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Zentralbankunabhingigkeit -
Diskussion auf falschen Wegen*

Dieter Proske

1. Einleitende Anmerkungen

Unter der Uberschrift ,, Internationales Lob fiir die Nationalbank® be-
richteten die Medien (1) kiirzlich auf der Titelseite von einer Studie der
New Yorker Beratungsfirma MMS International. Sie hatte eine Reihung
der Zentralbanken nach dem Grad ihrer Unabhingigkeit vorgenommen
und die Oesterreichische Nationalbank auf den dritten Platz, unmittelbar
hinter den Zentralbanken Deutschlands und der Schweiz, gereiht. Hinge-
gen belegt nach dieser Studie das amerikanische Zentralbankensystem
erst den fiinften Platz. Der obige Aufmacher und das Lob fiir die Spitzen-
reiter resultieren aus der heute weit verbreiteten Gleichsetzung von No-
tenbankunabhingigkeit mit Preisstabilitdt und wirtschaftlichem Erfolg.

Diese Auffassung ist Ausdruck einer Diskussion und Forschungsakti-
vitit, die im letzten Jahrzehnt eine schier ungeahnte Inflation und Po-
pularitit erlebt hat, die jedoch im Begriffe ist, falsche Wege zu gehen.
Nachfolgend sei kurz zusammengefaf3t, warum:

— Zum einen ist der Uberbegriff ,,Unabhingigkeit“, unter dem die Diskus-
sion abgewickelt wird, irrefithrend. Dieser Auffassung schliefen sich im-
mer mehr Beobachter an. Die Diskussion weist ndmlich eindeutig in die
Richtung von Zielvorgaben fiir die Zentralbank und eine Rechtferti-
gungspflicht der Notenbank im Hinblick auf die Erreichung dieser Zie-
le und die von ihr gesetzten MaBnahmen. Im Limit schlieBen sich derar-
tige Regelungen und der Begriff der Unabhingigkeit jedoch aus (2).

* Fur wertvolle Anregungen und Hinweise danke ich Michael Belongia (Oxford Univer-
sity), Kurt Flexner (Memphis State University) und Patricia Pollard (Fed. Res. Bank of
St. Louis). Herrn Dr. René Dell’mour (OeNB) gilt mein Dank fiir die Durchfiihrung und
Interpretation der Rangkorrelationen.
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— Zum anderen sind die Ergebnisse der empirischen Studien, die zur
Zeit als Hauptargument fiir die Unabhéngigkeit von Zentralbanken
herangezogen werden, zumindest dubios. Bei diesen Studien handelt
es sich durchwegs um Korrelationen zwischen Naherungsgréfen fiir
den Grad der Unabhingigkeit der Zentralbank und der Preisentwick-
lung bzw. anderen wirtschaftspolitischen Zielgrofen. Diese Vorgangs-
weise weist zumindest zwei methodische Schwachpunkte auf: Der of-
fensichtlich bedeutendere der beiden ist, dafl die Ergebnisse der Kor-
relationen nicht automatisch als Kausalitdten interpretiert werden
konnen. Es liegt nahe, daf3 eine dritte Kraft, ndamlich die Inflations-
aversion der Bevolkerung, sowohl fiir die niedrigere Inflationsrate als
auch fiir die inflationsaverse Ausgestaltung der relevanten Institutio-
nen verantwortlich zeichnet. Adam Posen (1993) bringt etwa diesen
Einwand. Posens Argument wird u. a. durch die Aussagen von Wil-
helm Gaddum, Vizeprisident der Deutschen Bundesbank, gestiitzt (3).
Der andere Schwachpunkt, der zu dem zu Beginn genannten Einwand
in Bezug steht, liegt in der ergebnisbezogenen Definition der Zentral-
bankunabhingigkeit. Wenn bei dieser Definition das Schwergewicht
auf der (gesetzlichen) Verpflichtung liegt, Preisstabilitit iiber alle an-
deren Ziele der Wirtschaftspolitik zu stellen und die Nichterfiillung
eventuell auch noch mit Sanktionen bestraft wird, ist das Korrelati-
onsergenis schon mehr oder weniger vorgegeben. Mit Unabhéngigkeit
hat eine solche Definition in ihrer Idealform allerdings nicht sehr viel
zu tun, viel eher erinnert sie an das Konzept der Regelbindung.

— Drittens, und dies ist der schwerwiegendste Einwand, behandelt die
Diskussion die wirtschaftliche Wirklichkeit aus einem so engen Blick-
winkel, da3 es nicht ungefahrlich ist, die Ergebnisse 1:1 in die Politik
zu Ubernehmen. Die Betrachtung wird auf die Preisstabilitdt und die
Rolle der Zentralbank eingeschriankt, so als wire diese die einzige
wirtschaftspolitische Institution, als konne sie die Preise alleine be-
stimmen, als hatten ihre Mainahmen zumindest auf ldangere Sicht kei-
ne realwirtschaftlichen Konsequenzen und als wiirden sich alle ande-
ren wirtschaftlichen Groflen bzw. Verhaltensweisen in optimaler Wei-
se daran anpassen. Unberiicksichtigt bleibt, daf} Inflation nicht nur
ein monetires Phidnomen ist, sondern auch etwas mit Verteilungs-
kampf zu tun hat, dal der Markt in der Realitit nicht in der Lage ist,
alle Konflikte auf die kostengiinstigste Weise zu l6sen und daher das
wirtschaftliche Gesamtergebnis durch bewufite Kooperation sowohl
der wirtschaftspolitischen Entscheidungstréger als auch der wesentli-
chen Interessengruppen verbessert werden kann. Der moderne Ideal-
typus der unabhéngige Zentralbank plant die Manahmen in der Re-
gel nicht in wechselseitiger Abstimmung mit der Regierung und den
Wirtschaftspartnern, sondern setzt sie weitgehend isoliert im Hinblick
auf die Maximierung des eigenen, auf Preisstabilitat eingeschrankten
Zieles. Die Unabhingigkeitsbestimmurnen in den Statuten des Eu-
ropdischen Systems der Zentralbanken sind ein hervorragendes Bei-
spiel dafiir, wie zwischen Unabhéngigkeit und Kooperation sogar for-
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mal ein Widerspruch etabliert werden kann. Im Gegensatz zur Deut-

schen Bundesbank oder zur Oesterreichischen Nationalbank, deren

Unabhéngigkeit sich auf den Status beschrinkt und Kooperation zu-

mindestens zulassen wiirde, sprechen die Unabhingigkeitsbestim-

mungen des Europiischen Systems der Zentralbanken zusétzlich be-
stimmte Handlungen an, die dazu tendieren, die Kommunikation zwi-
schen den nationalen Notenbanken und den politischen Autoritidten
in unnotiger Weise zu komplizieren. Da nach diesen Bestimmungen
alle Aktionen, die das Element der Beeinflussung in sich bergen, un-
zuléssig sind, mifite das ESZB im Extremfall bei Meinungsverschie-
denheiten mit den Regierungen oder den Gemeinschaftsinstitutionen

alle Kommunikationskanile abbrechen (4).

Fir die nachfolgenden Ausfiihrungen wurde folgender Aufbau ge-
wihlt: Im Abschnitt 2 wird das vorherrschende Konzept der Zentral-
bankunabhingigkeit einschlieBlich des theoretischen Hintergrundes er-
lautert und auf die empirischen Untersuchungen eingegangen, die einen
positiven Zusammenhang zwischen Zentralbankunabhingigkeit und
Preisstabilitat bzw. in Einzelfillen auch noch weiteren Zielvariablen der
Wirtschaftspolitik zu finden suchen.

Im Abschnitt 3 werden neuere spieltheoretische Modelle besprochen,
die durchwegs darauf hinweisen, da} das wirtschaftliche Ergebnis fir
alle Beteiligten besser ist, wenn die wirtschaftspolitischen Instanzen ko-
operieren, d. h. versuchen, eine gemeinsame, durchschnittliche Zielfunk-
tion zu verwirklichen, anstatt die eigenen Ziele zu maximieren.

