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"Economic Ezsa?a re abounds in normative analyses advising central banks what to do in
order to maximize social welfare. There is, however, litile known about the actual behavior of
central banks, although such knowledge is needed " (FREY/ SCHNEIDER, 1981, 8.291)

ABSTRACT

Die Konzeption einer Heuristischen Geldpolitik geht - wegen der aufgezeigten prinzipiellen
Schwichen der iiblicherweise bei der Erkldrung des Zentralbankverhaltens angenommenen
,Optimierung einer gesellschafilichen Wohlfahrtsfunktion™ - von einer Zentralbank aus, deren
Mitglieder sich mit ihren begrenzten kognitiven Fihigkeiten gem#B der psychologischen Theorie
der Handlungsregulation, also wie Menschen in ,komplexen Situationen™ (hier der Volkswirt-
schaft) verhalten. Das impliziert insbesondere die Verwendung relativ zeitstabiler Heuristiken.
Die damit eingeschrinkte Deduzierbarkeit des Bundesbankverhaltens erfordert eine empirische
Untersuchung der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank mittels Kovarianzstrukturanalyse
(LISREL), bei der simultan Determinanten und Wirkungen des Geldmarktzinses aufgedeckt
werden. Die ermittelte heuristische Verhaltensregel zeigt, dal die Bundesbank mit steigenden
Geldmarktzinsen auf einen steigenden amerikanischen Dollar, steigende deutsche Staatsausgaben
(jeweils unverzogert), steigendes Sozialprodukt (zwei Quartale verzdgert) und steigende
amerikanische Geldmarktzinsen (ein Quartal verzdgert) reagiert. Die Bundesbank handelt also
nicht erst, wenn die Inflation bereits aufgetreten ist, sondern sie reagiert bereits auf (speziell
nachfrageseitige) Inflationsursachen, wie das Wirtschaftswachstum. Die ermittelte aktivistische
Handlungsweise der Bundesbank spricht nicht fiir eine dominierende Bedeutung einer passiven
Geldmengenregel. Die Geldmarktzinsen haben mit vier Qaar%:eﬁeﬁ Verz@gemg einen negativen
Einfluf auf das reale Wzﬁsaﬁaﬁawgcﬁsﬁmz und i{@?‘meﬁ so die Wirkungen exogener Stérungen
auf das Preisniveau teilweise kompensieren. E’}Sﬁﬁsa’?i ergibt sich so eine re@&ﬁ@eiqm}zsﬂe
Struktur der deutschen Volkswirtschaft. Die realen Wiﬁmngeﬁ spez;eii maﬁsé‘arsr Impulse und
der EinfluB des Wirtschafiswachstums auf die Inflation (‘bas Fehisgz einer ugigegeﬁgeseizien
Wirkung) sprechen eher filir eine keyzzssgaﬁzsch@ géez megetmstzsche als ema neuklassische
Struktur der Volkswirtschaft.
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1. Fragestellung und Relevanz

Die Untersuchung des Zentralbankverhaitens ist von groBer Bedeutung, weil erst die
resultierenden Erkenntnisse fundierte Zins- und Inflationsprognosen ermdglichen, die wiederum
zu einer Erhéhung der volkswirtschaftlichen Effizienz beitragen kénnen.

Die bisherigen Untersuchungen zum Zentralbankverhalten gehen iiblicherweise davon aus, dafl
ein wohlstrukturiertes (ggf. spieltheoretisches) Entscheidungsproblem (i.d.R. mit allen not-
wendigen Informationen) existiert, das die Bestimmung einer optimalen Geldpolitik zumindest
prinzipiell zuldBt. Nachfolgend soll gezeigt werden, welche theoretischen Schwachpunkte
diesem Ansatz zugrundeliegen und welche Konsequenzen sich fiir die Erforschung des
Zentralbankverhaltens daraus ergeben. SchlieBlich wird die konkrete Frage nach dem Verhalten
der Deutschen Bundesbank und den makroSkonomischen Wirkungen dieses Verhaltens
empirisch untersucht.

2. Die Unméglichkeit einer optimalen Geldpolitik

Bisherige Untersuchungen dazu - z.B. von BASLER (1979), GEISLER (1983), KROGER (1983)
und SCHULTES (1994) fiir die Deutsche Bundesbank - unterstellen eine Zentralbank, die gemif
‘dem Grundgedanken der Entscheidungstheorie ihre geldpolitischen Instrumente so wahit, da
eine volkswirtschaftliche Zielfunktion unter den Nebenbedingungen der gegebenen volkswirt-
schafilichen Sachzusammenhinge optimiert wird. Zu einer empirisch testbaren Theorie wird
dabei der normative Ansatz der Entscheidungstheorie durch die Zusatzannahme, dafl sich die
Zentralbank auch so verhilt, wie sie sich verhalten sollte (Konzeption der "Optimalen Geld-
politik™). ~

Wie im folgenden erldutert wird, ist allerdings festzustellen, dal ein solches wohldefiniertes
Entscheidungsproblem in der realen Volkswirtschaft nicht einmal niherungsweise existiert
Wegen der Aggregationsprobleme individueller Nutzen und des ARROW-Unmdéglich-
keitstheorems® sowie weiterer Probleme bei der Operationalisierung objektiver Wohlfahrts-
indikatoren 148t sich eine Zielfunktion, die die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt beschreibt,
nicht angeben. Selbst bei "Hilfskonstruktionen”, wie Ziel- bzw. Verlustfunktionen mit
wirtschaftspolitischen Zielvariablen (Inflationsrate, reales Wirtschaftswachstum usw.), besteht
unter anderem noch die Schwierigkeit, daB die relative Bedeutung der einzelnen Argumente
nicht objektiv bestimmbar ist. | Fe o |
Hinsichtlich der Sachzusammenhinge der Volkswirtschaft (Nebenbedingungen des Ent-
scheidungsproblems) herrscht erhebliche Unsicherheit und deutlicher Dissens zwischen den
Okonomen, wie u.a. der Vergleich der Simulationsergebnisse und der Kausalstrukturen
okonometrischer Makromodelle, Umfragen unter Okonomen sowie der Vergleich der mikro- und
makrodkonomischen Grundaussagen unterschiedlicher volkswirtschaftlicher Richtungen - z.B.
Keynesianer, Monetaristen und Neuklassiker - belegen. Zu welchen Konsequenzen Fehlein-
schitzungen hinsichtlich der Sachzusammenhénge fiihren, 148t sich in einem dynamischen und
komplexen System wie der Volkswirtschaft auch mittels Sensitivititsanalysen nur schwer
vorhersagen. Die auf unterschiedlichen Annahmen beruhenden Aussagen E\’ZBQ hinsichtlich der

* Bei mehrgipfligen Priferenzordnungen relevant.
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realen Wirksamkeit der Geldpolitik) der verschiedenen volkswirtschaftlichen Richtungen fithren
auch zu grundsitzlich unterschiedlichen Vorschligen fiir die Geldpolitik - von einer passiven
Geldmengenregel gemidli FRIEDMAN (1968) bis zu verschiedenen aktivistischen
Kompensationsstrategien. ;

Selbst wenn das geldpolitische Entscheidungsproblem eindeutig I6sbar wire, ist - wegen der
Eigeninteressen der Zentralbankratsmitglieder - daran zu zweifeln, daf8} sich die Geldpolitik aus-
schlieflich an gesellschaftlichen Zielen orientiert. Die Bedeutung solcher Eigeninteressen wird
insbesondere von Seiten der Politischen Okonomie bzw. der Biirokratietheorie betont (z.B. von
DOWNS (1967), FREY und SCHNEIDER (1981), ACHESON und CHANT (1973)). Beispiels-
weise kénnte die Deutsche Bundesbank bestrebt sein, eigene Entscheidungsgrundlagen zu ver-
schleiern, Fachkompetenz zu demonstrieren, ihr Ansehen in der Offentlichkeit zu steigern oder
eine zu starke Konfrontation mit Regierung und Parlament zu vermeiden.

