Empfingern ein Nettoeinkommen, das im inter-
nationalen MaBstab {iberdurchschnittlich hoch ist. Die Lohnersatzrate
(netto) eines Ehepaars mit zwei Kindern bezogen auf das Durchschnittsein-
kommen lag 1999 in Deutschland bei 68%.” Die steuerfinanzierte Arbeits-
losen- und Sozialhilfe bildet ein wichtiges Instrument der Umverteilung in
Deutschland.

4. Arbeitsmarktinstitutionen im Systemwettbewerb

In einer offenen Volkswirtschaft sind die Arbeitsmarktinstitutionen dem
Systemwettbewerb ausgesetzt. Regierungen miissen beriicksichtigen, dass
fir einen Teil der wirtschaftlichen Akteure die Moglichkeit grenziiber-
schreitender Wahlhandlungen besteht. International mobile Unternehmen
und Produktionsfaktoren konnen durch ihre Standortentscheidungen zum
Ausdruck bringen, wie sie die institutionelle Attraktivitit nationaler Stand-
orte einschitzen. Teilweise reicht auch schon die Ankiindigung von Stand-
ortverlagerungen bzw. der bloBe Hinweis auf vorteilhaftere ausldndische
Institutionen aus, um die eigene Regierung zu beeinflussen.

Die Wirkungsweise des Systemwettbewerbs ist unterschiedlich, je nach-
dem, ob die Arbeitsmarktinstitutionen die Produktions- und Wettbewerbsbe-
dingungen von Unternehmen beeinflussen oder ob sie eine Umverteilung
zwischen Reichen und Armen beinhalten. Verschlechtern sich die Produk-
tions- und Wettbewerbsbedingungen eines Landes im internationalen Ver-
gleich, so werden standortunabhéngige Unternehmen unter Umstinden
ihren Standort verlagern. Solche Standortverlagerungen konnen ausgelOst
werden durch hohe Lohnabschliisse als Folge eines hohen gewerkschaft-
lichen Organisationsgrades der Arbeitnehmer, einer starken Verbreitung von
Flachentarifvertrigen und der Nutzung von Allgemeinverbindlichkeits-Er-
kldarungen. Sie konnen auch die Konsequenz eines strengen Kiindigungs-
schutzes sein, der die Reversibilitidt von Personalentscheidungen einschrinkt
und damit (im Lichte der neuen Investitionstheorie) die Attraktivitit eines
Standorts fiir risikoreiche Investitionsprojekte mindert.® Treten derartige Re-
aktionen der mobilen Faktoren in groferem Maf3e auf, so kann dies Regie-
rungen veranlassen, bei ihren Entscheidungen darauf Riicksicht zu nehmen
und die institutionellen Regelungen zu verindern.

Im Hinblick auf das Umverteilungssystem wirkt der Systemwettbewerb

auf andere Weise. Dies soll am Beispiel eines im internationalen Vergleich

7 Vgl. OECD (2002b), S. 15, 23, 24 und 36.
8 Vgl. Pull.
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grofiziigigen sozialen Sicherungssystems (Wohlfahrtsstaat) erldautert werden.
In einer offenen Wirtschaft, mit Recht, das Wohnsitzland zu wechseln, ten-
dieren Menschen mit guten Risiken dazu, den Wohlfahrtsstaat zu verlassen,
Menschen mit schlechten Risiken suchen ihn dagegen auf. Die Faktorwan-
derungen fiihren zu finanziellen Belastungen des Wohlfahrtsstaates. Um die
Faktorwanderungen zu reduzieren, wird er die Nettozahler besser und die
Nettoempfinger durch Leistungskiirzungen schlechter stellen. Es kommt,
verstiarkt durch Reaktionen anderer Liander, zu einer Erosion des sozialen
Sicherungssystems. Eine vom nationalen Standpunkt aus gesehen wiin-
schenswerte Redistributionspolitik, wie sie die Errichtung eines sozialen
Sicherungssystems darstellt, gerit auf diese Weise in Mitleidenschaft.’

Ein solcher race to the bottom kann im Hinblick auf nationale Umvertei-
lungssysteme aber auch bei den zuerst genannten produktions- und wett-
bewerbsrelevanten Arbeitsmarktinstitutionen stattfinden. Eine Erosion von
Arbeitsmarktinstitutionen ist aber bisher in Deutschland nicht eingetreten.
Es stellt sich die Frage, warum dies bisher nicht so war.

5. Geringe Intensitiit des Systemwettbewerbs

Die begrenzte Wirksamkeit des Systemwettbewerbs im Hinblick auf die
deutschen Arbeitsmarktinstitutionen diirfte zum einen auf seine geringe
Intensitit zuriickzufiihren sein. Hierfiir gibt es verschiedene Ursachen.

Die Produktionsfaktoren tragen in unterschiedlichem Umfang zum Sys-
temwettbewerb bei. Sie sind nicht alle in gleichem Mafle mobil. Grenziiber-
schreitende Portfolioinvestitionen und Kredite unterliegen heute kaum noch
Beschrinkungen. Direktinvestitionen von und nach Deutschland sind vor
allem seit Mitte der achtziger Jahre stark angestiegen. Dagegen ist der Fak-
tor Arbeit — sieht man von dem engen Kreis der Fiihrungseliten ab — nach
wie vor weitgehend immobil. Trotz einer praktisch unbegrenzten Freiziigig-
keit sind innerhalb der Europidischen Union kaum nennenswerte Wande-
rungsbewegungen von Arbeitskriften zu verzeichnen. Die Mobilitdt wird
durch Transaktions- und Mobilititskosten eingeschrinkt. Auch die Zuwan-
derung von Nicht-EU-Ausldndern ist relativ gering. Sie wird administrativ
beschrinkt. Der Faktor Arbeit leistet somit bisher einen nur geringen Bei-
trag zum Systemwettbewerb.

Aber auch das Kapital trigt trotz hoher Mobilitit nur in eingeschrianktem
Mafe zum institutionellen Wettbewerb bei. Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass die Standortentscheidungen nicht nur von den Arbeitsmarktinstitutio-
nen, sondern von einer Vielzahl anderer Determinanten abhingen. So ist

9 Vgl. Sinn (2003).
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fiir die absatzorientierten Direktinvestitionen die Nihe zum Verbraucher das
entscheidende Investitionsmotiv. Beschaffungsorientierte Direktinvestitionen
andererseits werden von der Ausstattung mit komplementédren Produktions-
faktoren, dem Vorhandensein von Zulieferindustrien, der Intensitit des hei-
mischen Wettbewerbs, der staatlichen Wirtschaftspolitik usw. geleitet.'® Die
Abwanderung des Kapitals erfolgt in der Regel nicht selektiv im Hinblick
auf einzelne institutionelle Regelungen (z.B. einen im internationalen Ver-
gleich strengen Kiindigungsschutz), sondern im Hinblick auf ein ganzes Pa-
ket von institutionellen Regelungen, Steuer- und Leistungsgesetzen sowie
anderer Determinanten. Arbeitsmarktinstitutionen spielen dabei fiir die
Standortentscheidung nur eine untergeordnete Rolle. Hinzu kommt, dass
eine Abwanderung des Kapitals voraussetzt, dass die abwandernden Unter-
nehmen {iiber (firmenbezogene) Wettbewerbsvorteile verfiigen, die es ihnen
erlauben, auslindische Unternehmen in deren Lindern zu verdringen.'!