In der Folge wird — meines Wissens erstmals — gezeigt, dafl der Grad
der Kooperation der gesellschaftlichen Krifte, reprasentiert durch den
gesellschaftlichen Korporatismusgrad eines Staates, zumindest ebenso
gut mit stabilen Preisen korreliert wie die Unabhingigkeit der Zentral-
bank. Damit soll dem Unabhingigkeitsmodell aus empirischer Sicht ein
konkurrierendes Kooperationsmodell gegentiibergestellt und die Unab-
hangigkeitsdiskusion zumindest relativiert werden. Neben hoherer
Preisstabilitdt zeigen die korporatistischen Staaten im Durchschnitt
auch ein hoheres Niveau an sozialer Verantwortung, mehr Staat und
mehr Arbeitsfrieden als die mehr pluralistisch organisierten. Das Wirt-
schaftswachstum weist keine signifikanten Unterschiede auf, was zu der
Schlufifolgerung berechtigt, dafl das Kooperationsmodell dem Konflikt-
modell per saldo sowohl aus sozialer als auch aus wirtschaftlicher Sicht
iiberlegen ist.

2. Zentralbankunabhéngigkeit und Preisstabilitit
2.1 Barro-Gordon-Rogoff-Modell und Principal-agent-Ansatz
Der Gedanke der Notenbankunabhingigkeit ist nicht neu. Neu ist die

spezifische Art seiner Auspriagung und theoretischen Begriindung. Ur-
spriinglich sah man in einer unabhingigen Zentralbank eine Mo6glich-
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keit, das Geldwesen vor den Anspriichen des absoluten Herrschers zu
schiitzen (5). In der Demokratie fillt dieses Argument weg. Das Volk
kann zumindest theoretisch auf Basis seiner Praferenzstruktur die Vor-
und Nachteile von MaBnahmen abwigen und selbst entscheiden. Es
benoétigt im Idealfall kein ,,Uber-Ich“ in Form einer aus dem demokrati-
schen Entscheidungsbildungsprozel3 herausgenommenen Zentralbank.
In der Praxis ist Politik allerdings nicht nur ein rationaler, sondern, be-
glinstigt durch eingeschriankte Information der Offentlichkeit, auch ein
hoch emotionaler Vorgang. Befliigelt durch den Wunsch, wiedergewihlt
zu werden, tendieren die Politiker nach vorherrschender Auffassung da-
zu, Winsche zu erfiillen, die das Bruttoinlandsprodukt tiberfordern
(,Gefalligkeitsdemokratie“). Besonders ist dies vor Wahlen der Fall
(, Wahlzyklus“). Indem sie die Geldpolitik an eine von der Politik und
den Wahlterminen unabhingige Institution delegieren, schiitzen sie das
Geldwesen vor derartigen Uberforderungen. Der ehemalige Prisident
der Deutschen Bundesbank, Karl Blessing, hat das Motiv fiir den prag-
matischen Ansatz zur Notenbankunabhingigkeit ehemals wie folgt be-
schrieben: Es braucht ,,ein parlamentarisch regierter Staat ein Gegenge-
wicht gegen die Forderungen, die immer von verschiedenen Seiten erho-
ben werden (6)°.

Das in der Literatur derzeit vorherrschende Verstidndnis von Noten-
bankunabhingigkeit hat seine Wurzeln in der Zeitinkonsistenzhypothe-
se, die im Rahmen des um Erwartungen erweiterten Phillips-Kurven-
Modells auf der Basis der neoklassischen Theorie entwickelt wurde. Die
Argumentation ist auch unter dem Begriff Barro-Gordon-Rogoff-Argu-
ment (oder kurz B-G-R-Modell) bekanntgeworden. Vorarbeiten wurden
von Kydland und Prescott (1977) durch ihre originidre Darstellung der
Zeitinkonsistenz einer optimalen Politik geleistet.

In einem personlichen Gesprich hat der ehemalige volkswirtschaftli-
che Berater der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel,
Horst Bockelmann, den Kern der Zeitinkonstenzhypothese in der einfa-
chen Feststellung zusammengefafit, ,dal die Politik die Menschen auf
Dauer nicht tduschen kénne“.

Praziser dargestellt, baut die Hypothese auf der Uberraschungsange-
botsfunktion von Robert Lucas — einem prominenten Vertreter und Mit-
begriinder der Neuen Klassischen Makrookonomie — auf, nach der die
Geldpolitik nur dann realwirtschaftliche Auswirkungen zeigen kann,
wenn sie einen Uberraschungseffekt erzielt.

Die Funktion wird angeschrieben als: y; =, - € + &,

wobei:

yt¢ = das Output-Niveau der Periode t

n;, = die tatsdchliche Inflationsrate in der Periode t

m€ = die fir die Periode t erwartete Inflationsrate

gy =ein exogener Schock in der Periode t (mit unabhéngig, identi-

scher Wahrscheinlichkeitsverteilung und einem Mittelwert von 0).

Fir die Festlegung der Variablen in einer Periode gilt folgende Rei-

henfolge: Die Inflationserwartungen (wie sie sich etwa in Lohnabschliis-
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sen niederschlagen) werden zuerst gebildet, noch bevor der exogene
Schock eintritt. Die Wirtschaftspolitik setzt ihre MaBnahmen am
SchluB}, unter Beriicksichtigung der anderen beiden anderen Variablen.
Fur einen Wirtschaftspolitiker, der sowohl Preisstabilitdt als auch Wirt-
schaftswachstum in seiner Nutzenfunktion hat und dazu noch dem Wirt-
schaftswachstum ein hohes Gewicht beimif3t, ist es aus der Sicht einer
Periode optimal, eine hohere Inflationsrate anzupeilen, nachdem sich
niedrige Inflationserwartungen gebildet haben. Das Wirtschaftswachs-
tum wiirde dann néamlich iber das Gleichgewichtsniveau ansteigen. Die
Wirtschaftssubjekte wissen jedoch um diese Versuchung und bertick-
sichtigen sie in ihren Inflationserwartungen, so dafl nicht nur der Spiel-
raum fiur eine expansive Politik wegfillt, sondern auch die Gleichge-
wichtsinflationsrate tiber dem optimalen Wert liegt.

Der Wirtschaftspolitiker kann die Gleichgewichtsinflationsrate senken
und so die Wohlfahrt erhéhen, wenn er die Geldpolitik einer unabhén-
gigen Institution, einem Agenten tlibertréagt, der inflationsaverser ist als
er selbst bzw. der Durchschnitt der Gesellschaft (Rogoff nennt das ,,kon-
servativ®). Von Bedeutung ist dabei, dal} der Agent unabhingig in dem
Sinn ist, daB3 er nicht ex post abgesetzt werden kann, weil er sich zeit-
konsistent verhilt und darauf verzichtet, die aufgrund der Lucas-An-
gebotsfunktion in der laufenden Periode gegebene Chance zu niitzen - im
BewuBtsein, dafl die Ausniitzung des Zusammenhanges in einer Periode
die Chancen der Geldpolitik in den Folgeperioden verschlechtern wiirde.

Im wesentlichen geht es bei diesem Konzept der Zentralbankunabhén-
gigkeit um die Glaubwiirdigkeit einer stabilitidtsorientierten Geldpolitik
und deren dimpfende Auswirkungen auf die Inflationserwartungen in ei-
nem neuklassischen Gleichgewichtsmodell mit rationalen Erwartungen.
Sie wird durch Ernennung eines konservativen Zentralbankiers, durch
die gesetzlich oder gar verfassungsmiflig vorgeschriebene Prioritidt des
Zieles der Preisstabilitidt, die Gefahr von Reputationsverlusten fiir die
Zentralbank und gegebenenfalls auch von Sanktionen gegen deren Lei-
tung im Falle der Verfehlung des (Preis-)Stabilititszieles verstirkt.

Nach der in Notenbankkreisen zur Zeit vorherrschenden Auffassung
wiirde die erzielte Preisstabilitdt (definiert als niedrige Inflationsrate
und -variabilitdt) nicht nur dem Wirtschaftswachstum nicht schaden,
sondern dieses sogar fordern, weil Preisvariabilitdt Unsicherheit, Fehl-
entscheidungen und Effizienzverluste bedeutet. Selbst eine nicht varia-
ble, d. h. voraussehbare Inflation, bringe tiber erhéhte Anpassungsko-
sten Effizienzverluste mit sich, die durch stabile Preise vermieden wer-
den konnen (7).