Da wegen der genannten Schwierigkeiten keine operationale und allgemein anerkannte optimale
Geldpolitik bestimmt werden kann, ist offensichtlich auch ein Vergleich derselben mit dem
tatséichlichen Verhalten der Zentralbank nicht moglich. Jede Abweichung zwischen erwartetem
und tatsdchlichem Zentralbankverhalten kdnnte auf abweichende Vorstellungen der Zentralbank
hinsichtlich der Skonomischen Sachzusammenh#inge oder auch auf eine abweichende (chnehin
nicht direkt meBbare} Zielsetzung zuriickzufithren sein. SchlieBlich kann auch schlichtes
Fehiverhalten nicht a priori ausgeschlossen werden. Empirisch 148t sich dies nicht unterscheiden.
Es muf} zusammenfassend davon ausgegangen werden, dafl die Zentralbank nicht em{ieaﬁﬁ eine
optimale Geldpolitik bestimmen und zur Richtlinie ihres Handelns machen kann.

Damit stellt sich die Frage, wie sich in einer solchen Entscheidungssituation die Zentralbank, die
regelmiBig geldpolitische Entscheidungen treffen mub, tatsdchlich verhilt. Wenn ein "optimales
Verhalten" nicht bekannt ist, verbleibt naheliegenderweise hochstens ein "plausibles,
heuristisches Verhalten". Dabei kann ein Verhalten als plausibel bezeichnet werden, wenn es
mindestens von einem bestimmten (festzulegenden) Anteil einer "fachkundigen Expertengruppe”
als angemessen bewertet wird ("Zustimmung" als MaBstab; dhnlich LINDBLOM, 1959).

3. Das psychologische K@gzepéiﬁgi‘ %Eﬁiﬁ@ﬁﬁgiﬁ%ﬁ Geldpolitik*“

Ausgangspunkt der Entwicklung der alternativen Konzeption einer Heuristischen Geldpolitik,
die von weniger restriktiven und weniger stark idealisierenden Annahmen ausgeht als die
optimale Geldpolitik, ist die eingehende Betrachtung der Entscheidungstriger’. Anders als beim
klassischen Konzept des Homo oeconomicus der Entscheidungstheorie zeigt eine Vielzahl
empirischer Uﬁtersaebuageﬁ, ‘daB man aufgrund der begrenzten kognitiven Fihigkeiten der
Menschen, hoher Problemkomplexitdt und unvollstindigen Informationen bestenfalls von
begrenzi- razz@zzaism Entscheidungsverhalten im Sinne von SIMON (1986) ausgehen kann.

* Gem#B dem wissenschaftstheoretischen Konzept des raffinierten Falsifikationismus wird eine Theorie - wie die
Konzeption der ,,optimalen Geldpolitik“- erst verworfen, wenn sie falsifiziert ist und wenn eine ,bessere
Alternative vorhanden ist. Bei sehr allgemeinen Modellstrukturen, wie beiden hier betrachteten Konzeptionen, ist
ein solcher Vergleich nicht auf Basis der (zu allgemeinen) Ergebnisse, sondern nur auf Basis hrer Annabmen
mdglich. Dabei wird hier gezeigt, dall wesentliche Annahmen der Konzeption einer ,,Optimalen Geldpolitik™ sicher
falsch sind, wihrend die Annshmen der Heuristischen Geldpolitik™ zumindest weitgehend durch die
psychologische Forschung bestitigt werden.
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Verschiedene Uberlegungen und Untersuchungen - z.B. von CASTI (1992), DORNER (1989)
sowie TVERSKY und KAHNEMAN (1986) - deuten auf erhebliche Abweichungen des
tatsichlichen Verhaltens der Menschen vom Idealbild des Homo oeconomicus hin. Als wichtige
Konsequenzen begrenzt-rationaler Entscheidungen sind "Satisficing-Verhalten" (anstelle von
Optimierungsverhalten) sowie die Verwendung von heuristischen Regeln ("Faustregeln"), die
Entscheidungen stark vereinfachen, anzusehen. .
Besonders die psychologische Forschung, speziell die Theorie der Handlungsregulation, befaBit
sich mit dem Entscheidungsverhalten in "komplexen Entscheidungssituationen” und untermauert
die Hypothese von begrenzt-rationalen Entscheidungen und Heuristiken (z.B. DORNER (1989),
SCHAUB (1993), KLUWE (1988)). Insbesondere wird festgestellt, daB sich beispielsweise aus
der Langsamkeit von Denkvorgingen und der Notwendigkeit der Bewahrung eines positiven
- Bildes der eigenen Kompetenz einige typische, immer wieder anzutreffende Handlungsfehler wie
- z.B. Methodismus, Zentralreduktion, "ballistisches Entscheidungsverhalten” oder thematisches
~“Vagabundieren ergeben. Im Grundsatz zeichnen Psychologen ein Bild der Handlungsregulation,
das sich auf Regelkreismodelle zuriickfiihren 148t. Die Menschen wenden solange bekannte,
situationsspezifisch angebracht erscheinende Heuristiken an, bis sie durch oft wiederholten
MiBerfolg ("strategischer MiBerfolg") zu einer Heuristikneuentwicklung iibergehen miissen. Das

- Verhalten der Menschen (z.B. der Zeitpunkt und die Qualitit der Heuristikmodifikation) hingt

~auBer von Zielen und (externen) Restriktionen (wie beim Homo oeconomicus) auch von
- individuellen kognitiven und emotionalen Charakteristika (z.B. heuristische Kompetenz,
‘Selbstvertrauen und Frustrationstoleranz) sowie fritheren Handlungen und deren Resultaten ab.
- Weder von einer objektiven Bewertung des Handlungserfolges durch den Handeinden noch von
einer Ubercinstimmung des theoretisch-verbalen Strukturwissens und des handlungs-
‘bestimmenden Wissens kann grundsitziich ausgegangen kammn. ‘
Aus den genannten Griinden ist das Verhalten eines einzelnen Individuums schwer pro-
gnostizierbar. Insbesondere ist eine Verhaltensprognose wenig aussichtsreich, wenn nicht vorher
eine Analyse der bisherigen Handlungen stattgefunden hat.

Da die Mitglieder des Zentralbankrates offensichtlich als Handelnde in einer komplexen
Situation angesehen werden miissen, sind ihre geldpolitischen Entscheidungen auch unter
Beriicksichtigung dieser psychologischen Erkenntnisse zu betrachten. Dies impliziert
insbesondere die gewohnheitsmiBige Anwendung (méglicherweise situationsspezifischer) relativ
einfacher heuristischer Regeln. Grundsitzlich kénnten sowohl die wirtschaftspolitischen Ziel-
variablen wie auch unmittelbar die exogenen Storvariablen, von denen die Bundesbank einen
EinfluB auf die Zielvariablen erwartet, handlungsbestimmend sein.

AuBerdem kann nicht vorausgesetzt werden, daB nur theoretisches Strukturwissen fiir die
Erklirung des Verhaltens entscheidend wire. Schon wegen der Zusammensetzung des Zentral-
‘bankrates aus mehreren Mitgliedern muB zudem die Existenz eines konsistenten, aggregierten
volkswirtschaftlichen Strukturmodells des Zentralbankrates bezweifelt werden. Aggregiert wer-
den kénnen vermutlich primir Handlungsvorschlige (bzw. heuristische Regeln) der Mitglieder
des Zentralbankrates und nicht Strukturvorstellungen hinsichtlich volkswirtschaftlicher Sach-
- zusammenhinge. ‘
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Heuristiken konnen nicht deduziert werden. Sie sind das Resultat psychischer Prozesse, die
bisher nur ansatzweise erkiirt werden komnen. Durch die geringe Anzah! von maximal 17
Mitgliedern des Zentralbankrates und ihres heterogenen fachlichen Hintergrunds sind auch der
(ex ante) Prognose von Verhaltensweisen auf Basis des ,Gesetzes der groBen Zahl“
grundsdtzlich enge Grenzen gesetzt. Heuristiken kénnen jedoch, sogar wenn sie den
Entscheidungstrigern selbst nicht bewuBt sind, durch eine empirische Analyse des tatsichlichen
Verhaltens zumindest ex post dkonometrisch aufgedeckt werden. Da Heuristiken meist {iber
einen lingeren Zeifraum handlungsbestimmend bleiben, ist so eine Prognose zukiinftigen
Verhaltens méglich (falls die Bundesbank nicht ihr Verhalten #ndert, sobald ihre bisherige
Heuristik bekannt wird). ‘