6. Systemwettbewerb — politischer Wettbewerb

Damit der Systemwettbewerb Wirkung erzielen kann, miissen die Reak-
tionen der mobilen Produktionsfaktoren von den Politikern bei der Ausge-
staltung des nationalen Institutionensystems beriicksichtigt werden. Politiker
stehen im politischen Wettbewerb. Ein ganz wichtiges Ziel ihrer Tatigkeit
besteht darin, wiedergewihlt zu werden. Dies bedeutet, dass sie die Interes-
sen aller Wihler beriicksichtigen miissen und nicht nur die der mobilen
Faktoren. Inwieweit den Belangen der mobilen Produktionsfaktoren dabei
Rechnung getragen wird, hingt von einer Reihe von Faktoren ab.

Der Einfluss des Systemwettbewerbs ist in einem kleinen Land, das in
hohem Mafle auBenwirtschaftlich verflochten ist, hoher als in einem groflen
Land. Das Gleiche gilt fiir eine Volkswirtschaft, in der handelbare Giiter
und standortungebundene Aktivititen einen vergleichsweise hohen Anteil
an der gesamtwirtschaftlichen Leistungserstellung haben. Entsprechend
hoch ist der Anteil der Arbeitnehmer und damit der Wihler, die dem inter-
nationalen Institutionenwettbewerb ausgesetzt sind.

Neben diesen objektiven Faktoren hingt die Beriicksichtigung der Reak-
tionen der mobilen Produktionsfaktoren davon ab, dass die Regierung in
der Lage ist, diejenigen institutionellen Regelungen im eigenen Lande zu
identifizieren, welche mafBgeblich zu den Standortverlagerungen gefiihrt ha-
ben. Dies setzt voraus, dass die politischen Akteure, die vielfiltigen Ein-

10 Vgl. Porter.

11 Tst dies nicht der Fall, sind sie der Importkonkurrenz durch ausldndische Unter-
nehmen ausgesetzt (es sei denn, die der Wettbewerbsfihigkeit abtriglichen heimi-
schen Institutionen werden rechtzeitig reformiert). Vgl. Dunning.
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fliisssen im kollektiven Willensbildungsprozess ausgesetzt sind, die Anliegen
der mobilen Unternehmer und Arbeitskrifte wahrnehmen. Deren Interessen
und die Interessen der indirekt betroffenen immobilen Produktionsfaktoren
miissen organisiert werden, um der Notwendigkeit einer Reform der identi-
fizierten Regelungsbereiche Ausdruck verleihen zu konnen. Am wirksams-
ten ist die Interessenswahrnehmung dann, wenn dadurch eine Sanktionie-
rung der Regierung im politischen Wettbewerb droht.'?

Eine solche Sanktionierung setzt voraus, dass eine Mehrheit der Wihler
einer Reform der Arbeitsmarktinstitutionen zustimmt, d.h. eine Dezentrali-
sierung der Tarifverhandlungen, eine Reduzierung des Kiindigungsschutzes
und/oder einen Umbau des sozialen Sicherungssystems befiirwortet. Inwie-
weit eine solche Zustimmung erfolgt, ist aber durchaus fraglich. Es ist in
empirischen Untersuchungen gezeigt worden, dass mit einem héheren Grad
der Offenheit von Volkswirtschaften (und damit einem potenziell groferen
Einfluss des Systemwettbewerbs auf den politischen Wettbewerb) das Sicher-
heitsbediirfnis der Bevolkerung steigt.'> Der erhdhten Unsicherheit als Folge
der Globalisierung soll der Staat durch Absicherungsma3nahmen begegnen.

Eine solche Haltung der Wihlerschaft kann aber aufgebrochen werden,
indem auf die negativen okonomischen Folgen einer Reformverweigerung
hingewiesen wird. Uberraschenderweise konnen hierzu sozialdemokratische
Regierungen besser als konservative in der Lage sein. [hnen wird eher abge-
nommen, dass ein Abbau sozialer Schutzrechte aus objektiven Griinden er-
forderlich ist und nicht nur aus ideologischen Motiven gefordert wird.'* Der
Reformstau wihrend der Kohl-Ara konnte hiermit teilweise erklirt werden.

7. Pfadabhéingigkeit und institutionelle Inflexibilitit

Durch den mit der Globalisierung einher gehenden Systemwettbewerb
hat der Druck zugenommen, unter Beachtung der Reaktionen der mobilen
Produktionsfaktoren die institutionellen Regelwerke zu reformieren. Inwie-
weit aber sind nationale Institutionensysteme iiberhaupt verinderbar? Nach
der These von der Pfadabhiingigkeit der institutionellen Entwicklung fiihren
Pfadabweichungen zu Storungen der institutionellen Kompatibilitit und
sind mit erheblichen Kosten und dementsprechend mit einer weitgehenden
institutionellen Inflexibilitdt verbunden.

Fiir die Inflexibilitidt von Pfaden institutioneller Entwicklungen sind posi-
tive Riickkoppelungen verantwortlich. In Anlehnung an David unterscheidet

12 Vgl. Streit/Kiwit.
13 Vgl. Rodrik; Agell.
14 Vgl. Cukierman/Tommasi.
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Ackermann drei Ursachen positiver Riickkoppelungen bei Institutionen. Sie
beziehen sich auf die Handlungsebene, auf der Individuen miteinander
interagieren, auf die Regelebene, welche diese Interaktionen strukturiert,
und auf die Wechselwirkungen zwischen Handlungs- und Regelebene. Auf
der Handlungsebene entstehen Koordinationseffekte durch die Vorteile der
Kompatibilitdt standardisierter Verhaltensweisen. Diese konnen zu stabilen
Regeln fiihren. Auf der Regelebene konnen Komplementarititseffekte ent-
stehen, wenn die interdependenten Beziehungen zwischen Institutionen
komplementdrer Art sind, d.h. wenn die Befolgung einer Regel durch die
Interdependenz mit anderen Regeln attraktiver wird. Positive Riickkoppe-
lungen durch Wechselwirkungen zwischen der Ebene sozialer Regeln und
der Ebene individuellen Verhaltens ergeben sich schlieBlich daraus, dass
durch soziale Kommunikation in einer Gesellschaft die mentalen Modelle
der Gesellschaftsmitglieder konvergieren.

