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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



18 Norbert Kloten

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-



Zentralbanken zwischen Preis- und Beschiftigungsproblemen 49

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.
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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.
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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
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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.
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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.



104 Friedrich KiSmer und Helmut Wagner

9,00 %

8,00% | === Haup ( itt)

7,00 %

6,00 % -

5,00 % -

4,00 %

3,00 % A

2,00 %

M3 Gleitender Dreimonatsdurchschnitt
(zentriert, alte Abgrenzung)

M3 Referenzwert: 4,5%

i M3 Gleitender Dreimonatsdurchschnitt

zentriert, neue Abgrenzung;

AP ECERG AR I SIR  E  EIR EN BRS ISSARS RS SN N SN S N SIR NN
& R

FT I VNSRS PPV RLRE T @V HS S o

Quelle: EZB Monatsberichte und eigene Berechnungen.

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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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.



Wirtschaftswachstum in der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion 121

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.



122 Wolfgang Filc

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.



142 Joachim Nagel
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.
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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.



Das Wagnersche Gesetz 145

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.



146 Joachim Nagel

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, d