Eine heuristische Geldpoltik ist einer normativen Kritik kaum zuginglich, weil eine dafiir nétige
(allgemein akzeptierte, wohlfahrtstheoretische) Norm fehlt. Auch ein inléndischer Sanktions-
mechanismus, der Zielverfehlungen des Zentralbankrates bestrafen und deren Eintritts-
- wahrscheinlichkeit reduzieren wiirde, diirfie bei einer weitgehend konkurrenzlosen Zentralbank
~nicht sehr ausgeprigt sein. Moglicherweise ist der Druck durch Kursverluste der eigenen
- Wihrung in Folge spekulativer Transaktionen auf den internationalen Devisenmirkten - wie er in
den letzten Jahren schén hiufiger, zuletzt in Siidost-Asien, zu beobachten war - der wirksamste
Sanktionsmechanismus. Es ist naheliegend, daB der internationale Wettbewerb der Wihrungen
zu einem erheblichen Teil - wenn auch sicher nicht ausschlieSlich - ein Wettbewerb der geld-
politischen Handlungsheuristiken der jeweiligen Zentralbanken ist. Wie bei jedem offenen,
schumpeterschen Wettbewerbsproze, 148t sich das Wettbewerbsergebnis in diesem oligopo-
listischen Markt nicht ex ante vorhersehen. Die zunichst entscheidende Eigenschaft einer
solchen Heurisik ist nicht, ob sie wohlfahrtstheoretisch (normativ) ,,gut* ist, sondern, ob sie im
internationalen Wettbewerb der Wihrungen ,,iiberlebensfihig® ist. Bei der Analyse der
Wettbewerbsfihigkeit einer Heuristik ist sicher - in zukiinftiger Forschung - der Marktstruktur
eine besondere Aufmerksamkeit zu schenken, weil von dieser die Effizienz des Wettbe-
werbsresultats abhéingt: nur bei vollkommener Konkurrenz stellt sich eine (von vielen
- mdglichen) paretooptimale Losung ein. In dem zukiinftigen engen Oligopol - Dollar, Euro und
Yen - konnte es zu einer Schwichung des Wettbewerbs von Wihrungen und geié;&eémscaeﬁ
Heuristiken kommen. :

4. K@ﬁsgi‘gﬁ&gz&ﬁ fiir die Eﬁ%ﬁiéﬁﬁﬁﬁggﬁéﬁ%@ﬁk

Die Konzeption einer Heuristischen Geldpolitik fithrt nicht nur zu neuen Hypothesen iiber das
Verhalten einer Zentralbank und zu einer eher psychologisch orientierten Verhaltensfundierung.
Dariiber hinaus ergeben sich aus diesen Uberlegungen weitreichende Konsequenzen fiir die
gesa&iﬁ Forschungsmethodik sowie die Anforderungen an die einzusetzenden Skonometrischen
Verfahren und die Interpretation von empirischen Ergebnissen.

Da die psychologische Forschung aufgrund der Kenntnis nfp§59ﬁe§ Vez%a%ieﬁsfe}z.er bei kom-
plexen Entscheidungen und der Beriicksichtigung individueller psychologischer Charakteristika
von einem im einzelnen relativ schlecht (deduktiv) prognostizierbaren Verhalten der Menschen
ausgeht, ergibt sich ein hoher Stellenwert einer empirisch-deskriptiven Forschung. Notwendig
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sind ieésﬁmgsf&fhiga Skonometrische Verfahren zur Exploration von Verhaltensweisen und zum
Test von Verhaltenshypothesen. Wegen der hohen Unsicherheiten, beispielsweise beziiglich der
Ziele und des handlungsbestimmenden Wissens, ist es wenig realistisch, theoriegestiitzt eine
volistindige und korrekte Ableitung aller relevanten Handlungsdeterminanten zu unterstellen.
Deshalb wird in der empirischen Untersuchung mit einem Skonometrischen Schitzverfahren -
der Kovarianzstrukturanalyse auf Basis von Zeitreiheninnovationen - gearbeitet, das robust ist
gegeniiber der moglichen Vernachldssigung von relevanten Handlungsdeterminanten.

~ Wegen der erheblichen Unsicherheiten hinsichtlich der genauen Strukturzusammenhinge der
Volkswirtschaft, bieten sich zur Vermeidung von Modellierungsfehlern relativ einfache Modell-
strukturen aus Ziel- und Instrumentenvariablen sowie exogenen Storungen als Grundlage der

5

empirischen Untersuchungen an ("Wirkungsdreieck™).

X Z >%<§\>
" n %

ENOX=EE

Zielvariablen: Wirtschaftswachstum, Inflation, Dollarkurs uﬁé Aﬁgeﬁéeﬁag
exogene m@g‘greﬁm Staatsausgaben, US-Zinsen, Tariflshne, Importpreise, Welthandel
Instrumentenvariablen: Geldmarktzins (erginzend: Diskontsatz, Zinsspanne)

SN A

Abbildung 1: Operationalisiertes Grundmodell der Heuristischen Geldpolitik

Bei ésr {merg}reia tion empirischer Erge%mss@ muB grundsitzlich die M@ghsﬁka in Erwigung
gezsgeﬂ werden, daB eine empirisch ermittelte, nicht "richtig" erscheinende Verhalt ensweise von
: W;“’ischaﬁgsaéjakieﬁ durchaus auf ein nicht-rationales Verhalten oder eine Fehleinschitzung der
Zielsetzung der betrachteten Wirtschaftssubjekte zurlickzufiihren sein konnte. In vielen Skono-
mischen Untersuchungen wird dies a priori ausgeschlossen.

Keinesfalls darf in den U’"berieguﬂgen zu heuristischen Verhaltensweisen und V. szhaitensiehiem
ein Mittel gesehen werden, zu einem theorielosen Bshavm}:zsmas zuriickzukehren. Grundsétzlich
" bleibt es insbesondere Aufgabe der 6konomischen Theorie, mégliche EinfluBfaktoren auf das
‘:‘%?griaafzz&ﬂ von Wirtschaftssubjekten vorherzusagen. Festgestellte Verhaltensweisen, die nicht
dem okonomischen Prinzip des Homo Qémﬂemif‘as entsprechen, miissen durch Ergebnisse
gsyehs}egzsbher oder soziologischer Experimente und Theorien fundiert werden.

~ Die hier angestellten g;mﬁﬁsﬁiziéa:héﬁ Uberlegungen zu den Entscheidungsproblemen und deren
Konsequenzen fiir die Deutsche Bundesbank sind auch auf aaﬁere Wirtschaftssubjekte -
beispielsweise Unternehmen - iibertragbar, wobei sich jedoch die Betrachtung der Bundesbank
wegen ihres makroSkonomisch leicht feststellbaren Verhaltens als besonders einfach erweist.