Die Riickkoppelungseffekte haben nach dem Konzept der Pfadabhingig-
keit zur Folge, dass der Pfad der institutionellen Entwicklung den Spiel-
raum fiir institutionelle Anderungen stark einschrinkt. Aus diesem Grunde
wird auch an suboptimalen Institutionen festgehalten. Vom Pfad der institu-
tionellen Entwicklung wird erst dann abgewichen, wenn die Effizienzver-
luste von den Akteuren hoher eingeschitzt werden als die Kosten fiir die
Schaffung einer neuen, effizienten Institution.'

Eine nidhere Begriindung fiir die Wirksamkeit von Riickkoppelungseffek-
ten liefert z.B. die ,,Theorie komparativer institutioneller Vorteile“. Sie be-
zieht sich auf die produktions- und wettbewerbsrelevanten Arbeitsmarktin-
stitutionen. Nach dieser Theorie ist mit der Spezialisierung von Léndern auf
bestimmte Produkte im Zuge der internationalen Arbeitsteilung eine Spezia-
lisierung auf bestimmte Institutionengefiige verbunden. Die USA wiirden
z.B. mit ihren deregulierten Arbeitsmirkten und dynamischen Risikokapi-
talmirkten solchen Unternehmen Vorteile verschaffen, die auf ,radikale In-
novationen* (Entwicklung ginzlich neuer Produkte, Einsatz neuer Herstel-
lungsverfahren) setzen. Um solche Innovationen realisieren zu konnen,
muss man Arbeitskrifte schnell einstellen und entlassen, Unternehmen
leicht griinden koénnen usw. Unter solchen Rahmenbedingungen gedeihen
Firmen aus den Bereichen Biotechnologie, Softwareentwicklung, Mikro-
elektronik, Unterhaltung usw. besonders gut. In Deutschland dagegen hitte
sich ein Arbeitsrecht herausgebildet, das Arbeitsplatzsicherheit, betriebliche
Weiterbildung, Mitbestimmungsmoglichkeiten usw. bietet. Dariiber hinaus
gewihrt das deutsche System der corporate governance Firmen einen lang-
fristigen Planungshorizont. Dies und anderes mehr begiinstigt die Vornahme

15 Vgl. North.
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»inkrementaler Innovationen (kontinuierliche, kleine Produkt- und Prozess-
verbesserungen). Derartige Innovationen verschaffen Wettbewerbsvorteile
bei der Herstellung von Maschinen, Fahrzeugen, dauerhaften Konsumgiitern
usw.'® Eine Reform der Arbeitsmarktinstitutionen ist so lange nicht erfor-
derlich, wie sie Deutschland die Spezialisierung auf wertschopfungsinten-
sive Produktionen erlaubt. Andererseits behindern die Riickkoppelungsef-
fekte aber auch erforderliche strukturelle Anpassungsprozesse und fiithren
zu einem Konflikt zwischen den beharrenden Kréften und den Reaktionen
der mobilen Produktionsfaktoren.

8. Zur politischen Okonomie des Institutionentransfers

Neben den spontanen (machtfreien) institutionellen Entwicklungsprozes-
sen, an welche das Konzept der Pfadabhingigkeit ankniipft, konnen staat-
liche Macht, Restriktionen politischer Entscheidungsprozesse und der Ein-
fluss von Interessengruppen eine Inflexibilitit der Institutionen begriinden
und einen durch den Systemwettbewerb initiierten internationalen Institutio-
nentransfer behindern. Machtverhiltnisse und Interessenlagen spielen eine
Rolle, wenn es um Wahrnehmung und Auswahl vorteilhafter institutioneller
Regelungen und um die Uberzeugung gesellschaftlich relevanter Gruppen
von der Vorteilhaftigkeit dieser Institutionen geht. Sie sind von noch grof3e-
rer Bedeutung, wenn iiber die tatsidchliche Einfithrung und Anwendung der
Regelungen entschieden wird. Politische Entscheidungsprozesse werden von
der Monopolmacht des Staates, das Design und die Abfolge der Reform-
schritte festzulegen, sowie von der Notwendigkeit, die Zustimmung der
Wihler zu den Reformen zu erlangen, bestimmt. Sind die potenziellen Er-
gebnisse der institutionellen Reformen mit einer hohen Unsicherheit behaf-
tet, ist eine Revision der Reformen nur unter hohen Kosten moglich, und
fithlen sich viele Wihler als Verlierer der Reformen, so ist mit deren Wi-
derstand zu rechnen.'” Sofern es sich bei den Verlierern um michtige Inte-
ressengruppen handelt, werden die Reformen verhindert.

Widerstinde gegen die Ubernahme auslindischer Arbeitsmarktregulierun-
gen im Zuge des Systemwettbewerbs konnen verschiedene Ursachen haben:

e Die Zahl der Verlierer ist groBer als die Zahl der Gewinner. Zum Bei-
spiel kann bei einer Liberalisierung des Kiindigungsschutzes das Risiko,
den Arbeitsplatz zu verlieren, fiir viele Insider steigen, die Chance, eine
Beschiftigung zu finden, dagegen nur fiir relativ wenige Arbeitslose zu-
nehmen.

16 Vgl. Hall/Soskice.
17" Vgl. Roland.
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e Die Zahl der Verlierer einer Arbeitsmarktreform ist zwar klein, die grofie
Zahl der Gewinner setzt sich aber aus heterogenen Gruppen zusammen,
die abgesehen von der Arbeitsmarktreform unterschiedliche Interessen
verfolgen und sich deshalb nicht auf eine gemeinsame Strategie zu Guns-
ten der Reform einigen konnen (oder wollen). Die Verlierer konnen in
diesem Fall mit ihrem Widerstand Erfolg haben.

* Es herrscht Ungewissheit iiber die Auswirkungen des Reformvorhabens
vor. Viele (risikoaverse) Betroffene konnen nicht abschétzen, ob sie nicht
eventuell zu den Verlierern gehoren, und plddieren deshalb fiir eine Bei-
behaltung des Status quo.

* Sofern mit der Reform Effizienzsteigerungen verbunden sind, konnten
durch Kompensationszahlungen zwar aus Verlierern Gewinner gemacht
werden. Die Verlierer befiirchten jedoch, dass die Kompensationszahlun-
gen nicht hoch genug ausfallen oder in Zukunft wieder gekiirzt werden,
und verweigern deshalb ihre Zustimmung zur Reform.'®

9. Perspektiven fiir eine Reform der Arbeitsmarktinstitutionen

Fiir das Beharrungsvermogen deutscher Arbeitsmarktinstitutionen gegen-
iiber den Kriften des Systemwettbewerbs sind einige Faktoren benannt wor-
den. In welchem MaBe diese zum Reformstau beigetragen und den Abbau
sozialer Leistungen verhindert haben, konnte im Rahmen dieses Beitrags
nicht gepriift werden. Andererseits wurde dargelegt, dass die Intensitit des
Systemwettbewerbs im Hinblick auf die deutschen Arbeitsmarktinstitutio-
nen bisher relativ gering gewesen sein diirfte. Dies diirfte sich im Zuge der
Osterweiterung der Europidischen Union jedoch dndern.