2.2 Kriterien der Unabhdngigkeit

Die vollstdndig unabhéngige Zentralbank ist weder wiinschenswert,
noch ist sie ein Phdnomen, das in der Realitdt zu beobachten ist. Zen-
tralbanken haben weder eine Art ,hohepriesterliche” Funktion, noch
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sind sie ,,nur Gott verantwortlich®“, wie dies gelegentlich in den ameri-
kanischen Medien formuliert wird. Jedenfalls ist die Zentralbank der
Offentlichkeit verantwortlich und hat aus dieser Sicht auch eine politi-
sche Funktion. Charles Goodhart weist darauf hin, dafl gerade eine un-
abhingige Zentralbank stindig gezwungen sei, ihre Politik gegeniiber
pressure-groups sowie in der 6ffentlichen Diskussion zu verteidigen und
Koalitionen in der 6ffentlichen Arena zu suchen, wihrend eine abhingi-
ge Zentralbank in dieser Hinsicht den Schutz der Regierung genieft (8).
Dartiber hinaus wird Unabhéngigkeit, wie schon erwihnt, in der vor-
herrschenden Diskussion im Sinne von Inflationsaversion interpretiert.
Cukierman (9) sagt dies ganz deutlich: Die Unabhéingigkeit, wie er sie
versteht, ist ,,nicht die Unabhingigkeit, all das zu tun, was der Zentral-
bank gefillt. Es ist viel eher die Fahigkeit der Bank, am Preisstabilitéts-
ziel festzuhalten, sogar auf Kosten anderer, kurzfristiger realwirtschaft-
licher Zielsetzungen“. (eig. Ubers.) Aus dieser Sicht ist es nicht verwun-
derlich, daf3 der statutarisch festgelegte Vorrang des Preisstabilitdtszie-
les als eines der bedeutendsten Merkmale der Unabhingigkeit in den
empirischen Studien Verwendung findet.

Artund AusmalB der Zentralbankunabhingigkeit werden im wesentli-
chen danach beurteilt, welche der nachfolgenden 4 Kriterien bei einer
Zentralbank vorliegen und in welcher Intensitit sie zutreffen:

politische Unabhingigkeit,

personelle Unabhingigkeit,

instrumentelle Unabhingigkeit,

finanzielle Unabhingigkeit.

Unter politischer Unabhingigkeit wird die Unabhéngigkeit von Wei-
sungen der politischen Instanzen, namentlich der Regierung, in bezug
auf die Formulierung und Ausfiihrung der Wiahrungspolitik verstanden.
Der statutarische Vorrang des Preisstabilititszieles konnte darunter
subsumiert werden. Nach herrschender Auffassung hilft er der Noten-
bank, dem 6ffentlichen Druck in Richtung einer expansiven Geldpolitik
zu widerstehen.

Das Kriterium der personellen Unabhéingigkeit bezieht sich auf die
personliche Unabhéngigkeit der Mitglieder des Entscheidungsorganes
der Notenbank von den politischen Instanzen oder von Interessengrup-
pen. Im wesentlichen soll durch die Auswahl der Entscheidungstriager
und durch die Bestimmungen iiber ihre Amtszeit (nicht ident mit Wahl-
zyklus, Unabsetzbarkeit wiahrend der Amtszeit, in manchen Fallen kei-
ne Moglichkeit der Wiedernennung) sichergestellt werden, daf} sie ihre
Entscheidungen in voller personlicher Unabhéngigkeit treffen kénnen.

Unter instrumenteller Unabhéngigkeit wird verstanden, daf die Zen-
tralbank tiber alle zur Durchsetzung ihrer Politik notwendigen Instru-
mente verfiigt und diese auch einsetzen kann. Unter anderem wird das
Verbot, den Staat direkt zu finanzieren, unter diesem Kriterium sub-
sumiert. Direkte Staatsfinanzierung wiirde die geldpolitische Hand-
lungsfiahigkeit der Zentralbank nach herrschender Auffassung ein-
schrinken.
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Finanzielle Unabhéngigkeit bedeutet, da3 die Notenbank nach vorher
festgelegten Kriterien ihr eigenes Budget erstellen kann und von den Re-
gierungen nicht evtl. iiber Budgetkiirzungen (gegebenenfalls als Sankti-
on fiir nicht genehmes Verhalten) Einflufl auf ihre Politik ausgetibt wer-
den kann.

Aus umfassenderer Sichtweise kann es als Mangel angesehen werden,
dafl die fachliche Qualifikation (Forschungskompetenz) keinen Eingang
in die géngige Unabhingigkeitsdefinition gefunden hat, denn sie bildet
eine wesentliche Voraussetzung dafiir, daf eine Zentralbank nicht von
kurzlebigen intellektuellen Modestrémungen und dhnlichen, der Geld-
politik wenig zutrédglichen Faktoren beeinfluit wird. Eine Zentralbank
kann auch zum Sklaven des Zeitgeistes werden bzw. Opfer eines Vaku-
ums in der anwendbaren Geldtheorie. In letzterem Fall wire es ihre Auf-
gabe, die Liicken, welche die akademische Forschung hinterlassen hat,
zu fillen.

Das Beispiel der italienischen Zentralbank und in geringerem Malfe
der Bank of England haben dariiber hinaus gezeigt, daf3 selbst eine
rechtlich von der Regierung abhingige Zentralbank auf der Basis fach-
licher Kompetenz wirtschaftspolitisches Leadership zeigen kann. Das
Kriterium findet sich lediglich bei Penker/Proske (1993) und in ver-
wandtem Zusammenhang bei Erb (1989) und Fischer (1994) hervorgeho-
ben. In dem unten vertretenen Kooperationsmodell wird ihm noch mehr
Bedeutung zukommen, da dieses eine differenziertere ex-ante-Beurtei-
lung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen geldpolitischer Maf@-
nahmen und ein Hinauswachsen iiber den derzeitigen monetaristisch-
neoklassischen Konsens erfordert.

Das Verstindnis der aktuellen Unabhingigkeitsdiskussion wird fer-
ner durch die Unterscheidung in Zielunabhingigkeit und instrumentel-
le Unabhingigkeit, wie sie Fischer (1995) vornimmt, verbessert. Die Un-
terscheidung baut auf einer Alternative zum konservativen Zentralban-
kier-Ansatz von Kenneth Rogoff auf. Im Principal-agent-Ansatz, wie er
von Carl Walsh (1995) und Persson und Tabellini (1993) entwickelt wur-
de, wird das Problem erhéhter inflationdrer Erwartungen nicht durch
die Ernennung eines konservativen Zentralbankiers, sondern durch ei-
nen Kontrakt gelost, der dem Zentralbankier Sanktionen auferlegt,
wenn die Inflationsrate von ihrem optimalen (Gleichgewichts-)Wert ab-
weicht. Dieser Kontrakt impliziert die Vorgabe von Zielen, die Zentral-
bank hat keine Zielunabhingigkeit mehr, ihre Unabhingigkeit ist auf
die durch ihre Fachkenntnis gestiitzte Wahl des optimalen Instrumen-
teneinsatzes zur Erreichung des vorgegebenen Zieles eingeschriankt. Der
Principal-agent-Ansatz findet sich in reinster Form in Neuseeland ver-
wirklicht, wo der Notenbankgouverneur mit dem Finanzminister eine
Vereinbarung iiber die anzustrebende Inflationsrate trifft und sein Po-
sten bzw. sein Gehalt davon abhingt, inwieweit er dieses Ziel erreicht.
Auch in Kanada und seit kurzem in GroBbritannien existiert ein klar
formulierter Vertrag zwischen Zentralbank und Regierung betreffend
das Inflationsziel. Die Sanktion ist in den letztgenannten beiden Fallen
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allerdings auf einen moglichen Reputationsverlust des Zentralbankchefs
eingeschrankt.