5 hl und h2 beschreiben die Handlungsheuristik des Trigers der Wirtschaftspolitik; z1 beschreibt die Wirkungen der
wirtschaftspolitischen Instrumente und 22 die Wirkung der exogenen StérgtBen auf die Zielvariablen.
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Nach der bisher iiblichen Mikrofundierung makroSkonomischer Zusammenhinge durch das
vollsténdig rationale Handeln der Wirtschafissubjekte erscheint der Fortgang der 6konomischen
Forschung offensichtlich: Neben die Analyse der Entscheidungssituation - mit Zielen und
extemnen Restriktionen - muB die Analyse der kognitiven Prozesse der Entscheider treten. Dies
erfordert die Beriicksichtigung individueller psychologischer Charakteristika und begrenzter
kognitiver Fahigkeiten. BRINKMANN (1989, S. 160-164 und S.172-175) sieht sogar einen
Paradigmenwechsel hin zu einer "Sozialdkonomischen Verhaltensforschung”, die im Gegensatz
zum bisher dominierenden neoklassischen Paradigma empirisch und nicht dezisiv orientiert sein
wird. Einen wichtigen Ansatzpunkt fiir diese Forschung diirften die schon vorhandenen
Erkenntnisse der Psychologie und der Soziologie sowie die empirisch festgestellten Verhaltens-
anomalien der Menschen darstellen

S. Empirische Untersuchung mittels Kausalanalyse

Fir die empirische Eeg‘éﬁ%ﬁﬁﬁg der Heuristik (und damit der Determinanten) sowie der
Wirkungen der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank im Zeitraum 1976 bis 1989 werden
zunédchst die einzubeziehenden exogenen Variablen und wirtschaftspolitischen Zielvariablen
basierend auf der makroSkonomischen Theorie ausgewihlt und operationalisiert. Zur Redu-
zierung des Fehlspezifikationsrisikos bei der empirischen Untersuchung wird - in Anlehung an
LEAMER (1983) - darauf verzichtet, sich a priori auf eine keynesianische, memstaﬁszssshe oder
neuklassische Struktur festzulegen.

Als Quasi-Instrumentenvariable, die den Einsatz aller geldpolitischen Instrumente der
Bundesbank widerspiegelt, wird der Geldmarktzinssatz fiir 3-Monats-Geld verwendet.

Zur (simultanen) empirischen Schitzung der Parameter des Wirkungsdreiecks von exogenen
Variablen sowie Instrumenten- und Zielvariablen (und somit auch der Heuristik der Bundesbank)
wird die Kovarianzstrukturanalyse ﬁ(aasa%&ma}vse} mittels LISREL (&i&i&&*ﬁ%}k&ﬂh@ﬁdﬁfﬂfm
fahren) eingesetzt. Durch dieses dkonometrische Verfahren ist es mdglich, die kausale
Abhingigkeitsstruktur zwischen den Variablen explizit zu modellieren und dabei insbesondere
der méglichen Interdependenz von Instrumenten- und Exeia’aﬁa&ﬁﬁ {“Kaﬁsgh‘iatspg oblem"; vgl.
GLEISSNER, 1997, S. 227-237) g@i‘ﬁﬁhﬁZLWﬁ?é@ﬁ

Zur Vermeidung von "spurious regressions” zwischen mtegnerten Eeifiregheﬁ sowie von fui -
k@iimsan{a&gr@memég werden alle Zeitreihen z&zsac‘%&st durch Dxif@ranzeﬂ%}ﬂdﬁﬁﬁ in stationire
 Zeitreihen umgewandelt. Im nichsten Schritt wird eine ARMA- %’i@éﬁéheﬁmg vorgenommen und
~durch die Eliminierung der univariaten Charakteristika der Zeitreihen autokorrelationsfreie
"Innovationszeitreihen" erzeugt, die auch als sukzessive Prognosefehler (ndherungsweise)
optimaler linearer Vorhersagen unter schwach rationalen Erwartungen interpretierbar sind.
Vorhandene Kovarianzen zwischen verschiedenen Innovationszeitreihen sind auf kausale
‘%?h%fﬁﬁgsbszzeﬁﬁﬁgﬁ zuriickzufithren. Nicht E@iﬁg aaﬁgescak}ss&ﬁ werden kann lediglich die
Existenz von Scheinkorrelationen durch den Einflu8 unberiicksichtigter Drittvariablen.
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6. Kausalstruktur der deutschen Volkswirtschaft

Nachfolgend werden die wichtigsten Ergebnisse der empirischen Untersuchung zusammengefait
und grafisch dargestellt. Jeder Pfeil bedeutet in der folgenden graphischen Darstellung des
geschitzten Kausalstrukturmodells "hat direkte Wirkung auf". Zu jedem Pfeil ist angegeben, ob
der geschitzte Parameter (Pfadkoeffizient) ein positives oder negatives Vorzeichen hat. Die
endogenen Variablen (einschlieBlich ihrer verzégerten Realisationen) sind grau unterlegt. Die
genauen Parameterschitzwerte sind im Anhang angegeben.

LDZUS

DAST DZUS

;% ‘+; B

DEXMI f!\ i
| +=
LD2PIMX
L2DEXMI *
L3DLOHN
L4DLOHN
+

Abbildung 2: Geschiitztes Kausalstrukturmodell

§ DAST {'ﬁﬁ‘sz&uz des is}gaﬁthmxﬁmﬁ nominzlen Stastsauspaben (Wachstumsrate)
DESPR, LDBSPR, L2DBSPR Differenz des logarithmierten realen ﬁsa&&e& Bruttosozialprodukies (Wachstumsrate)
‘DDOLLAR, LDDOLLAR | Differenz des iaamtém;aﬁerz E}siigz‘kzz?sszs (in DM} (Wachstumsrate}
DEXMI, L2DEXMI : Differenz des iggaﬁt?rmeﬂsn Welthandelsvolumens {reales Expaf*vc:}am}s @%aghsmﬁmte}
DINF Differenz der Inflationsrate (Lebenshaltungskosten}
DZGM, LADZGM Differenz der deutschen Geldmarkizinsen
DZUS,LDZUS Differenz der amerikanischen Zinsen
L3DLOHN, LADLOHN Dzﬁ‘ﬁr@ﬁz des logarithmierten der deutschen Tariflshne (Wachstumsrate)
LD2PIMX . Differenz des §ﬁg&m"ameﬁm deutschen Imporipreise fm;émr;g der Wadis‘gmsa bzw.
Enﬁatt@rszase}

Tabelle 1: Variablenibersicht zam Kﬁi&ﬁﬁiﬁ?ﬁk‘iﬁm&ﬁe§

¢ Anmerkung zu den Variablenbezeichungen: LX, =X, = DX =In(X )- In(X )
7 Die nominale GréBe wird hier verwendet, um die Exogenitit sicherzustelien (vgl. GLEISSNER, 1997, S. 186-191
und 194-195).
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Die Kovarianzstrukturanalyse bestitigt einen maBgeblichen Einflufl der ausgewihlten exogenen
Variablen auf die wirtschaftspolitischen Zielvariablen in Deutschlan

Neben dem unverzdgerten positiven Einflufl des Welthandelsvolumens zeigt sich eine um drei
Quartale verzogerte positive Wirkung der Lohne auf das reale Wachstum des deutschen Brutto-
sozialproduktes.

Die zweite Zielvariable, die mﬁa&m wird hauptsichlich indirekt - ﬁm‘%ﬁc% iiber die jeweils um
ein Quartal verzdgerte positive Wirkung von Wirtschafiswachstum und Dollarkurs - von
exogenen Variablen beeinflult. Der erstgenannte EinfluBlfaktor steht fiir eine Nachfrage-
soginflation. Der zweite Faktor ist ein Indikator fiir eine angebotsseitige Kostendruckinflation,
weil beispielsweise ein steigender Dollar die deutschen Importpreise erhsht. Die Importpreise in
auslindischer Wihrung zeigen eine mit einem Quartal ve%gerﬁe positive Wirkung auf die
Inflation, die etwas unterhalb des 5%-Signifikanzniveaus liegt.

Der Dollarkurs wird belegbar nur durch auBenwirtschaftliche Faktoren, positiv von den amerika-
nischen (nicht aber den deutschen) Zinsen und negativ vom Welthandelsvolumen, beeinflufit.

7. Die Heuristik der Deutschen Bundesbank

Die ermittelte heuristische Verhaltensregel zeigt, dal die Bundesbank mit steigenden Geld-
marktzinsen auf einen steigenden amerikanischen Dollar (unverzSgert), auf ein steigendes reales
Sozialprodukt (zwei Quartale Verzégerung), auf steigende deutsche Staatsausgaben (unver-
z6gert) und auf steigende amerikanische Geldmarktzinsen (ein Quartal Verzégerung) reagiert’.
Der vergleichsweise hohe Anteil von 44% der Zeitreiheninnovation der Geldmarktzinsen, der
durch diese Heuristik erkldrt werden kann, spricht fiir eine relativ stabile Verhaltensweise. Unter
Einbezichung der autoregressiven Prozesse kénnen mit dem vergleichsweise einfachen
Erklirungsmodell {(nur vier determinierende Variablen) immerhin 96% der Varianz der
Geldmarktzinsen selbst erklirt werden. Die ermifttelte aktivistische Handlungsweise der Bundes-
bank spricht nicht fiir eine dominierende Bedeutung einer passiven Geldmengenregel.