Durch die Osterweiterung werden etwa 25 Linder zu einem einheitlichen
Wirtschaftsraum vereint sein, in dem die vier Grundfreiheiten der Romi-
schen Vertridge weitgehend erfiillt sein werden. Die Einwohnerzahl der EU
wird um 106 Millionen oder 28 Prozent erhoht. Mit den Beitrittslaindern
wird die EU um Linder erweitert, deren Lohne bei einem Zehntel bis Fiinf-
tel der westdeutschen Lohne liegen, jedenfalls wenn man zu herrschenden
Wechselkursen rechnet (auf der Basis von Kaufkraftparititen ist der Lohn-
abstand geringer). Nach vollzogener Osterweiterung werden deutsche Un-
ternehmen in noch stirkerem Male als bisher Standorte in Osteuropa in
ihre Standortvergleiche einbeziehen und zu Standortverlagerungen nutzen.
Die hohen Lohne und der strenge Kiindigungsschutz in Deutschland werden
ebenso wie die Steuerbelastung und andere Standortfaktoren auf den Priif-
stand gestellt.

18 Vgl. Dewatripont/Roland; Saint-Paul.
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Mit der Osterweiterung der EU wird des Weiteren eine starke Wanderung
gen Westen verbunden sein. Die Lebensverhiltnisse werden dort noch fiir
langere Zeit nicht mit den Lebensverhiltnissen in Westeuropa vergleichbar
sein. Nach Schitzungen des ifo Instituts werden langerfristig etwa 4 bis 5%
der Einwohner der osteuropiischen Beitrittsldnder (netto) nach Deutschland
zuwandern. Daraus ergibt sich eine Nettozuwanderung von etwa 4 bis
5 Millionen Personen.'”

Es ist damit zu rechnen, dass die Zuwanderung ungeachtet der moglichen
Einkommensgewinne fiir die Gesamtheit aller Inlidnder einen Lohndruck er-
zeugt. Ein solcher ist insbesondere in den Arbeitsmirkten fiir niedrig quali-
fizierte Beschiftigung zu erwarten. Sollen Verdringungseffekte bei der
Konkurrenz um Arbeitsplidtze vermieden werden, muss die Anpassungs-
fahigkeit deutscher Arbeitsmirkte gesteigert werden.

Dariiber hinaus wird die Zuwanderung auch die westeuropdischen Sozial-
systeme einem hohen Wettbewerbsdruck aussetzen. Bei der Wahl des Ziel-
landes werden die Osteuropéder sich unter anderem von der Grofziigigkeit
der sozialen Sicherungssysteme leiten lassen.”’ Die westeuropiischen Lin-
der werden in dieser Situation bestrebt sein, ihre sozialen Leistungen zu
iiberpriifen, um nicht unnétige Wanderungsanreize auszuiiben. Andererseits
werden eine Reihe gut verdienender Inldnder, welche durch die Zuwande-
rung in den umverteilenden Sozialstaat fiskalisch stark belastet werden, sich
einen Wohnsitz mit geringerer steuerlicher Belastung suchen. Der deutsche
(und europdische) Sozialstaat wird damit Erosionskriften ausgesetzt.

10. Zusammenfassung

Nationale Institutionengefiige sind héufig von einem starken Beharrungs-
vermogen gekennzeichnet. Dies gilt auch fiir das deutsche System der Ar-
beitsmarktinstitutionen. Zwar ist es dem Systemwettbewerb ausgesetzt. Die-
ser scheint aber bisher von eher geringer Intensitit gewesen zu sein. Auller-
dem werden Regierungen, denen ja die Reform der Arbeitsmarktinstitutio-
nen obliegt, nicht nur von den Belangen der mobilen Produktionsfaktoren
geleitet. Sie stehen im politischen Wettbewerb und versuchen (in demokrati-

19 Vgl. Sinn et al.

20 Typischerweise arbeiten Zuwanderer zumindest voriibergehend in Beschifti-
gungsverhiltnissen mit geringen Qualifikationsanforderungen und profitieren von
der Umverteilung von Reich zu Arm, die die Steuer- und Transfersysteme im So-
zialstaat europdischer Priifung kennzeichnen. Sie erwirtschaften und beziehen ein
niedriges Erwerbseinkommen und entrichten vergleichsweise niedrige Steuern und
Sozialabgaben, wihrend sie zugleich insbesondere an den steuerfinanzierten Ausga-
ben des Staates partizipieren.
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schen Gesellschaften), den moglicherweise anders gelagerten Wiinschen der
Wihler Rechnung zu tragen. Sie miissen dariiber hinaus beriicksichtigen,
dass pfadbezogene Riickkoppelungseffekte bei institutionellen Verdnderun-
gen Kosten hervorrufen. Schliellich konnen sie sich iiber die Interessen
michtiger Gruppen nur schwer hinwegsetzen.

Die Reformresistenz der Arbeitsmarktinstitutionen diirfte sich aber in der
bisherigen Form nicht fortsetzen. Mit der Osterweiterung der EU wird eine
Intensivierung des Systemwettbewerbs verbunden sein, welche den Reform-
druck erheblich vergrofern diirfte.
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Bestimmungegriinde des Realzinsniveaus — eine empirische Untersuchung fiir
die Bundesrepublik Deutschland, in: Ehrlicher, W. (Hrsg.), Geldpolitik, Zins
und Staatsverschuldung, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, NF Bd. 111,
Berlin 1981 (zusammen mit R. Vollmer).

Tobins ¢ und private Investitionsausgaben — einige analytische und empirische
Aspekte, in: Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, 2, 1981 (zu-
sammen mit R. Vollmer).

Staatsverschuldung und Geldpolitik — einige Aspekte der Minimierung der
Zinszahlungen auf Staatsschuldtitel, in: D. B. Simmert (Hrsg.), Staatsverschul-
dung — kontrovers, Koln 1981.

Einige theoretische und empirische Aspekte der Zinswirkungen der Staatsver-
schuldung, in: Wirtschaftswissenschaftliches Forum der Universitidt Karlsruhe,
Heft 2, Konigstein/Ts. 1981 (zusammen mit A. Karmann).