Nach Fischer (10) ist die bedeutendste Schlufifolgerung, die man so-
wohl aus der theoretischen wie auch aus der empirischen Literatur zie-
hen kann, die, dafl den Zentralbanken instrumentelle Unabhingigkeit,
nicht aber Zielunabhingigkeit gewédhrt werden sollte (11). Integrieren-
der Bestandteil des Principal-agent-Ansatzes ist ferner die Rechtferti-
gungspflicht der Zentralbank im Hinblick auf die von ihr gesetzten
MafBnahmen und die Zielerreichung. Das Spektrum reicht von einer pra-
zise definierten Rechtfertigungspflicht gegeniiber dem Finanzminister,
wie im Falle Neuseelands, liber eine eher allgemeine Rechtfertigungs-
pflicht gegeniiber dem Kongref3 (USA) bis zur noch allgemeineren, ge-
gentiber der Offentlichkeit (Deutschland).

2.3 Empirische Studien

Die Zahl der empirischen Studien, die einen Zusammenhang zwischen
Zentralbankunabhingigkeit und Preisstabilitdt (und gelegentlich auch
anderen wirtschaftspolitischen Zielen) herzustellen suchen, ist im Laufe
des letzten Jahrzehnts geradezu explodiert. Trotz nennenswerter Verbes-
serungen koénnen sie allerdings angesichts verbliebener methodischer
Schwichen und eingeschrinkter Blickwinkel bis heute nicht voll iber-
zeugen.

Eine der ersten einschliagigen Studien wurde von Bade und Parkin
(1985 bzw. 1987) verfafit. Die beiden Autoren untersuchten den Zusam-
menhang zwischen Zentralbankunabhéngigkeit und Preisstabilitat fiir
12 OECD-Linder (12). Die Unabhéngigkeit wird am Einflul3 der Regie-
rung auf die Finanzen und auf die Politik der Zentralbank gemessen.
Das AusmalB des finanziellen Einflusses wird durch die Méglichkeiten
der Regierung, die Gehilter der Entscheidungstriager sowie das Budget
und die Gewinnausschiittung der Zentralbank zu bestimmen, abgebil-
det. Es wird davon ausgegangen, dafl die Moéglichkeit der finanziellen
Einflunahme eine latente Bedrohung fiir die Mitarbeiter der Zentral-
bank darstellt und deren Kooperationsbereitschaft erh6ht. Dartiber hin-
aus konnte die Zentralbank durch Entzug von finanziellen und perso-
nellen Ressourcen auch direkt geschwicht werden. Das Ausmaf} des Ein-
flusses auf die Politik wird durch den EinfluB} der Regierung auf die
Nominierung der Zentralbankleitung, durch die Mitgliedschaft von Re-
gierungsvertretern im Entscheidungsgremium sowie dadurch appro-
ximiert, ob der Regierung oder der Zentralbank die letzte geldpolitische
Entscheidungsmacht zukommt. Epstein und Schor (1986) nahmen kurze
Zeit nach Bade und Parkin eine Gliederung der Unabhingigkeit nach
einer Dreipunkteskala und ebenfalls formalen Kriterien vor. Osterreich
fehlt in beiden Untersuchungen. Burdekin und Willett (1991) bauen auf
den fritheren Arbeiten von Epstein und Schor sowie Bade und Parkin
auf.

540



21. Jahrgang (1995), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Sie legen der Reihung folgende formale Kriterien zugrunde:

— die statutarische Unabhingigkeit von Weisungen der Regierung hin-
sichtlich ihrer Politik (die Regierung kann Notenbankentscheidungen
nicht durch ein Veto boykottieren);

— den Grad der politischen Einflunahme bei der Nominierung der Mit-
glieder des Entscheidungsgremiums der Notenbank.

Diese formalen Kriterien geben allerdings noch keine Antwort auf die
wichtige Frage, wie die Notenbank sich tatséchlich verhalt.

Die Reihung der Zentralbanken in den Studien von Bade und Parkin,
Epstein und Schor sowie Burdekin und Willet ist aus nachfolgender Ta-
belle 1 ersichtlich. Da den Studien etwa die gleiche Philosophie zugrun-
de liegt, sind die Abweichungen nicht dramatisch.

Tabelle 1:
Beurteilung des Unabhingigkeitsgrades von Notenbanken

Bewertung d. Unabhéngigkeit')

Lander Statutarische Anteil Institutio-  Bade Epstein  Burdekin
Unabhéngig- der von nelle  und Parkin und Schor und Willet
keit in der der Regie- Faktoren (4-Punkte- (3-Punkte- (3-Punkte-

Politik rung er- Skala) Skala) Skala)
nannten
Personen im
Entschei-
dungsgremium
Australien Nein 1 P/X/E 1 - 1
Osterreich Ja 8/14 P/X - - 2
Belgien Nein 1 - 2 1 1
Kanada Nein 1 P/X/E 2 1 1
Frankreich Nein 12/13 - 2 1 1
Italien Nein 1 - 2 1 1
Japan Nein 1 - 3 1 1
Niederlande = Nein 1 P/X 2 1 1
Neuseeland Nein 1 P - - 1
Schweden Nein 1 - 2 1 1
Schweiz Ja 2/10 P/X/E 4 - 3
GroBbritannien Nein 1 - 2 1,5 1
USA Ja 7/12 P/E/R 3 2 2
BRD - Ja 10/21 P 4 3 3

') Je hoher die Zahl, desto hoher ist der Grad der Unabhéngigkeit
Zeichenerklarung: P = Preisstabilitat, X = Wechselkursziel, E = Vollbeschaftigungsziel,
R = Zinssatzziel
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Alle Studien, auch die spateren, dhneln sich darin, daf3 die deutsche
und die schweizerische Zentralbank und mit Abstand dazu das amerika-
nische Federal Reserve System im Spitzenfeld liegen. In jenen Studien,
in denen Osterreich erfa3t wird, ist auch die Oesterreichische National-
bank im Spitzenfeld mit dabei.

Burdekin und Willet fiihren die Untersuchung noch einen Schritt wei-
ter und erkunden den Zusammenhang zwischen Notenbankunabhéingig-
keit und Inflation. Die Ergebnisse der Studie sind aus nachfolgender Ta-
belle 2 ersichtlich:

Tabelle 2:

Durchschnittliche jahrliche Inflationsrate Inflations-
Land variabilitat
1960-69 1970-79  1980-89 1960-89 1960-89

Australien 2,5 9,8 8,4 6,9 17,5
Belgien 2,7 7,1 4.9 4.9 10,2
Kanada 2,5 7,4 6,5 5,5 11,1
Frankreich 3,9 8,9 7,3 6,7 13,5
Italien 3,6 12,3 11,2 9,1 36,7
Japan 5,4 9.1 2,5 5,7 19,8
Niederlande 41 7,1 2,9 47 8,4
Neuseeland 3,2 11,5 11,9 8,9 28,3
Schweden 3,8 8,6 7,9 6,8 94
GroBbritannien 3,5 12,6 7,4 7,9 31,0
Durchschnitt

Kategorie 1 3,5 9,4 7,1 6,7 18,6
Osterreich 2,3 6,1 3,8 4.4 4.4
USA 2,3 7,1 5,6 5,0 11,0
Durchschnitt

Kategorie 2 2,8 6,6 4,7 4,7 7,7
Schweiz 3,1 5,0 3,3 3,8 51
BRD 2,4 49 2,9 3,4 3,6
Durchschnitt

Kategorie 3 2,8 5,0 3,1 3,6 4,4

') Gemessen am Verbraucherpreisindex (IMF: International Financial Statistics)

Das Ergebnis scheint jedenfalls die intuitiv naheliegende Auffassung
zu stiitzen, dafl unabhéngigere Zentralbanken besser in der Lage sind,
relative Preisstabilitit zu garantieren, als abhédngigere Zentralbanken.
Es weist weiters darauf hin, da3 niedrigere Inflationsraten auch mit ge-
ringer Variabilitat der Inflation verbunden sind (letzteres stellen auch
Alesina und Summers, 1993, fest).