Interessant ist auch, daB} die Inflation keinen signifikanten direkten EinfluB auf die Geld-
marktzinsen zeigt, obwohl die Preisniveaustabilitit das primére Ziel der Bundesbank ist. Doch ist
dies durchaus plausibel, weil die Geldpolitik verzogert wirkt. Die Bundesbank handelt nicht erst,
wenn die Inflation bereits aufgetreten ist, sondern sie reagieﬁ bereits auf {nachfrageseitige)
Inflationsursachen wie das Wirtschafiswachstum. Sie rﬁagisﬁ aber nicht auf wesentliche
Auslgser einer Kostendruckinflation (z.B. Tariflohne und Importpreise in Fremdwihrung), weil
sie méglicherweise befiirchtet, durch diese f{*‘ais:i@reﬁ ausgeldste negative Konsequenzen fiir das
Wirtschafiswachstum zu verstirken.

8 Nachfolgend wird zum Vergleich die ,konventionelle” Ein-Gleichungs-Regressionsschitzung mit der Kleinste-
Quadrate-Methode dargestellt. , Beta™-Werte sind dabei standardisierte Koeffizienten,

DZGM (%)= _ |DDOLLAR (%) |LDZUS (%) L2DBSPR (%) | DAST (%) Konstante(%)
Koeffizient 0,630 0,224 0,197 0,131 2,05

Beta 0,362 0,357 0,257 0,307

t-Wert 3,42 3,39 245 2,03 -2,00
R’a=0,410 DW =2,17 Condlnd= 2,27 |N=56

Tabelle 2: Regressionsschitzung der Geldmarkézinsen
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Die Heuristik des Zentralbankrates erscheint - ebenso wie die anderen festgestellten kausalen
Abhingigkeiten zwischen den Gkonomischen Variablen - gemiB einem einfachen makro-
gkonomischen Modell (GLEISSNER, 1997, S. 206-219) - &konomisch plausibel. Die
geschitzten Vorzeichen der kausalen Wirkungen entsprechen der "Mehrheitsmeinung” der
Simulationsergebnisse Skonometrischer Makromodelle der deutschen Volkswirtschaft. Nicht
jeder plausibel erscheinende Wirkungszusammenhang zwischen den Variablen konnte aber auch
empirisch belegt werden.

Die Hypothese, daB es unterschiedliche heuristische Teilregeln gibt, die situationsabhingig fiir
die Bundesbank handlungsbestimmend werden, 148t sich bestitigen. Dabei 148t sich die Ent-
wicklung der Geldmarktzinsen in einer aus Sicht der Bundesbank "krisenhaften” Situation am
besten erkliren. Scheinbar fiihrt gerade "duBerer Druck” zu einer sehr systematischen Reaktions-
weise, also einer konsequent eingehaltenen heuristischen Regel. 2

Trotz der relativ konventionellen Beschrinkung des empirischen Teils dieser Arbeit auf
‘skonomische Determinanten des Bundesbankverhaltens zeigen sich einige sehr interessante neue
Ergebnisse. Anders als in fritheren empirische Untersuchungen {(z.B. von BASLER (1979) oder
GEISLER (1983)), die a priori (wegen der Wahl der Zielfunktion) von einer Inflations-
abhingigkeit der Bundesbankpolitik ausgehen, zeigt sich, dafl das Bundesbankverhalten
entscheidend durch exogene Faktoren und (vermutete} Determinanten der Inflation - und eben
nicht durch die Inflationsrate selbst - bestimmt wird. Das festgestelite Bundesbankverhalten 148t
sich insgesamt gut und theoretisch plausibel durch Skonomische Faktoren erkliren. Damit wird
jedoch ein zusitzlicher Einflul von auBlerdkonomische Faktoren, die nur im theoretischen Teil
der Arbeit besprochen worden sind, nicht ausgeschlossen. Dies sollte durch weiterfiihrende
Untersuchungen ermittelt werden. ‘

8. Die Zielpriorititen der Deutschen Bundesbank

Hinsichtlich der konomischen Zielpriorititen der Bundesbank %eti:é%igt sich eine Dominanz der
~ Preisniveaustabilitit. Wie die Simulationsuntersuchungen zeigen, kompeﬁsgeﬁ die Geldpolitik
einen wesentlichen Anteil der Wirkungen exogener Stérungen auf die Inflationsrate. Die
Wirkungen exogener S‘i&fﬁﬁgﬁ*’i auf das Wirtschaftswachstum werden aber von der Bundesbank
kaum reduziert. Sie beeinflufit tiber die Geldmarkizinsen vielmehr das Wirtschaftswachstum, um
damit letztendlich eine stabilisierende Wirkimg auf die Inflation auszuiiben. .

Die Reaktion der Geldmarktzinsen auf den Dollarkurs und seine wichtigste Eszemﬁmis (die
amerikanischen Zinsen) konnte durch den EinfluB des Dollarkurses auf die Importpreise und
- damit auf das deutsche Preisnivean verursacht sein. Das hohe Gewicht von Dollar und US-Zins
in der heuristischen Regel deutet jedoch eher darauf hin, daB die Bundesbank der Stabilisierung
des Dollarkurses - bzw. des AuBlenwertes der DM - einen eigenstindigen Wert beimiBt.
Méglicherweise spiegelt sich hier auch der vielleicht wirksamste Sanktionsmechanismus gegen
Fehlverhalten einer Zentralbank wider, nimlich Kursverluste der eigenen Wihrung durch
spekulative Transaktionen auf den internationalen Devisenmirkten.

BASLER (1979), ROHWADER (1990) und KOOL (1996) vermuten, daB die von der Bundes-
bank in ihren Ver&ffentlichungen stark betonte Politik der Geldmengenstenerung zumindest
keinen maBgeblichen EinfluB auf das tatsichliche Verhalten hat. Die hier vorgesteliten empi-
rischen Untersuchungsergebnisse stiitzen diese Aussagen. Es zeigt sich eine deutlich ausgeprigte
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Abhingigkeit des Verhaltens von anderen Skonomischen Variablen. Da die Bundesbank - neben
den exogenen Stérungen - auf die prinzipiell von ihr beeinflulbaren Zielvariablen reagiert, ergibt
sich eine Riickkopplungsregel, wie sie bei einer keynesianisch geprigten aktivistischen
Steuerungspolitik zu erwarten ist. Bei einer monetaristisch geprigten passiven Geldmengenregel
gemiB Milton FRIEDMAN miiBten sich Anderungen der Geldmengenwachstumsrate als
wichtige Determinante des geldpolitischen Verhaltens zeigen, was nicht der Fall ist. Falls die
Bundesbank von einem neuklassischen Modell der Volkswirtschaft - und damit einer realen
‘Wirkungslosigkeit der Geldpolitik - ausgehen wiirde, wire ebenfalls nicht mit einer Riick-
‘kopplungsregel zu rechnen. Der Zentralbankrat nimmt - zurecht - an, daB er Wirtschafts-
wachstum und Inflation tatsichlich beeinflussen kann.

Dariiber hinaus deutet die Reaktion auf eine Verinderung der Staatsausgaben an, dafl die
Bundesbank von einer - in der vorliegenden Untersuchung nicht belegten - realen Wirkung stei-
gender Staatsausgaben und deren inflatorischer Wirkung ausgeht. Da die Bundesbank keine
~Geldpolitik betreibt, die die Fiskalpolitik unterstiitzen wiirde, kann man von einer ausgeprigten

Unabhingigkeit der Zentralbank und einem beachtlichen SelbstbewuBtsein ausgehen.