Staatsverschuldung und Investistionstitigkeit: Ist ein ,crowding out” die
zwangslédufige Folge einer Zunahme der Staatsverschuldung?, in: H. Goppl und
R. Henn (Hrsg.), Geld, Banken und Versicherungen, Konigstein/Ts. 1981 (zu-
sammen mit A. Karmann).

Nobel Laureat James Tobin, in: Kredit und Kapital, Heft 4, 1981.

Fiscal Policy in West Germany: Anticyclical versus Expenditure — Reducing
Policies, in: St. Frowen (Hrsg.), Controlling Industrial Economies, London
1983 (zusammen mit N. Kloten).

West Germany’s Stabilization Performance, in: Leon N. Lindberg and Charles
S. Maier (Hrsg.), The Politics of Inflation and Economic Stagnation, Theoreti-
cal Approaches and International Case Studies, Washington 1985 (zusammen
mit N. Kloten und R. Vollmer).

Finanzinnovationen an den monetiren Mirkten und Riickwirkungen auf die
Geldmengensteuerung, in: H. Guthardt, R. Henn, A. Kremer, D. Pallaschke
(Hrsg.), Aspekte bankwirtschaftlicher Forschung und Praxis, Frankfurt 1985
(zusammen mit N. Kloten).

Finanzielle Innovationen, Geldmengenregeln und Struktur des monetidren Sek-
tors, in: H. Milde und H. G. Monissen (Hrsg.), Rationale Wirtschaftspolitik in
komplexen Gesellschaften, Stuttgart 1985.

Langfristige Wirkungen der Staatsverschuldung auf Realzinsen und Preisniveau
— Eine neokeynesianische Analyse, in: R. Henn (Hrsg.), GELD, BANKEN und
VERSICHERUNGEN, Karlsruhe 1986 (zusammen mit A. Karmann).

Geldpolitik — Verfahrensregeln und Ziele im Spannungsfeld zwischen Theorie
und politischer Verantwortung, in: H. Kuhn (Hrsg.), Probleme der Stabilitits-
politik, Gottingen 1986 (zusammen mit I. Grossl).
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Stellen Innovationen an den Finanzmirkten die Geldmengen-Regel in Frage?,
in: R. Henn und W. Schickinger (Hrsg.), Staat. Wirtschaft. Assekuranz und
Wissenschaft, Karlsruhe 1986 (zusammen mit A. Karmann).

Zu den Beziehungen zwischen Geldmenge und Gesamtnachfrage — Einige Er-
gebnisse einer Kausalititsuntersuchung, in: Opitz/Rauhut (Hrsg.), Okonomie
und Mathematik, Berlin/Heidelberg 1987 (zusammen mit A. Karmann und G.
Nakhaeizadeh).

Theorien der Geldwirkungen, in: Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Borsenwesen,
39. vollig neubearbeitete Auflage, hrsg. von N. Kloten und Joh. Heinrich v.
Stein, Stuttgart 1993.

Wie wiirden sich Zielvorgaben fiir das nominale Sozialprodukt auf den Kon-
junkturzyklus auswirken?, in: W. Filc, L. Hiibl und R. Pohl (Hrsg.), Herausfor-
derungen der Wirtschaftspolitik, Berlin 1988 (zusammen mit R. Vollmer).

Finanzinnovationen und Geldpolitik — ein Uberblick, in: A. Gutowski (Hrsg.),
Neue Instrumente an den Finanzmérkten: Geldpolitische und bankenaufsicht-
liche Aspekte, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, N.F. Band 170, Berlin
1988.

Die Rolle des Bankverhaltens bei der Bestimmung des Angebots an M3, in:
D. Duwendag (Hrsg.), Neuere Entwicklungen in der Geldtheorie und Wih-
rungspolitik, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, N.F. Band 235, Berlin
1995 (zusammen mit I. Grossl, mit einem Anhang von P. Stahlecker).

Eine kritische Wiirdigung gingiger Geldangebotsmultiplikatoren und Ansatz-
punkte fiir eine Neu-Formulierung, in: P. Bofinger und K.-H. Ketterer (Hrsg.),
Neuere Entwicklungen in der Geldtheorie und Geldpolitik, Tiibingen 1996 (zu-
sammen mit I. Grossl).

Die Osterweiterung der EU und die Stabilitdt des Euro, in: H. Knodler und M.
Stierle (Hrsg.), Globale und monetire Okonomie, Heidelberg 2003 (zusammen
mit M. Brandmeier).

Elektronische Vertriebswege bei Kreditinstituten, in: E. Welteke, G. A. Schro-
der und M. B. Hofer (Hrsg.), Perspektiven der Mérkte fiir Finanzdienstleistun-
gen — Festschrift zum 60. Geburtstag von Professor Dr. Diethard B. Simmert,
Stuttgart 2004 (zusammen mit E. Ohmeyer).

Die Transaktionsbank — Ein neuer Banktyp entsteht, in: Karlsruher Trans-
fer, Verein Karlsruher Wirtschaftsingenieure, erscheint 2004 (zusammen mit
E. Ohmeyer).

Sonstiges

Ein neues Frithwarnsystem, in: Wirtschaftswoche/Der Volkswirt, Heft 7, 1971.

Geldtheorie (I): Die monetaristische Herausforderung, in: Wirtschaftswoche/Der
Volkswirt, Nr. 30, 1971.

Geldtheorie (II): Die ,,neue* Preistheorie, in: Wirtschaftswoche/Der Volkswirt,
Nr. 31, 1971.
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. Die Konjunktur 1975 im Lichte einiger Prognosen, in: Sparkasse 4/1975 (zu-
sammen mit A. Herrmann).

5. Das System tendiert zur Inflation, in: Wirtschaftswoche, Nr. 24, 1976.

. Sozio-6konomische Aspekte der Geldwertentwicklung, in: Wirtschaftsdienst,
Nr. 8, 1980 (zusammen mit R. Vollmer).

. Ein gelduterter Keynes. Nobelpreis fiir James Tobin, in: Wirtschaftswoche,
Nr. 45, 1981.