Alesina (1988) verwendete ebenfalls den Bade- und Parkin-Index,
fligte aber weitere vier Liander (Ddnemark, Neuseeland, Norwegen, Spa-
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nien) der Untersuchung hinzu. Grilli, Masciandaro und Tabellini (1991)
sowie Alesina und Summers (1993) bentitzten abgewandelte, aber eben-
falls auf formalen Kriterien aufbauende Indizes, in denen etwa auch die
Kreditgewdhrung an den Staat und die verfligbaren Instrumente
beriicksichtigt sind. Die umfassendste Studie stammt von Cukierman
(1992). Er bezieht nicht nur siebzig Lénder in die Untersuchung ein,
sondern verwendet neben den bisher iiblichen formalen Kriterien auch
praktische MeBgrofien fir die Zentralbankunabhingigkeit, im besonde-
rendie ,,Umschlagshiufigkeit der Zentralbankgouverneure” und die Er-
gebnisse einer Befragung von qualifizierten Personen in den Zentral-
banken. Sowohl die Autoren der vorerwidhnten Studien wie auch
Cukierman schlieBen aus den Ergebnissen ihrer Untersuchungen, daf
Zentralbankunabhingigkeit die Inflation in der erwarteten Richtung
beeinflufit. Zu einem dhnlichen Ergebnis kommen Cukierman, Webb und
Neyapti (1992) in ihrem Forschungspapier, das vom Horowitz-Institut
der Tel Aviv-Universitit mit dem Preis fiir die beste Studie iiber Ent-
wicklungsfragen ausgezeichnet wurde.

Bei genauerer Betrachtung dieser Ergebnisse zeigt sich allerdings, daf3
nicht alle Linder mit niedrigen Inflationsraten liber unabhingige No-
tenbanken verfiigen. So etwa lagen die Niederlande und Belgien bei der
Preisstabilitidt ebenso giinstig wie der Durchschnitt der Linder der Ka-
tegorie 2, obwohl ihre Notenbanken keinen hohen Unabhéngigkeitsgrad
aufweisen. Die beiden erfolgreichsten Linder auf dem Gebiet der Preis-
stabilitat, Deutschland und Japan, zeigen sehr groe Unterschiede hin-
sichtlich der Unabhingigkeit ihrer Zentralbank. (Japan weist jedoch ei-
ne korporatistische Gesellschaftsstruktur auf). Es hat tatséchlich den
Anschein, als hitte vielmehr ein drittes Kriterium, ndmlich die Inflati-
onsmentalitit der Bevolkerung, die Inflationsrate dieser Lénder beein-
fluBt. Zahlt die Preisstabilitdt zu den vorrangigen gesellschaftlichen
Werten und kann sie insbesondere durch friedliche Konfliktlosung er-
reicht werden, dann ist die unabhingige Notenbank jedoch von
zweitrangiger Bedeutung. Im letzten Abschnitt dieses Beitrages wird
diese Feststellung empirisch unterlegt.

2. Kooperationsmodelle als iiberlegener Losungsansatz

2.1 Unabhdngigkeit vs. Kooperation aus spieltheoretischer Sicht

In der spieltheoretischen Behandlung der Zentralbankunabhingigkeit
ist Unabhéngigkeit explizit als Nicht-Kooperation definiert. Eine unab-
hingige Zentralbank ist eine solche, die ihre eigene Zielfunktion zu ma-
ximieren trachtet. Abhéngig ist eine Zentralbank dann, wenn sie Kom-
promisse zugunsten der Zielfunktion der Regierung eingeht.

Die nachfolgenden Erlduterungen der relevanten Diskussion stiitzen
sich vor allem auf das einfache Modell von Andersen und Schneider
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(1986). Der Grundgedanke ist jedoch bei allen Modellen etwa der glei-
che. Auller Andersen/Schneider haben sich u.a. Pindyck (1976), Sargent
und Wallace (1981), Alesina und Tabellini (1987), Tabellini (1986 und
1987), Loewy (1988), Blackburn und Christensen (1989) sowie Petit
(1989) mit einschlégigen Fragestellungen befaf3t.

Den Uberlegungen liegt folgendes Konzept zugrunde: Die Regierung
kontrolliert die Fiskalpolitik und die Zentralbank die Geldpolitik. Beide
Parteien setzen Ziele fiir die Wirtschaft fest (liblicherweise Inflations-
und Outputziele) und gewichten jedes dieser Ziele. Die Prioritaten, die
sie jedem dieser beiden Ziele beimessen, konnen bei Fiskal- und Geldpo-
litikern unterschiedlich sein. Jede Institution niitzt die ihr zur Verfiigung
stehenden Instrumente, um die von ihr gesetzte Zielfunktion zu maxi-
mieren. In den Modellen kontrolliert in der Regel die Zentralbank die
Wachstumsrate der monetiren Basis und die Regierung die Budgetaus-
gaben. Bei Andersen/Schneider werden die Wirkungsmechanismen der
beiden Politiken auf der Basis von drei alternativen Wirtschaftsmodel-
len (Keynes, Keynes-Klassik, Neue Klassische Makrodkonomie) model-
liert. Alle Modelle gehen davon aus, dafl die Wirtschaft durch keine sto-
chastischen Schocks beeinflufit wird.

Die Regierung und die Zentralbank haben die Moglichkeit, entweder
bei der Implementierung ihrer Politiken zu kooperieren oder nicht zu
kooperieren. Wenn sie nicht kooperieren, stehenihnen wieder zwei Mog-
lichkeiten offen. Sie k6nnen ihre Politik simultan bestimmen (Nash-
Gleichgewicht), oder eine der beiden Parteien kann ihre Politik zuerst
festlegen, und die zweite Partei berticksichtigt diese zuséatzliche Infor-
mation bei der optimalen Formulierung ihrer eigenen Politik (Stackel-
berg-Losung) (13).

Die Parteien haben die tiblichen, nachfolgend dargestellten Verlust-
funktionen zu minimieren.

Lf=af (y-yf)2 + bf (n-7nf)2  af >bf
Lm =am (y - Ym)2 + bm (T - ®m)2  bm > am
Tf 2Tm, Yf 2 Ym

Lf bzw. Ly = Verlustfunktion der fiskalpolitischen bzw. der mone-
taren Autoritiaten

y = Produktionsvolumen

s = Inflationsrate

yf bzw.ym = jeweilige Produktionsziele der fiskalpolitischen bzw.
monetiren Autoritaten

nf bzw. 1y, = Inflationsziele der fiskalpolitischen bzw. monetaren Au-
toritédten

aundb = jeweiliges Gewicht, das die Parteien auf das Produk-
tions- bzw. Inflationsziel legen.
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Die Kooperationslosung wird so modelliert, da Regierung und Zen-
tralbank sich fiir jenen Instrumenteneinsatz (f und m) entscheiden, der
den gewichteten Durchschnitt ihrer Verlustfunktionen minimiert. D. h.:

min Le =pLf + (1 -p)Ly 0<p<1
f,m
= plaf(y - y)2 + bf (- nf)] + (1 - p) [am(Y — Ym)2 + bm(T — tm)2]

Das Gewicht, mit dem die Verlustfunktion jeder der beiden Parteien in
die Gleichung eingeht, wird von ihrer relativen Verhandlungsstarke ab-
hingen. Die Losung des Minimierungsproblems ergibt die Gleichge-
wichtswerte fiir die Produktion und die Inflation. Diese konnen wieder
in die Verlustfunktion jeder der beiden Parteien substituiert werden und
bestimmen so den Verlust jeder Partei.

Die spieltheoretischen Studien zeigen, dafl unabhingig vom zugrun-
degelegten Wirtschaftsmodell und unabhingig davon, ob es sich im
nicht-kooperativen Fall um eine Stackelberg- oder Nash-Lésung han-
delt, das Ergebnis bei Kooperation jenem bei Nichtkooperation pareto —
uberlegen ist. Jede der beiden Parteien kann im Fall der Kooperation
ihre Verluste geringer halten. Andersen und Schneider meinen daher
wortlich: ,,Wenn es zwei unabhéingige wirtschaftspolitische Autorititen
gibt, die in ihrem eigenen selbstsiichtigen Interesse handeln, dann erle-
ben wir des 6fteren einen Konflikt beziliglich der ,richtigen‘ Politik. Die-
ses Ergebnis sollte in Betracht gezogen werden, wenn die Forderung
nach einer unabhédngigen geldpolitischen Instanz aufgestellt wird . . .
Zwei unabhingige Entscheidungsinstanzen garantieren nicht automa-
tisch ein Ergebnis, das jenem bei unterschiedlich institutionellen Gege-
benheiten tiberlegen ist (14).“

Aus der Sicht des Barro-Gordon-Rogoff-Ansatzes liegt die Schwiche
des Modells vor allem darin, daf3 es einen wesentlichen Mitspieler, ndim-
lich die Offentlichkeit und ihre Erwartungen nicht beriicksichtigt. Wenn
eine unabhingige Zentralbankpolitik die Glaubwiirdigkeit der Politik
erhoht, konnte dies das nichtkooperative Ergebnis verbessern. Ob dieser
Effekt allerdings die Nachteile der nichtkooperativen Lésung kompen-
sieren kann, wird durch die bisher erstellten empirischen Studien nicht
in befriedigender Weise beantwortete.