- Auffilligerweise begegnet die Bundesbank lediglich einer nachfrageseitigen Inflation, was durch
die Reaktion auf das Wirtschaftswachstum und eine seiner vermuteten Determinanten (ndmlich
den Staatsausgaben) belegt wird. Eine entsprechende Reaktion auf die iiblichen Determinanten
einer angebotsseitigen Inflation (Kostendruckinflation) - Importpreise und Tariflshne - ist
dagegen nicht feststellbar. Moglicherweise verzichtet die Bundesbank z.B. bei einem
inflationserhShenden Anstieg der Importpreise (Preise im Ausland) auf eine ZinserhShung, weil
sie befiirchtet, eine durch diese exogene Stdrung ausgeldste negative Wirkung auf das
Sozialprodukt (Linksverschiebung der Y*-Kurve) zu verstirken. Sollte diese Vermutung iiber die
Motive der Zentralbankratsmitglieder zutreffen, wiirde dies bestétigen, daB die Bundesbank
neben dem Ziel der Preisniveaustabilitit doch in gewissen Umfang Konsequenzen fiir das
Wirtschaftswachstum bei ihrem Entscheidungskalkiil beriicksichtigt. Der Verzicht auf eine
Reaktion bei Angebotsschocks ist als optimal anzusehen, wenn eine volkswirtschafiliche
Zﬁaiﬁmkté@n angenommen wird, die (unter vollstindiger Information) der Stabilisierung von
Inflationsrate und Wirtschafiswachstum gleiche Bedeutung zumift (ILLING, 1997, S. 113-130).

9. Wirksamkeit der Geldpolitik: K@fyﬁesigﬂiismag vs. Neuklassik

Die durch die Geldmarktzinsen operationalisierte Geldpolitik hat mit vier Quartalen Verzégerung
(primir iiber die Geldmenge M1) einen negativen (gegenliufigen) EinfluB auf das reale Wirt-
schaftswachstum und dariiber mit insgesamt fiinf Quartalen Verz6gerung auf die Inflation. Die
hier festgestellte reale Wirksamkeit monetirer Impulse ist zB. wegen der kontraktbedingten
kurzfristigen Starrheit vieler Preise zu erwarten und findet auch in wissenschaftlichen Arbeiten
zunehmend Bestitigung (vgl: z.B. KISSMER, 1992; HILLMER, 1993; UTECHT, 1994;
FRIEDMAN, 1996; ILLING, 1997). Die Bundesbank trigt also zu einer Kompensation der
Wirkung von Dollarkurs und von exogenen Stdrungen auf die Inflationsrate bei. Die Reaktion
der Bundesbank ist jedoch nicht stark genug, um die Wirkungen der Stéz‘gféﬁﬁﬁ vollstindig zu
kompensieren. Wihrend die Bundesbank das Ziel der ?reisniveaﬁstaéﬁisiémﬁg verfolgt, 148t sich
eine dhnlich starke Absicht der Kompensation von exogenen Storungen auf das Wirtschafis-
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wachstum nicht erkennen. Durch die systematischen, stabilisierenden Reaktionen der
Bundesbank ergibt sich eine regelkreisdhnliche Struktur der deutschen Volkswirtschaft.

—&— DZGM

—&— DDOLLAR

—®— DINF

—&— DBSPR

Abbildung 3: Kumulierte (standardisierte)} Wirkung eines geldpolitischen Impulses
(DZGM)

Ausgehend von einem realen Wirtschaftswachstum zeigt die Kausalanalyse mit der ermittelten
Wirkung auf die Inflation und den realen V‘vﬁ‘mmﬁﬁ monetarer Impulse - trotz des Fehlens einer
belegbaren Wirkung der Staatsausgaben auf das Wirtschaftswachstum - eine insgesamt eher
keynesianische oder monetaristische Struktur der deutschen Volkswirtschaft. Bei einer neu-
klassischen Struktur wire namlich der umgekehrte i%%kgﬁggzasammenhmg zwischen Preisen
und Sozialprodukt zu erwarten (vgl. LUCAS- Angebotsfunktion). Eine eindeutige Zuordung der
hier festgestellten e*ﬁ§§mgch€§ Fakten zu einer ,keynesianschen Welt“ oder einer
,Jonetaristischen Welt* ;st nicht méglich, weil die i im ersten Fall zu erwartende hohe Bedeutung
fiskalischer Impulse §ﬁ§§SGW€mg zu belegen ist wie eine im zweiten Fall zu erwartende
dominierende Bedeutung der Gﬁiﬁmeﬁgéﬁéﬁﬁﬁgkﬁmg. |

10. Folgerungen fiir die Européische Zentralbank

Aus den gleichen Griinden, die oben ausfiihrlich erliutert wurden, kann natiirlich auch fiir die
zukiinftige Europiische Zentralbank keine ,,optimale gs%ég;c%iiiséhs Strategie angegeben
werden. Die vorliegenden geldpolitischen Erkenntnissen sisss}iiieﬁiish der Erfahrungen mit der
Deutschen Bundesbank, die {iber Jahrzehnte im wesentlichen sehr eﬁﬁégﬁeﬁa&;agigﬁ hat, erlauben
es jedoch, einige plausible Ratschlége fiir die Europiische Zentralbank ableiten’.

i. Un a&ﬁaagigkeﬁ

Auch die Européische Zentralbank sollte unabhingig von der ﬁxeﬁm‘ewe sein; eine Unabhingig-
keit gegeniiber der Legislative kann es in einem demokratischen Staat nicht geben. Die
Unabhingigkeit der Zentralbank von der Regierung wird msbﬁsmdefe deshalb empfohlen, weil -
wie die Politische Okonomie zeigt - eine Regierung versucht sein konnte, die Geldmengenpolitik
zur Finanzierung von "Wahlgeschenken" zu migbfaaeheﬁ? was szsﬁ nach allgemeiner Auffassung

¥ Fiir die weitere Forschung wiire es sehr interessant die heuristischen Regeln und die geldpolitischen Wirkungen
anderer europdischer Zentralbanken empirisch zu untersuchen, um aufruzeigen, welche ,Gegensitze™ hier
méglicherweise unter dem Dach der Europiiischen Zentralbank zusammengefithrt werden miissen,
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mﬁaéaﬁssteigemé auswirkt (vgl. z.B. ELJFFINGER/ SCHALING, 1995, 5.207-214 und FILC,
1994). Der Grad der Unabhingigkeit einer Zentralbank beeinfluBt deren Glaubwiirdigkeit,
tatsichlich eine auf Inflationsbekdmpfing  ausgerichtete Polittk zu  betreiben
(CLAUSEN/WILLMS, 1993, 5.605). Staaten mit unabhingiger Zentralbank erreichen auch tat-
sdchlich niedrigere durchschnittliche Inflationsraten als andere, ohne dafl dies negative Aus-
wirkungen auf Wirtschaftswachstum oder Beschiftigung hitte (EIJFFINGER/SCHALING,
1995). AuBerdem ist zu erwarten, daff durch eine hohere Glaubwiirdigkeit der Zentralbank die
Sicherheit an den Finanz- und Devisenmairkten steigt, was wiederum niedrigere Risikoprimien
impliziert (CLAUSEN/WILLMS, 1993, S.605) und iiber die somit niedrigeren Realzinsen sogar
positive realwirtschaftliche Effekte hervorrufen kann (POHL, 1988; KISSMER, 1992). Eine
faktische Einschrankung der Autonomie einer Zentralbank ergibt sich jedoch zwangslidufig -
trotz weitestgehender gesetzlich geregelter personeller, funktioneller und finanzieller Unab-
héngigkeit - daraus, dafl die Zentralbank zur Erreichung ihrer Ziele auf die Kooperation von Re-
- gierung und Tarifparteien angewiesen ist. ~