. Redaktion der 37. vollig neugestalteten Auflage des Obst/Hintner, Geld-, Bank-
und Borsenwesen, hrsg. von N. Kloten und Joh. Heinrich v. Stein, Stuttgart
1980.
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Lebenslauf

von Professor Dr. Karl-Heinz Ketterer

Geboren am 7. Dezember 1942

Wintersemester 1961/62 bis Sommersemester 1962
Studium der Padagogik an der Pdadagogischen Hochschule in Berlin-Lankwitz

Wintersemester 1962 bis Wintersemester 1966/67
Studium der Volkswirtschaftslehre und Publizistik an der Freien Universitit Berlin

Sommersemester 1967 bis Wintersemester 1967/68
Fortsetzung des Studiums der Volkswirtschaftslehre an der Universitit Tiibingen

April 1968
Abschluss als Diplom-Volkswirt an der Universitit Tiibingen

Februar 1970 bis Dezember 1972

Mitarbeiter im wissenschaftlichen Stab des Sachverstindigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden (Arbeitsschwerpunkt: Geld und
Kredit)

Januar 1973 bis Juni 1974
Wissenschaftlicher Mitarbeiter im Institut fiir Empirische Wirtschaftsforschung,
Berlin

Juli 1974

Promotion zum Dr. rer. pol. der Technischen Universitit Hannover, Doktorvater:
Prof. Dr. Dr. h.c. Claus Kohler, Mitglied i.R. des Direktoriums der Deutschen Bun-
desbank (Thema der Doktorarbeit: Probleme der Neo-Quantititstheorie und der
Geldmengenpolitik)

Juli 1974 bis Juni 1976
Wissenschaftlicher Referent fiir Geld und Kredit im IFO-Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung, Miinchen

Juli 1976 bis September 1984
Tatigkeit bei der Deutschen Bundesbank, Hauptverwaltung in Baden-Wiirttemberg,
Stuttgart

August bis Oktober 1978
Auslandsaufenthalt bei der Banco Central de Venezuela, Caracas, Venezuela
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Dezember 1983

Habilitation an der Technischen Universitit Hannover, Dr. rer. pol. habil., Verlei-
hung der Venia legendi, Privatdozent, Betreuung durch Prof. Dr. Friedrich Geigant
und Prof. Dr. Dr. h.c. Claus Kohler (Thema der Habilitationsarbeit: Monetire
Aspekte der Staatsverschuldung)

Seit Oktober 1984
Ordinarius an der wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Universitit Karlsruhe
(TH), Lehrstuhl ,,Geld und Wéhrung*

Verstorben am 25. September 2003
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Prof. Dr. Peter Bofinger ist Professor fiir Volkswirtschaftlehre, Geld und interna-
tionale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitit Wiirzburg. Seine Forschungs-
schwerpunkte sind Geldtheorie und -politik, Européische Integration, Wahrungstheo-
rie und -politik und Wirtschaftstransformation.

Prof. Dr. Sonning Bredemeier wurde 1943 in Kolberg geboren. Studium der Wirt-
schaftswissenschaften in Hannover und Miinster, 1969-1971 wissenschaftlicher Mit-
arbeiter am Lehrstuhl von Prof. Claus Kohler, Universitit Hannover, Titel der Dis-
sertation: ,,Erfahrungen mit der Kreditplafondierung®. In der Norddeutschen Landes-
bank Girozentrale, Hannover, als Generalbevollmichtigter Leiter der Abteilungen
Volkswirtschaft, Unternehmenskommunikation, Marketing und Investor Relations.
Seit 1995 Honorarprofessor an der Universitit Hannover sowie Vorstandsvorsitzen-
der der Stiftung Niedersédchsische Wirtschaftsforschung.

Prof. Dr. Dieter Duwendag wurde am 28.1.1938 geboren. Dipl.-Kfm. (1962); Dr.
rer. pol. (1965); Habilitation fiir Volkswirtschaftslehre (1970). Seit 1972 Inhaber des
Lehrstuhls fiir Wirtschaftliche Staatswissenschaften an der Deutschen Hochschule
fiir Verwaltungswissenschaften Speyer. Forschungsaufenthalte an den Federal
Reserve Banks St. Louis und San Francisco (1975) und beim Internationalen Wih-
rungsfond (1984). Berater der Regierung der Russischen Foderation (1992). Lehrti-
tigkeit an Universitidten und Instituten Vietnams (1994-1997). Vorsitzender des Aus-
schusses fiir Geldtheorie und Geldpolitik (1992-1996) und der Programmkommis-
sion der Berner Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik (1996/1997). Chairman
des Weltbank-Workshops ,,Financial Institutions“ (2000).

Prof. Dr. Wolfgang Filc ist Professor fiir das Fach Volkswirtschaftslehre, insbeson-
dere Geld, Kredit, Wihrung, an der Universitit Trier. 1943 geboren. Er studierte
Volkswirtschaftslehre an der Freien Universitidt Berlin. Seit 1989 ist er Mitglied des
Direktoriums des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung in Berlin sowie seit
1990 Mitglied des wissenschaftlichen Beirats des Instituts fiir Arbeitsrecht und
Arbeitsbeziehungen der Europdischen Gemeinschaft. Buchveroffentlichungen u.a.:
Kooperation, Autonomie und Devisenmarkt (Hrsg. zus. mit Claus Kohler, Berlin
1990), Theorie und Empirie des Kapitalmarktzinses, 2. Aufl., Stuttgart 1998, Gefahr
fiir unseren Wohlstand — Wie Finanzmarktkrisen die Weltwirtschaft bedrohen,
Frankfurt a. M. 2001.

Prof. Dr. Hans-Hermann Francke, geb. 12.08.1943; Studium der Volkswirt-
schaftslehre a.d. Universitit Hamburg; Promotion 1974 a.d. Albert-Ludwigs-Uni-
versitdt Freiburg i. Brsg.; Habilitation 1980 a.d. Albert-Ludwigs-Universitdt Frei-
burg i. Brsg.; 1984—-1988 Professur fiir Finanzwissenschaft a.d. Universitit der Bun-
deswehr Hamburg; 1988-z.Z. Lehrstuhl fiir Finanzwissenschaft und monetére
Okonomie a.d. Universitit Freiburg; geschiftsfiihrender Mitherausgeber der Zeit-
schrift Kredit und Kapital; seit 1993 Studienleiter der VWA fiir den Regierungs-
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bezirk Freiburg und Studienleiter der Deutschen Immobilienakademie an der Uni-
versitit Freiburg, 2000 Ehrendoktor der Universitdt Basel/Schweiz.

Dr. Monika E. Hartmann hat nach einer Banklehre bei der Deutschen Bank an
der Universitdt Karlsruhe (TH) Wirtschaftsingenieurwesen, Fachrichtung Informa-
tik/Operations Research studiert. Anschliefend promovierte sie am Lehrstuhl von
Prof. Dr. Karl-Heinz Ketterer iiber ,,Elektronisches Geld und Geldpolitik*. Wihrend
ihrer Promotionszeit hat sie u.a. Beratungen zur Zahlungsverkehrsentwicklung in
Uganda durchgefiihrt, eine Analyse zur Euro-Umstellung eines innovativen Internet-
Zahlungssystems erstellt, den Karlsruher Workshop Elektronische Zahlungsmedien
(EZM) gegriindet und geleitet sowie die Online-Umfrage IZV betreut. Von 2000 bis
2003 analysierte sie langfristige Zukunftsfragen und Makrotrends in der Volkswirt-
schaftlichen Abteilung der HypoVereinsbank Miinchen, zuletzt als Teamleiterin
Trend Research. Seit Oktober 2003 arbeitet sie in der Abteilung Grundsatzfragen
des Zahlungsverkehrs (Payment Systems Policy Division) der Europdischen Zentral-
bank in Frankfurt am Main.