2.2 Korporatismus und Preisstabilitdt

Die klassische Okonomie rdumt dem Faktor der Konfliktlésung auBler-
halb des Marktes keinen Platz ein. Sie geht davon aus, dal Konflikte fiir
den homo oeconomicus gar nicht erst entstehen, da sie automatisch
durch den Preismechanismus gelost werden. Wir wissen heute, dafi dies
eine sehr schwerwiegende Vernachlissigung bedeutender Faktoren der
Wirklichkeit darstellt. In der Realitidt hingt das wirtschaftliche Ergeb-
nis sehr wohl davon ab, wie konstruktiv soziale Konflikte bewiltigt wer-
den konnen (15).
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Die ¢sterreichische Wirtschafts- und Sozialpartnerschaft hat beson-
ders in der Stagflationsphase der siebziger Jahre als kreatives, koopera-
tives Konfliktlosungsmodell international Beachtung gefunden. In der
vorherrschenden 6sterreichischen Meinung wird sie als wesentliche Mit-
ursache fiir die wirtschaftlichen Erfolge des Landes angesehen (16). In
ihrer Gesamtheit ist sie nach herrschender Auffassung international
nicht vergleichbar, einige ihrer tragenden Siulen sind allerdings Ele-
ment jener sozialen Organisationsform, welche die politikwissenschaft-
liche Literatur als Korporatismus bezeichnet. Eingeschrinkt auf diese
Faktoren erscheint ein internationaler Vergleich mit zumindestens der
gleichen Prézision moéglich wie im Falle der Zentralbankunabhingig-
keit.

Bruno und Sachs (17) haben es unternommen, wichtige westliche In-
dustrieldnder nach ihrem gesellschaftlichen (18) Korporatismusgrad zu
reihen. Den nachfolgend beschriebenen Versuchen, einen eventuellen
Zusammenhang zwischen Korporatismus und Preisstabilitat bzw. ande-
ren wirtschaftlichen und sozialen GrofBlen auszuloten, wird diese Rei-
hung zugrundegelegt.

Der von Bruno und Sachs erstellte Index baut auf einem Index von
Crouch (1985) auf, der vor allem den Zentralisierungsgrad der Gewerk-
schaften, namentlich das Ausmall der Verhandlungsautonomie auf Fir-
menbasis, und das Ausmall der Koordination zwischen den Arbeitgebern
berticksichtigt. Bruno und Sachs halten dariiber hinaus auch den gewerk-
schaftlichen Organisationsgrad der Arbeitnehmer sowie das Ausmafl der
Regierungsbeteiligung der Arbeitnehmervertreter fiir bedeutungsvoll. Ein
weiterer Indikator fiir die Kooperation der Interessengruppen und Kon-
fliktlésung am griinen Tisch ist die Anzahl der Streiktage.

Die wesentliche Grundlage des Korporatismus ist wohl, dafl die In-
teressengruppen so grofl und zentralisiert sind, daf die von ihnen getrof-
fenen Entscheidungen gesamtwirtschaftliche Effekte und damit Riickwir-
kungen auf sie selbst haben. Dies ist die Grundlage fiir die Ubernahme ge-
samtwirtschaftlicher Verantwortung durch die Interessenvertretungen.

Bruno und Sachs unterscheiden im Rahmen ihrer Reihung drei Grup-
pen von Léndern: Eine klar korporatistische Gruppe bestehend aus
Osterreich (an der Spitze), Deutschland, Niederlande, Schweden und
Norwegen; eine Kklar pluralistisch strukturierte Gruppe, der die USA,
Kanada, Australien, Frankreich und Italien angehoren; eine mittlere
Gruppe, bestehend aus Dianemark, Belgien, Schweiz, GroBbritannien,
Japan und Neuseeland, bei der die Abgrenzung nicht so klar ist.

Sie kommen dhnlich wie auch andere Autoren zu dem Ergebnis, daf}
starker korporatistisch organisierte Lander in der Stagflationsphase der
siebziger Jahre den trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation
besser losen konnten als mehr pluralistisch strukturierte Volkswirt-
schaften. Hinsichtlich Wirtschaftswachstum waren ihnen jedoch die
pluralistischen Liander iiberlegen. Ahnliche Resultate, die auch die Ent-
wicklung in den achtziger Jahren miteinschlieBen, erhilt Schnabel
(1992).
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In der selbst vorgenommenen Untersuchung konnten die erstgenann-
ten Ergebnisse, nicht jedoch jene fiir das Wirtschaftswachstum, bestatigt
werden. Beziiglich Wachstum zeigte sich kein signifikanter Unterschied
zwischen den Liandergruppen. Konkret erbrachten die eigenen, fiir die
Perioden 1970 bis 1991 und 1950 bis 1991 durchgefiihrten Rangkorrela-
tionen zwischen Korporatismusindex und diversen wirtschaftspoliti-
schen Zielen und Indikatoren folgendes Ergebnis:

Zwischen Korporatismusgrad und Preisstabilitdat besteht ein knapp
signifikanter Zusammenhang. Korporatistische Lander waren somit auf
dem Gebiet der Inflationsbekdmpfung erfolgreicher (vgl. Tabelle 5 im
Anhang). Mit freiem Auge ist zu erkennen (Tabelle 3), da3 die Lander mit
mittlerem Korporatismusgrad den Zusammenhang offensichtlich storen.
Dies stiitzt die Theorie, da83 ,,ein wenig Korporatismus* fiir die Preissta-
bilitat nicht sehr giinstig ist. Mittlerer Korporatismusgrad bewaltigt of-
fensichtich das Lohn-und Preiskoordinierungsproblem auflerhalb des
Marktes nicht so gut wie ein hoher Korporatismusgrad, gleichzeitig hin-
dert er den Markt jedoch daran, diese Abstimmung so vorzunehmen, wie
dies in reinen Marktwirtschaften méglich ist.

Ein hochsignifikanter und kraftiger Zusammenhang besteht hingegen
zwischen Korporatismus und Arbeitslosenquote (Tabelle 5). Dies driickt
sich auch im Zusammenhang zwischen Korporatismus und Misery-In-
dex aus (Tabelle 5). Korporatistische Lander sind damit offensichtlich
viel eher in der Lage, Preisstabilitdt mit niedrigen realwirtschaftlichen
Kosten zu erreichen, als rein marktwirtschaftlich orientierte Lander. Es
ist anzunehmen, dafl sie der Bevolkerung auch ein héheres Ausmal3 an
allgemeiner sozialer Sicherheit bieten konnen, denn die Ausgaben fiir
Sozialtransfers liegen signifikant tiber jenen pluralistischer Staaten (Ta-
belle 6). Hinsichtlich Wirtschaftswachstum konnte hingegen kein Ein-
flu des Korporatismusgrades auf das Ergebnis festgestellt werden. In
der Periode 1950-1991 sind die hochkorporatistischen Lander im
Durchschitt rascher gewachsen als die beiden anderen Landergruppen,
in der Periode 1970-1991 hingegen langsamer (Tabelle 3). Die Ergebnisse
der Rangkorrelation sind in beiden Fallen jedoch nicht auf dem 95%-
Niveau signifikant verschieden von Null (Tabelle 6).