2. Zielgrofien der Zentralbank
ie Europiische Zentralbank hat mit dem Ziel ,,Preisniveaustabilitit™ eine engere Zieldefinition
als die Deutsche Bundesbank (,,Wahrung sichem®) erhalten. Wegen der verzogerten Wirkung
geldpolitischer Instrumente auf die Zielvariable (und die Beeinflussung der Ziele durch exogene
Stérungen) orientiert sich die Deutsche Bundesbank gemiB eigener Aussage an einem von ihr
vermeintlich relativ gut kontrollierbaren Zwischenziel, nimlich der Geldmenge M3. Viele
Staaten sind seit 1990 (Neuseeland) jedoch zu einer direkten Inflationssteuerung iibergegangen,
weil der Stabilitit des Zusammenhangs zwischen Geldmengenwachstum und
Inﬂaﬁsnss&twisk}gaﬁg{a,a‘ wegeﬁ Finanzinnovationen) zunehmend miBtraut wird. Auferdem
zeigen empirische Untersuchungen (z.B. REIMERS, 1992; EEEQL&{&& 1993, GLEISSNER,
1997, S. 265-266), daBl monetire Empulsé besser durch die Geldmenge M1 als durch M3
beschrieben werden.
GemaB eines interessanten Vorschlags von SVENSSON (1996) kénnte die ,,von der Zentralbank
prognostizierte Inflationsrate™ als Zwischenziel der Geldpolitik dienen, weil diese am engsten
mit dem Endziel ,,Inflation” korreliert ist. Falls lediglich die Geldmenge Informationen tiber die
~ zukiinflige Inflation enthalten wiirde, fiihrt dies im Endeffekt zu einer Geldmengensteuerung.
Nicht nur die in dieser Arbeit vorgestellten empirischen Resultate zeigen jedoch, daB weitere
Vaﬁabieﬁ fiir Inflationsprognosen sinnvoll sind.
Neben der bisher betrachteten Smher&g der ?gaismw@a&ahﬁxai is{ 3&@@@;; auch die Stabi-
lisierung von k"*ﬁjuﬁ@iﬁ%ﬁéﬁ Schwankungen des Outputs ein denkbares und wohl-
fahrstheoretisch sinnvolles Ziel. Deshalb erscheint auch das nominale Bruttoinlandsprodukt
(BIP-Regel) als Zzeig@ﬂe interessant, weil sie beide Aspekte verbindet. FUNKE (1995) belegt,
daB - bei vollstindiger Eﬁﬁbmaﬁ% der Zentralbank und unter Annahme einer LUCAS-
Azigah&s%mﬁm - eine B?«R&g@i auch im Mehr-Linder-Fall bei verschiedensten
; ﬁaci&ﬁfagescﬁacks gmch‘i aber bei éﬂgabsisscéaggs‘é einer starren Ge;ém%&g@x@g&i iiberlegen
ist. Bei dieser &snzsﬁi:;{m kénnte die Geldmenge nicht Zwischenziel, sondemn ,Infor-
mationvariable® (FRIEDMAN, 1990) sein, die - neben anderen - die Fﬂ?@gﬁgs& der zukiinftigen
Inflationsrate verbessern kann. Bei gleicher Gewichtung der beiden genannten Ziele ist es opti-
mal, auf Angebotsschocks nicht zu reagieren, was eine BIP-Regel gewihrleistet.
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3. Flexibilitit, §§§g§r§st§ge Orientierung und Glaubwiirdigkeit
Die Deutsche Bundesbank hat bewiesen, dafl sie trotz der komplexen Entscheidungssituation
erfolgreich agieren kann. Ihr ist es iiber Jahrzehnte gelungen, eine im internationalen Vergleich
niedrige Inflationsrate zu realisieren und exogene Schocks auf die Inflation - und eventuell auch
auf das Inlandsprodukt - zu kompensieren. Um auch der Europdischen Zentralbank diese
Flexibiltit zu gewihren, erscheinen Mehrjahresziele fiir das Preisniveau (oder die durch-
schnittliche Inflationsrate) sinnvoll. Jedes flexible Verhalten fithrt jedoch zu Glaubwiirdigkeits-
problemen, weil die Zentralbank von einer ex ante angekiindigten Verhaltensweise abweichen
konnte, was zu hoheren Inflationserwartungen fiihrt (Problem der ,,dynamischen Inkonsistenz®;
vgl. BARRO/GORDON, 1983). Damit besteht ein Zielkonflikt zwischen der Flexibilitat auf
exogene Schocks reagieren zu kémnen (was Oufput-Schwankungen reduzieren kann) und
Glaubwiirdigkeit einer inflationsreduzierenden Politik (mit niedrigen Inflationserwartungen und
damit niedriger Inflation). Die empirischen Resultate {QLEESSNE‘»?; 1997) lassen die Chancen
einer Kompensation von exogenen Schockwirkungen auf den realen Output (wegen der
verzégerten Wirkung monetirer Impulse bei nur sehr schwacher Autoregressivitit des Qutputs)
jedoch grundsitzlich sehr mrszcsi&g beurteilen.
Bei einer hohen Reputation der Zentralbank sind kurzfristige Abweichungen von den lang-
fristigen ZielgroBen (,,Flexibilitdt) kein Problem, weil sie dann nicht zu einer inflationindu-
zierenden Anderung der Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte filhren. Neben in der
Vergangenheit niedrigen Inflationsraten fithrt insbesondere eine belegbare, langfristig stabile und
plausible heuristische Reaktionsweise (aufgrund ihres ,,Sunk-cost-charakters®) zum Aufbau von
Reputation.
Da die neue Europiische Zentralbank keine Reputation aus langjdhrigem stabilititsorientiertem
Verhalten ableiten kann, 148t sich die Glaubwiirdigkeit der Zentralbankpolitik primér durch
wirksame Sanktionsmechanismen gewihrleisten (vgl. 4.). Erginzend besitzt die Personalauswahl
fiir den Zentralbankrat der Europiische Zentralbank eine hohe Signalwirkung, weil aus dem
bisherige Verhalten bzw. den bisherigen AuBerungen dieser Personen auf die zukiinftige
Stabilitiitsorientierung der Eumpmscﬁaﬂ Zentralbank geschlossen werden kann.

4. Realisierung eines wirksamen Sanktionsmechanismus
Die Kontrolle der Europdischen Zentralbank wird schwicher ausgeprigt sein als dies bisher bei
der Deutschen Bundesbank der Fall war, weil nur durch eine (schwierige) gemeinsame Aktion
der Regierungen der EU-Staaten Einflu auf die Zentralbank zu nehmen sein wird.
Geht man von den beiden gut belegbaren Annahmen aus, daf3
o eine Zentralbank durch ihre geldpolitische Aktivitit deutlichen EinfluB auf volkswirt-
schaftliche Zie;gre;%sx}, insbesondere die Eﬁiat;sﬁsra’ze, hat und daB}

« die durch diese Zieigﬁﬁeﬁ zu charakterisierende wirtschaftliche Situation entscheidenden

~ EinfluB auf die Wiederwahichance einer Regierung hat,
so gewinnt die geldpolitische Strategie der Mitglieder der Europiischen Zentralbank nimlich
sogar parteipolitische Bedeutung. ‘ ‘ ‘
Um bei dieser Konstellation eigenniitziges Verhalten, das gesellschafilichen Zielvorgaben
widerspricht, zu vermeiden, bendtigt man wirksame Sanktionsmechanismen. Erwigenswert er-
scheint eine erfolgsabhingige Bezahlung der Zentralbankratsmitglieder oder gar eine auto-
matische Entlassung des Zentralbankrates bei zu starken Zielverfehlungen. Als ZielgréBe
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kénnten - je nach Bedeutung, die einer Qutput-Stabilisierung beigemessen wird - das nominale
Brutto-Inlandsprodukt (was jedoch durch die verzégerte Datenverfiigbarkeit erschwert wird) oder
- eher - die Inflationsrate (bzw. gemd SVENSSON die ,,prognostizierte Inflationsrate™) Ver-
wendung finden. Interessanterweise ist bei einem Informationsvorsprung der Zentralbank
hinsichtlich exogener Schocks (Informationsasymmetrie gemdBf Principal-Agent-Ansatz)
- unter bestimmten Annahmen (z.B. Risikoneutralitit der Zentralbanker) - ein Entlohungsvertrag,
bei dem die Gehilter der Zentralbanker linear mit zunehmender Inflationsrate faﬁeni sogar
gesellschaftilich ,,optimal® (vgl. ILLING, 1997, §. 224- 244).