Prof. Dr. Dr. Franz Haslinger, geboren 1945 in Traismauer, Niederosterreich;
Promotion zum Dr. jur., Universitit an der Universitit Wien, 1967; Scholar und
Mitarbeiter am Institut fiir hohere Studien und wissenschaftliche Forschung in Wien
von 1969 bis 1974; Assistent am Institut fiir Volkswirtschaftslehre der Universitét
Regensburg von 1974 bis 1982; Promotion zum Dr. rer. pol. an der Universitit Re-
gensburg, 1980; Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Hochschule fiir Wirt-
schaft und Politik in Hamburg von 1982 bis 1989; seit 1989 Professor fiir Volks-
wirtschaftslehre an der Universitit Hannover.

Prof. Dr. Maik Heinemann, geboren 1964 in Gifhorn; Diplom-Okonom, Universi-
tdt Hannover, 1989; Promotion zum Dr. rer. pol., Universitit Hannover, 1994; Habi-
litation fiir das Fach Volkswirtschaftslehre an der Universitit Hannover, 2000; Ver-
tretungen von Professuren fiir Volkswirtschaftslehre und Monetire Okonomie an der
Goethe-Universitit Frankfurt am Main und fiir Okonometrie an der Georg-August
Universitdt Gottingen von 2002-2003; seit 2003 Professor fiir Volkswirtschaftslehre
an der Universitidt Liineburg.

Professor Dr. sc. tech. Horst Hippler ist Rektor der Universitit Karlsruhe.

Dr. Markus B. Hofer ist Director bei Simon-Kucher & Partners Strategy & Mar-
keting Consultants. Er schloss 1999 das Studium als Diplom-Wirtschaftsingenieur
(Unternehmensplanung) an der Universitidt Karlsruhe ab. Im Rahmen eines Studien-
aufenthaltes in den USA war er als Fulbright-Vollstipendiat an der Louisiana State
University in Baton Rouge. Er promovierte an der Universitdt Dortmund.

Dr. Jan Holthusen (CEFA) wurde 1963 geboren. Nach dem Studium der Volks-
wirtschaftslehre an der Universitit Karlsruhe (TU) war er dort als Wissenschaftlicher
Angestellter am Lehrstuhl fiir Finanzen, Geld und Wiahrung (Professor Dr. Karl-
Heinz Ketterer) titig. Nach seiner Promotion zum Dr. rer. pol. Ende 1994 (Thema
der Dissertation: ,,.Der Parallelwidhrungsansatz als Integrationsstrategie fiir die Ent-
wicklung der Europiischen Gemeinschaft zur Wiahrungsunion®) trat er Anfang 1995
als Analyst in das Fixed Income Research der damaligen DG BANK ein. Dort iibte
er unterschiedliche Funktionen aus, iibernahm Ende 1998 als Gruppenleiter die Lei-
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tung des Fixed Income Market Research und ist seit Oktober 2002 in der DZ BANK
als Abteilungsleiter fiir das gesamte Fixed Income Research verantwortlich.

Dr. Oliver Hiilsewig ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Volks-
wirtschaftslehre, Geld und internationale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitit
Wiirzburg.

Dr. Friedrich Kifmer, Studium der Wirtschaftswissenschaften und Promotion
zum Dr. rer. pol. an der FernUniversitidt in Hagen, seit 1996 Akademischer Oberrat
im Fachbereich Wirtschaftswissenschaft der FernUniversitdt in Hagen, Lehrstuhl
Volkswirtschaftslehre, insbesondere Makrodkonomik.

Prof. Dr. Dres. h.c. Norbert Kloten, geboren 1926, war von 1976 bis 1992 Prisi-
dent der Landeszentralbank in Stuttgart und zugleich Mitglied des Zentralbankrates
der Deutschen Bundesbank. Er studierte Volkswirtschaftslehre an der Universitit
Bonn. 1951 wurde er promoviert, 1956 habilitierte er sich. 1960 wurde ihm ein
ordentlicher Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitit Tiibingen iiber-
tragen, den er bis zu seiner Berufung zum Landeszentralbankprisidenten beibehielt.
Von 1992 bis 1994 war er Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Humboldt-Uni-
versitit zu Berlin. Professor Kloten war Mitglied und teilweise Vorsitzender des
Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fiir Wirtschaft, gehorte dem
Wissenschaftlichen Sachverstindigengremium des Planungsstabs im Bundeskanzler-
amt an und war von 1969 bis 1976 Mitglied bzw. Vorsitzender beim Sachverstindi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Er ist Inhaber des
Groflen Verdienstkreuzes mit Stern.

Prof. Hans-Helmut Kotz ist Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank
und zustidndig fiir die Bereiche Informationstechnologie und Mirkte. 1975 bis 1981
Studium der Volkswirtschaftslehre an den Universititen Mainz und Koln. 1982 Wis-
senschaftliche Hilfskraft bei der Monopolkommission in Koln. 1983 bis 1999 Abtei-
lung Volkswirtschaft und Information der Deutschen Girozentrale in Frankfurt; ab
1984 Abteilungsdirektor und Chefvolkswirt. 11. Mai 1999-30. April 2002 Prisident
der Landeszentralbank in der Freien Hansestadt Bremen, in Niedersachsen und
Sachsen-Anhalt.

Prof. Dr. Dr. h.c. Claus Kohler, geboren 1928 in Berlin. 1949 Diplom-Volkswirt.
1950 Dr. rer. pol. 1961 Privatdozent. 1950-1951 Mitarbeiter Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung. 1951-1959 Mitarbeiter Berliner Banken. 1959-1966 Mitglied
des Vorstandes einer deutschen Finanzierungsgesellschaft und Mitglied des Verwal-
tungsrates einer schweizer Finanzholding. 1966-1974 o. Professor fiir Volkswirt-
schaftslehre an der TU Hannover. 1969-1974 Mitglied des Sacherstindigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. 1974-1990 Mitglied des Di-
rektoriums der Deutschen Bundesbank. 1990-1996 Mitglied des Verwaltungsrates
der Treuhandanstalt und der BvS. 1991-2000 Mitglied des Board of Directors
zweier Investmentfonds in New York. 1991-2002 Mitglied des Advisory Panels der
Zentralbank des Oman. Seit 1974 Honorarprofessor an der Universitit Hannover.
Seit 1981 Honorarprofessor an der Universitdt Frankfurt am Main.