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daf3 in der Vergangenheit kor-
poratistisch organisierte Liander im Durchschnitt offensichtlich in der
Lage waren, mehr Preisstabilitiat, soziale Sicherheit und sozialen Frie-
den zu schaffen als pluralistisch organisierte Lander. Dieses positive Er-
gebnis muBlten sie mit keinen realwirtschaftlichen Nachteilen bezahlen.
Vor allem scheint es ihren Zentralbanken gelungen zu sein, die Desinfla-
tionsperiode der spiten siebziger und achtziger Jahre mit geringeren
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt durchzustehen.

Am Rande sei erwahnt, da3 die hochkorporatistischen Lander keines-
falls durchwegs statutarisch unabhéngige Zentralbanken haben. Sie
konnten sich diese jedoch sowohl aus demokratiepolitischen Griinden als
auch aus wirtschaftlichen Griinden (wegen der hoheren Lohn- und Preis-
flexibiltat) eher leisten als rein marktwirtschaftlich orientierte Lander.
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4. Zusammenfassung und Schlufifolgerungen

In der vorliegenden Arbeit wird das Modell der unabhingigen Zen-
tralbank in der zur Zeit diskutierten Version als Konfliktmodell identi-
fiziert. In einem theoretischen und einem empirischen Abschnitt wird
ihm ein konkurrierendes Kooperationsmodell gegeniibergestellt, wie es
etwa im gesellschaftlichen Korporatismus und im besonderen in der
osterreichischen Wirtschafts- und Sozialpartnerschaft einen Ausdruck
in der wirtschaftlichen Wirklichkeit gefunden hat. Aus spieltheoreti-
scher Sicht ist das Kooperationsmodell dem Konfliktmodell iiberlegen.
Im empirischen Teil wird gezeigt, dafl das Korporatismusmodell die Un-
terschiede in den Inflationsraten wichtiger Liander genauso erkliaren
kann wie das Modell der Zentralbankunabhingigkeit. Korporatistisch
organisierte Lander zeigen jedoch nicht nur mehr Preisstabilitét, son-
dern auch mehr Staat und hohere soziale Verantwortung, dies offen-
sichtlich ohne Kosten in Form vergebener Wachstumschancen.

Fir die derzeitige innerosterreichische Situation, die in Richtung ei-
nes Abbaues staatlicher und sozialer Verantwortung und einer
Schwichung des osterreichischen Korporatismus zugunsten eines eu-
ropiischen Lobbyismus weist, sind die Ergebnisse nicht uninteressant.
In einer europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion verbleibt — sieht
man von strukturpolitischen Maffnahmen ab — die Wirtschafts- und So-
zialpartnerschaft im iibrigen auch das einzige makrookonomische In-
strument, das fiir eine eigenstidndige Vollbeschaftigungspolitik einge-
setzt werden kénnte.

Im Bereich der Zentralbankendiskussion weisen die Ergebnisse in
Richtung der Relativierung einer Sichtweise, die die Zentralbank als ge-
trennt vom Staat und den monetiren Sektor als getrennt vom realen Sek-
tor beschreibt. Die statutarische Unabhingigkeit der Zentralbank ist
niitzlich, ihre Betonung als EinfluB3faktor sollte jedoch nicht iibertrieben
werden. Wirtschaftspolitisch sinnvoller, als die Zentralbank als abgeho-
benes Bollwerk gegen liberzogene Anspriiche an das Bruttosozialprodukt
zu etablieren, wire es, sie als Partner einer gemeinsamen, abgestimmten
Wirtschaftspoltik zu verstehen, der schon zu einem friithen Zeitpunkt in
die gesamte wirtschaftspolitische Entscheidungsfindung miteinbezogen
ist. Dies macht es allerdings erforderlich, die Wechselwirkungen zwi-
schen den einzelnen Wirtschaftspolitiken und zwischen monetirem und
realem Sektor differenzierter zu behandeln, als dies in der derzeitigen
Diskussion in der Regel geschieht. Gegebenenfalls miifiten auch Freirau-
me, die die akademische Forschung lat, durch einschlédgige Aktivitaten
in den wirtschaftspolitischen Institutionen selbst ausgefiillt werden.

Ungeachtet ihres unabhingigen Status lagen die wesentlichen Lei-
stungen der Oesterreichischen Nationalbank nicht in der Nutzung ihrer
Unabhingigkeit, sondern in ihrer klugen Einbindungen in die Wirt-
schafts- und Sozialpartnerschaft. Die Hartwidhrungspolitik mit den ihr
zugeschriebenen Erfolgen wére ohne diese Einbindung und die daraus
resultierende Lohn- und Preisflexibilitdt nie méglich gewesen.
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Vgl etwa ,Der Standard” (26. und 27. August 1995).

Chris Stals (1993) 54 hilt den Begriff ,,Unabhéngigkeit” angesichts der realen Gege-
benheiten fiir eine Fehlbezeichnung. Mike Belongia (1995) weist darauf hin, daB die
Unabhéngigkeitsdiskussion in den USA in zunehmendem Mafe als sinnlos angese-
hen wird. Der Préasident der Deutschen Bundesbank Tietmeyer machte bei mehreren
Anlidssen unmifverstindlich klar, dafl eine Zentralbank inhaltlich nicht wirklich
unabhingig ist, wenn ihr Zielzonen fiir gewisse Variablen vorgegeben werden und
spielte damit vor allem auf die Wechselkurspolitik an, die in den Hénden der deut-
schen Bundesregierung liegt. Fratianni/Hagen/Waller (1992) 201 betonen, daf eine
Zentralbank, die nicht tiber das Wechselkursinstrument verfiigt, nur in sehr einge-
schrianktem MaBle als unabhéngig bezeichnet werden kann. Sie fithren an, daf die
Deutsche Bundesbank und die Regierung oft unterschiedlicher Auffassung iiber
Wechselkursfragen waren und die Bundesbank gezwungen war, Abweichungen von
ihrem Kurs zu tolerieren.

Auf dem Neujahrsempfang aus Anlafl des 40jihrigen Bestehens des Klubs der
Frankfurter Wirtschaftsjournalisten meinte er etwa: ,,Um eine tatsidchlich unabhin-
gige Politik betreiben zu kénnen, benétige die Bundesbank die Zustimmung der Of-
fentlichkeit zu der Hauptaufgabe, fiir stabiles Geld zu sorgen. Er pflichtete dem Ar-
gument bei, wonach nicht die institutionelle Absicherung, sondern die Furcht der
Deutschen vor Inflation die eigentliche Quelle der Unabhingigkeit der Deutschen
Bundesbank ist. Eine Notenbank sei normalerweise vielseitigem Druck ausgesetzt.
Von diesem Druck unabhingig zu entscheiden, sei sie aber auf Dauer nur dann in der
Lage, wenn sie sich auf die breite Bevolkerung stiitzen kann. Am Beispiel der USA
koénne man verfolgen, dal auch politisch autonome Zentralbanken im Sinne der
Theorie der Public Choice iiber lingere Zeit erhebliche Inflationsraten zulassen,
wenn die Offentlichkeit eine solche Politik toleriert.“ Siehe: ,,Bundesbank braucht
Offentlichkeit — Gaddum vor dem Club Frankfurter Wirtschaftsjournalisten,“ in:
Borsen-Zeitung (9. Februar 1994).

Die Unabhingigkeit der EZB ist textgleich in Artikel 7 der EZB-Statuten und in Ar-
tikel 107 des Maastrichter Vertrages angesprochen. Der Passus enthilt die Wei-
sungsungebundenheit von der Regierung, dhnlich wie bei der Deutschen Bundes-
bank, jedoch zusitzlich noch die Verpflichtung fiir Notenbank und staatliche Stellen
sich nicht beeinflussen zu lassen bzw. keinen Einflufl auszuiiben.

Die OeNB wurde, wie einige andere Notenbanken auch, in Reaktion auf die finan-
zielle Uberlastung im Zuge der Napoleonischen Kriege und deren negative Auswir-
kungen auf das Geldwesen errichtet. Seit ihrer Griindung im Jahr 1816 ist sie, mit
Unterbrechungen, statutarisch unabhéngig von der Politik (vgl. Pressburger 1966).
Zitiert nach Nowotny (1994) 20.