Sicher Wé es auch fiir é‘i@ Europdische Zentralbank keine ,,optimale Geldpolitik* geben. Doch
lassen sich die Rahmenbedingungen so setzen, daB eine ,,gute”™ Politik zu erwarten ist.
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Anhang: LISREL-Parameterschitzungen

STANDARDIZED SonuTION®
BETA (,WIRKUNGSBEZIEHUNGEN ZWISCHEN DEN ENDOGENEN VARIABLENTY)

DBSPR DDOLLAR DINF DZGM LDDOLLAR LDBSPR

DBSPR .goo .¢oo L8060 . 000 .000 .000
DDOLLAR .000 -000 .000 - GO0 -000 .000
DINF 000 -geo -000 .000 .282 .287
DZGM .000 .368 .00 . 000 .000 -000
LDDOLLAR .000 000 -o00e .goe .000 .G00
LOBEPR .goo =000 - 800 -000 .Geo .000
L2ZDBSPR .000 .G00 -0G0 080 000 . 000

BETA (,WIRRKUNGSBEZIEHUNGCEN ZWISCHEN DEN ENDOGENEN VARIABLEN™}

L2DBSPR

DBSPR -00g
DDOLLAR .000
DINF -G00
DZGEM .257
LDDOLLAR .00o
LDBSPR . 000
L2DBSPR .000

GAMMA (,WIRKUNG DER EXOGENEN VARIABLEN AUF DIE ENDOGENEN VARIABLEN®™)

Dzus LDZUS LDEXMI L4DLOHN LDZPINX DAST

DBSPR .ggoo .060 - 000 =.230 . 000 .000
DDOLLAR -298 -000 -600 .000 .6oo .000
DIRF -000 -¢eo .000 L0008 : 252 .G00
DZGEM .000 .367 000 - 000 - 000 .311
LDDOLLAR .goeg .293 .6oe .000 .00¢ -000
LDBSPR .000 . 000 .278 .383 .0o0 .000
LZDBSPR 000 .Gog .80 .gde -0eo L0008

GAMMA (,WIRKUNG DER EXOGENEN VARIABLEN AUF DIE ENDOGENEN VARIABLEN™}

LADZGM L3IDLOHEN DEXMI L2ZDEZMI = L3DEXMI LEDZGM

DBSPR -.278 .352 .277 .eop .0060 L0006
DDOLLAR .000 .gae .000 -.243 L0060 .G00
DINF .0006 .000 .000 .008 .000 .000
DZGM .80 .800 .6e0 L0080 .600 .600
LODOLLAR .o60 . G00 L0060 L0000 -.241 .000
LDBSPR .0600 . 000 .500 .00 .00 -.272
LIDBSPR . 000 .G00 .000 277 .600 .060

GAMMA (,WIRKUNG DER EXOGENEN VARIABLEN AUF DIE ENDOGENEN VARIABLEN®)

LSDLOHN  LEDLOHN LEDZGH
DBSPR .000 .000 .060
DDOLLAR . 0G0 .000 L0060
DINF .00 006 . 000
pzaM .000 000 .060
LDDOLLAR .000 .00 660
LDBSPR -.232 .80 .800
L2DBSPR  .395 -.246 -.267

19 Die ,standardisierte Lsung® ist mit den Standardabweichungen der beiden zugehérigen Variablen zu
multiplizieren, um zum (unstandardisierten) Pfadkoeffizienten zu gelangen.
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T-VALUES
BETA {(,WIRRKUNGSBEZIEHUNGEN ZWISCHEN DEN ENDOGENEN VARIABLEN®)
DBSPR DDCLLAR DIRF LG LDDOLLAR LDBSPR
DBSPR Q00 . G080 .G00 . 000 000 .000
DDOLLAR .00 . 008 . 000 . 380 .000 .GGe
DINE . 000 .000 .368 .0oo 2.0688 2.089
DEGH .Boo 3.089 .G00 . 000 .000 008
LDDOLLAR .000 . 068 . 080 - 000 . 000 . 600
LDBSPR Milile . 808 .000 - 000 .000 .G00
LZDBSPR . 000 .560 .Go0 .000 . 3G0 .Goc
BETA {(,WIRKUNGCSBEZISHUNGEN ZWISCHEN DEN ENDCCENEN VARIABLEN®)
L2DBSPR
DESPR . 000
DDOLLAR 500
DINF 008
DZGM 2.163
LODOLLAR .000
LDBSPR . 000
LZDBSPR . 000
GamMMp (.WIRRKUNG DER EXOCGENEN VARIABLEN AUF DIE ENDOGENEN VARIABLEN®)
nzus LDZUS LDEXMI L4DLOHN LDZPIME DAST
DBSPR . 000 .000 000 -3.080 .ooo .000
DDOLLAR 2.857 .000 . 000 000 . 000 .goo
DIWFE .0060 . 000 .0G0 . 008 1.830 . 000
DIEM .000 3.087 : .060 .600 .0oe 2.618
LDDOLLAR -80¢o 2.887 . 060 008 .800 .GG0o
LDBSER .ago -008 3.657 4.%8¢6 . 000 . 000
LZDBSPR .06o . G00 0ot . 000 . GO0 .¢oo
GaMMA (,WIRKUNG DER EXOGENEN VARIABLEN AUF DIE ENDOGENEN VARIABLENS®)
LADZEM L3DLOHN DEXMI LZDEXMT LIDEXMI LEDZGM
DBSER ~3.589 £.98¢ 3.657 000 . 000 . 660
DDOLLAR .00 .00 . 000 -2.348 -06o 000
DINF .0oo .00g . 000 . 000 .000 .000
DZGH 008 . 000 .Goo .000 .000 - 000
LDDOLLAR -000 .000 . 000 L0606 -2.348 . 000
LDBSPR .0og .000 . 860 .000 . 000 -3.58¢
L2ZDBSPR . 000 . 0G0 . 000 3.657 000 -G08
GAMMA {,WIRRUNG DER EXOCENEY VARIABLEN AUF DIE ENDOGENEN VARIABLEN®)
LSDLOHN LEDLOHN L6DEGM
DESPR . 060 .080 006
DDOLLAR . 000 .00 .000
DINF -Goo .000 -000
jrrie . 000 .6og . 000
LDDOLLAR . 000 .06 . 800
LDESPR -3.080 . 068 . 008
LZDBEPR 4.986 -3.090 ~-3.589
Nachfolgende Tabelle zeigt, welcher Anteil der Varianz der vier (unverzGgerten) endogenen Variablen durch das geschitzie
Kausalstrukturmodell erklirt werden kann:
Variable R
DESPR 0,316
DDOLLAR 0,162
DINF 0,251
DZGM 0,437
Die Anpassungsgiite des geschiitzten Kausalstrukturmodells an die empirischen Daten (bzw. deren Kovarianzstrukiur) ist sehr gut.
Bei 113 Freiheitsgraden ergibt sich nun ein Chi-Quadrat-Wert von 117,0. Die Nullhypothese (,,Die empirische Kovarianzmatrix entspricht der
modelitheoretischen Kovarianzmatrix®) kann wiederum nicht zu einem Wahrscheinlichkeitsniveau von p=5% verworfen werden.
Als weitere GltemaBe erhalt man:
&  (oodness of Fit Index: 0,864
&  Adjusted Goodness of Fit Index: 0,656
® Root Mean Square Residual : 0,014
e  Total Coefficient of Determination for Structural Equations: 0,851
Alle empirischen Kovarianzen zwischen den Variablen kénnen durch das Modell in angemessener Weise erklirt werden. Die Abweichungen

zwischen der modellierten Kovarianzmatrix £ und der tatsichlichen Kovarianzmatrix der erhobenen Variablen (8) sind nirgendwo signifikant.
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