Prof. Dr. Wim Kosters wurde 1942 geboren. Er ist gegenwirtig Inhaber eines
Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre an der Ruhr-Universitit Bochum
und Mitglied des Vorstands des Rheinisch-Westfilischen Instituts fiir Wirtschaftsfor-
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schung, Essen. Von 1982 bis 1991 war er Universititsprofessor an der Westfilischen
Wilhelms-Universitidt, Miinster. Nach dem Studium in Miinster Abschluss als Dip-
lom-Volkswirt 1968 und Postgraduierten Studium als Fulbright Stipendiat an Florida
State und Harvard University 1968/69. Promotion zum Dr. rer. pol in Miinster 1972
und Habilitation an der Universitit zu Koln 1982. 1969-1982 Wissenschaftlicher
Mitarbeiter bei Prof. Dr. Hans Karl Schneider in Miinster und Koln.

Prof. Dr. Martin Leschke wurde 1962 geboren. Er ist gegenwirtig Inhaber des
Lehrstuhls fiir Volkswirtschaftslehre 5, insb. Institutionenokonomik an der Universi-
tdt Bayreuth. Nach dem Studium der Volkswirtschaftslehre an der Westfilischen
Wilhelms-Universitdt Miinster im Jahr 1989 folgte 1992 die Promotion zum Dr. rer.
pol in Miinster. Nach einem einjdhrigen Forschungsaufenthalt (DFG-gefordert) an
der George Mason University in Fairfax, VA im Jahr 1994 folgte 1998 die Habilita-
tion in Miinster. Nach einer Vertretungsprofessur an der Universitit GHS Kassel im
Fach Wirtschaftspolitik im Wintersemester 2001/2002 erhielt er im Friihjahr 2002
den Ruf an die Universitit Bayreuth.

Dr. Joachim Nagel wurde 1966 in Karlsruhe geboren. Er studierte von 1985 bis
1991 Volkswirtschaftslehre an der Universitit Karlsruhe. Nach Abschluss seines Stu-
diums arbeitete er dort als Wissenschaftlicher Angestellter am Institut fiir Wirt-
schaftspolitik und Wirtschaftsforschung (Sektion: Geld und Wihrung, Prof. Dr.
Karl-Heinz Ketterer) und wurde 1997 promoviert. Im November 1999 wechselte er
von der Universitit Karlsruhe zur Landeszentralbank in der Freien Hansestadt Bre-
men, in Niedersachen und Sachsen-Anhalt, Hauptverwaltung der Deutschen Bundes-
bank, als personlicher Referent des Prisidenten nach Hannover. Seit Mirz 2003
arbeitet er im Zentralbereich , Mirkte® der Deutschen Bundesbank in Frankfurt
am Main.

Dr. Harald Nitsch, geb. 11.8.1964; Studium der Mathematik und der Volkswirt-
schaftslehre an der Albert-Ludwigs-Universitidt Freiburg; Promotion 1994; Seit 1997
Wissenschaftlicher Assistent am Institut fiir Finanzwissenschaft und Monetire
Okonomie der Universitit Freiburg; Habilitation 2003 und Ernennung zum Privat-
dozenten.

Dr. Wolfgang Ochel, geboren 1943, Dipl.-Volkswirt 1966 in Kiel; nach einer Trai-
nee-Ausbildung wissenschaftlicher Mitarbeiter am Seminar fiir Wirtschaftspolitik
und Strukturforschung sowie am Institut fiir Regionalforschung der Universitit Kiel;
1971 Promotion bei Prof. Dr. R. Jochimsen; seit 1973 Mitarbeiter des ifo Instituts
fiir Wirtschaftsforschung in Miinchen (von 1974 bis 1976 Kollege von Karl-Heinz
Ketterer).

Dr. Reinhard Pohl; von Oktober 1948-Juli 1953 Mitwirkung am Aufbau der
Freien Universitidt Berlin, Studium der Volkswirtschaftslehre mit Abschluss als Dip-
lom Volkswirt. 1971 Promotion (Dr. rer. pol.) an der Universitdt des Saarlandes.
1953 bis 1991 wissenschaftlicher Angestellter im DIW (Konjunkturbeobachtung,
Geld, Kredit und Wihrungen sowie Geldvermodgensrechnung), von 1972 an Leiter
der Abteilung Geld und Kredit. Seit 1992 im DIW beratend titig (u.a. Geld und
Wihrung in Deutschland und der EU, Seminare in GUS-Staaten, Gutachten iiber
Ukraine und Korea, Mitwirkung am Aufbau der monetiren KET-Statistik fiir
Kasachstan und Analyse der monetdren Entwicklung in diesem Lande.
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Dr. Thorsten Polleit, geboren am 4. Dezember 1967, ist Chefékonom Deutsch-
land von Barclays Capital in Frankfurt. Studium der Wirtschaftswissenschaften an
der Westfilischen Wilhelm-Universitit Miinster. Promotion zum Dr. rer. pol. im
Jahre 1996. Seit Mérz 2003 Honorarprofessor an der Hochschule fiir Bankwirtschaft
(HfB), Frankfurt. Mitglied des vom Handelsblatt/Wall Street Journal Europe
initiierten ,,ECB Shadow Council® und Mitbegriinder von ,,ECB Observer® (Prof.
Dr. Ansgar Belke, Prof. Dr. Wim Kosters, Universitidt Bochum und Prof. Dr. Martin
Leschke, Universitit Bayreuth).

Prof. Dr. Aloys Prinz, geboren 1956 im Saarland. Studium der VWL an der Uni-
versitit des Saarlandes in Saarbriicken und an der Universitidt zu Koln. Promotion
und Habilitation an der Freien Universitit Berlin. Von Ende 1993 bis Friihjahr 2000
Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Johannes Gutenberg-Universitit Mainz. Seit
April 2000 Professor fiir Finanzwissenschaft an der Westfélischen Wilhelms-Univer-
sitit in Miinster. Hauptarbeitsgebiete: Sozialpolitik, Gesundheitsokonomik, Theorie
und Politik der Besteuerung, Okonomik des Internet.

Prof. Dr. Werner Rothengatter, 1943 geboren; derzeitige Position: Dekan der
Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit, Leiter des Instituts fiir Wirtschaftspolitik
und Wirtschaftsforschung sowie der Sektion Verkehr und Kommunikation, Universi-
tit Karlsruhe. 1972 Promotion an der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaften der
Universitit Karlsruhe. 1978 Habilitation im Fach Volkswirtschaftslehre, Fakultit fiir
Wirtschaftswissenschaften der Universitidt Karlsruhe. 1970-1978 Wissenschaftlicher
Mitarbeiter und Assistent, Institut fiir Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsforschung,
Universitdt Karlsruhe. 1979 Vertretung der Professur fiir Theoretische Volkswirt-
schaftslehre an der Universitit Kiel. 1979-1986 Professor fiir Volkswirtschaftslehre
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