Eine tabellarische Ubersicht iiber die Argumente, die fiir die Kosten der Inflation
und damit ihre wachstumshemmenden Auswirkungen gebracht werden, findet sich
bei Fischer (1984). Es darf allerdings nicht unerwahnt bleiben, dafl das Argument
von der wachstumsférdernden Wirkung einer ausschlieBlich auf Preisstabilitdt aus-
gerichteten Geldpolitik theoretisch und empirisch nicht ausreichend gestiitzt ist und
dariiber hinaus selbst Rogoff (1985) zu dem Schlul kommt, dafl eine unabhingige
Zentralbank, die der Preisstabilitidt vor allen anderen Zielen den Vorrang einrdumt,
vermutlich zu einer hoheren Variabilitdt realwirtschaftlicher Gréen beitragt. Diese
ist gesamtwirtschaftlich gesehen kostspieliger als die Variabilitdt der Preise. Ver-
driangt wird in der Regel auch eine weitere Feststellung Rogoff’s, deren empirische
Relevanz noch viel zu wenig untersucht ist: Eine unabhingige Zentralbank kann
auch zu konservativ sein, d. h. der Preisstabilitidt ein zu hohes Gewicht beimessen.
Zit. n. Frattianni u. a. (1992) 199.

Cukierman (1992) 370.

Fischer (1995) 202.

Damit wiirde auch einer der bedeutendsten Kritikpunkte an der Notenbank-
unabhingigkeit, die Tatsache, dafl die Notenbank die einzige michtige wirtschafts-
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politische Institution darstellt, die der demokratischen Kontrolle entzogen ist, ent-
schiarfen. Nowotny (1994) 20 weist richtig darauf hin, daB3 die hdufigen Legitimati-
onsversuche der (Anm. d. Verf.: nicht auf die instrumentale Unabhingigkeit be-
schriankten) Notenbankautonomie mit dem demokratischen Prinzip der Gewalten-
teilung und der Vergleich mit der Unabhéngigkeit der Gerichte, nicht halten. Dies,
weil fiir die Rechtsprechung eine strenge Bindung an parlamentarisch erstellte
Regeln besteht, wihrend die Notenbankautonomie keine entsprechende ,,Regelbin-
dung“ enthalt.

(12) Australien, Belgien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Niederlande,
Schweden, Schweiz, Gro3britannien, USA.

(13) Bei der Nash-Losung kann keine der beiden Parteien ihre Verlustfunktion aus eige-
ner Kraft, durch Setzung bestimmter MaBnahmen, vermindern. Im zweiten Fall,
beim Stackelberg-Spiel, setzt der Stackelberg-Fiihrer seine Politik, und der Stackel-
berg-Nachfolger setzt seine Politik in Reaktion zur Politik des Fiihrers. Der Fiihrer
weil}, wenn er seine Politik auswéahlt, wie der Nachfolger reagieren wird.

(14) Andersen, Schneider (1986) 188; eigene Ubersetzung.

(15) Vgl. u. a. Flexner, Proske (1993).

(16) Diese Auffassung wurde soeben erneut durch eine wissenschaftlich-systematische
Analyse von Felix Butschek (1995) gestiitzt.

(17) Bruno, Sachs (1985) 221ff.

(18) Die Bezeichung gesellschaftlicher Korporatismus wurde aus Griinden der Unter-
scheidung zum Unternehmenskorporatismus gewihlt, der in einer oligopolitisch
strukturierten Wirtschaft, wie sie heute vorliegt, einen fruchtbaren Boden findet.
Eine Reihe von Autoren ist der Meinung, dal zwischen gesellschaftlichem Korpora-
tismus und Unternehmenskorporatismus ein trade~off besteht. Oder pragnanter aus-
gedriickt: Wenn die Wirtschaftspartner nicht die Politik machen, dann machen sie
die Unternehmen alleine; vgl. u. a. Flexner (1989).
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Anhang
Tabelle 3:

Korporatismus und wirtschaftlicher Erfolg
Durchschnittswert der ent- Korporatismusgrad
sprechenden Lindergruppe
in der Periode 1970-1991, hoch mittel gering
wenn nicht anders angegeben A; D, DK, SF, B F I

NL J AUS
S, N NZ,UK CDN, USA
Arbeitslosenquote 3,3 4.6 7,3
Inflationsrate (VPI) 6,0 8,8 8,4
Misery Index 9,3 13,3 15,7
Streiktage pro 1000 54 317 498
Beschiftigte und Jahr
Reales
Wirtschaftswachstum pro Kopf 2,3 2,8 3,1
Reales
Wirtschaftswachstum pro Kopf
in der Periode 1950-1991 3,1 2,5 2,8

Quelle: OECD Datenbank

Lindercodes: A = Osterreich, AUS = Australien, B
D = Deutschland, DK = Ddnemark, F = Frankreict /5B
J =Japan, N = Norwegen.

Erlduterungen: Arbeitslosenquote gem. OECD-Stat:«tik. Anteil der Arbeitslosen an der
gesamten Erwerbsbevolkerung. Misery Index: Summe aus Arbeitslosenquote und Infla-
tionsrate.

Belgien, CND = Kanada,
GrofBbritannien, I = Italien,
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Tabelle 4:

Korporatismus und soziale Verantwortung
Durchschnittliche Korporatismusgrad
Ausgaben in % des
BIP 1990 hoch mittel gering

A;D DK, SF, B F 1

NL J AUS

S, N NZ, UK CND, USA
Sozialtransfers 17 11 13
Nichtmilitidrische Staatsausgaben 51 43 42

Quelle: OECD Economic Outlook

Tabelle 5:
Rangkorrelation zwischen Korporatismusgrad, sozialem Frieden und
wirtschaftlichem Erfolg

Kendall-Korrelationskoeffizienten*

Korp. 0,44
(0,01)
BIP (50-91) -0,28 -0,22
(0,09) (0,14)
BIP (70-91) 0,18 0,26 0,37
(0,16) (0,08) (0,04)
Infl. 0,12 0,31 -0,03 -0,13
(0,26) (0,05) (0,44) (0,24)
Misery 0,60 0,54 -0,28 0,08 0,52
(0,00) (0,00) (0,09) (0,33) (0,00)
VArbt 0,4 0,69 -0,26 0,11 0,54 0,68
(0,01) (0,00) (0,11) (0,29) (0,00) (0,00)

Arbl. Korp. BIP (50-91) BIP (70-91) Infl. Misery

* Der Kendall-Korrelationstest ist ein einseitiger Test und sehr strikt. Wenn die Zahl in
Klammer, unter dem Koeffizienten, kleiner als 0,05 ist, dann ist der Koeffizient auf
dem 95%-Niveau verschieden von Null.
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Tabelle 6:
Rangkorrelation zwischen Korporatismusgrad und Indikatoren fiir
sozialstaatliche Verantwortung

Kendall-Korrelationskoeffizienten

VArbt. 0,69
(0,00
SozS. -0,33 -0,26
(0,04) (0,09)
StA -0,33 0,16 0,45
(0,05) (0,22) (0,01)
MilA 0,08 0,07 0,22 0,05
(0,34) (0,37) (0,12) (0,40)
NMilA -0,38 -0,19 0,43 0,93 -0,03
(0,02) (0,18) (0,01) (0,00) (0,44)
BIP (50-91) -0,22 -0,26 - 0,06 - 0,24 -0,43 -0,19
(0,14) (0,11) (0,39) (0,12) (0,02) (0,18)
BIP (70-91) 0,26 0,11 -0,13 -0,53 -0,28 -0,45
(0,08) (0,29) (0,24) (0,00) (0,06) (0,01)
Korp. VArbt. SozS. StA MilA NMilA

Korp. =Reihung gemil Korporatismusgrad

Arbl. =Arbeitslosenquote

Infl. =Inflationsrate

Misery =Inflationsrate plus Arbeitslosenquote

VArbt. =Durch Streiks verlorene Arbeitstage pro 1000 Beschiftigte
SozS. =Sozialtransfers der Zentralregierung in Prozent des BIP
StA  =Gesamtausgaben der Zentralregierung in % des BIP

MilA =Militdrausgaben in % des BIP

NMilA =Nichtmilitarische Ausgaben in % des BIP

BIP =Reales Wirtschaftswachstum (1950-1991 bzw. 1970-1991)
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