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Zusammenfassung

Gegenstand des Papiers ist die empirische Analyse der Frage, ob die gesetzlich
verankerte weitreichende Unabhéngigkeit der Deutschen Bundesbank in der Praxis
in vollem Umfang Bestand hat. Auf der Grundlage geldpolitischer Reaktionsfunk-
tionen wird versucht, einen direkten EinfluB von Wahlzyklen und einen indirekten
EinfluB staatlicher Budgetdefizite auf die Geldpolitik zu identifizieren. Es ergeben
sich deutliche Anzeichen fiir die Existenz des indirekten Mechanismus. Ein Vor-
liegen der direkten Wirkungskette ist nicht zu erkennen, solange Wahlzyklen vom
Nordhaus-Typ unterstellt werden. Legt man jedoch das neuere Modell der “ra-
tional partisan theory” von Alesina zugrunde, so finden sich Hinweise auf einen
Zusammenhang zwischen Wahlterminen und Geldmengenénderungen.
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1 Einleitung

Die Unabhingigkeit der Zentralbank von der Regierung ist in einer Reihe von Lindern
ein institutionelles Faktum. Historische Erfahrungen, die diese Einrichtung begriinden,
finden dabei eine theoretische Erginzung und Fundierung insbesondere in jingeren Arbei-
ten zum Vergleich von regelgebundener und diskretionarer Geldpolitik und zum Problem
der zeitlichen (In-)Konsistenz von Geldpolitik (fiir einen Uberblick siehe Barro, 1985).
In diesen, der Denkschule der Neuen Klassischen Makrogkonomik verbundenen Ansitzen
werden die Gefahren diskretioniren Eingreifens herausgestellt. Es liegt deshalb der Ge-
danke nahe, die Geldpolitik der Kontrolle einer haufig kurzfristig denkenden, an Wabhlperi-
oden orientierten Regierung zu entziehen und statt dessen einer unabhéngigen Notenbank
mit langfristiger Zielsetzung zu iibertragen. Besonders anschaulich wird dies bei Rogoff
(1985), der zeigt, daB es fiir eine Gesellschaft wohlfahrtssteigernd ist, die geldpolitische
Entscheidungsbefugnis an eine Zentralbank abzugeben, die dem Beschaftigungsziel weni-
ger Gewicht beimiBt als die Gesellschaft.

Fiir die Bundesrepublik Deutschland legt § 12 des Bundesbankgesetzes die Unabhéangigkeit
der Deutschen Bundesbank fest. § 3 verpflichtet die Notenbank primir auf die Sicherung
der Geldwertstabilitit. Ein entsprechender Passus findet sich auch in den Vorstellun-
gen der Deutschen Bundesbank fiir ein Européisches Zentralbanksystem innerhalb der .
Wirtschafts- und Wahrungsunion der EG-Staaten (vgl. Bundesbank, 1990, S. 43). Dem
untergeordnet ist die Vorschrift des § 12, wonach die Bundesbank ... unter Wahrung ih-
rer Aufgabe die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen [hat].”
Eine derartige nachgeordnete Verpflichtung ist international iiblich (vgl. Frey/Schneider, -
1981, 5. 294).

Wahrend institutionelle Regelungen eine Unabhéngigkeit der Zentralbank vorsehen und
theoretische f}berlegungen diese Unabhangigkeit befiirworten, wird iiber das Ausmaf an
tatséchlicher Unabhéngigkeit von Zentralbanken immer wieder diskutiert. Als aktuelles
Beispiel mag die Situation der Deutschen Bundesbank bej Wiahrungsunion und Verei-
nigung dienen. Zudem filit auf, daB Teilbereiche der theoretische Literatur gerade die
entgegengesetzte Annahme einer nicht unabhingigen Zentralbank zugrundelegen. Sie
verzichten auf eine Unterscheidung zwischen Regierung und Notenbank und verwenden
die tatsichliche Inflation als Entscheidungsvariable der Regierung bzw. unterstellen ej-
ne vollsténdige Kontrolle der Regierung iiber monetire Aggregate. Dieses Vorgehen ist
insbesondere in Arbeiten zu politischen Konjunkturzyklen (vgl. z.B. Nordhaus, 1975, Mec-
Rae, 1977, Alesina, 1987) und in Beitragen zum Problem der zeitlichen (In-)Konsistenz
wirtschaftspolitischer MaBinahmen (vgl. v.a. Barro/Gordon, 1983, Backus/Driffill, 1985)
anzutreffen. Die Standardformulierung unterstellt, daB eine Regierung oder Partei sowohl
ein Inflations- als auch ein Beschaftigungsziel verfolgt und dabei {iber das Instrument der
(perfekten) Geldmengensteuerung verfiigt. Wie sich dies mit der institutionellen Wirk-
lichkeit vertrigt, wird allenfalls in einer Fufinote als “...important and open question
which deserves a separate treatment” (Alesina/Sachs, 1988, S. 67) angesprochen.
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Ziel der folgenden Uberlegungen ist es, fiir die Bundesrepublik Deutschland empirisch Ap-
haltspunkte iber das AusmaB an faktischer Unabhingigkeit der Zentralbank zu gewinnen.
Es soll untersucht werden, ob und wie die Geldpolitik der Bundesbank einem EinfluB durch
die Bundesregierung unterliegt. Dies dient auch der Beanwortung der Frage, inwieweit die
skizzierten Annahmen in Teilen der neueren Literatur fiir dje Bundesrepublik brauchbar
sind. Im Abschnitt 2 werden zunichst grundlegende Ansétze und Ergebnisse verwandter
Studien kurz betrachtet, ehe unter 3 und 4 die eigenen Ergebnisse vorgestellt werder.

2 Studien zur Unabhingigkeit von Zentralbanken

Seit der Arbeit von Nordhaus (1975) existieren Untersuchungen zu politikinduzierten
Zyklen in grofier Zahl. Bei den iiblichen Vorgehensweisen wird graphisch, mit einfachen
statistischen Verfahren oder mit 6konometrischen Methoden ein Zusammenhang zwischen
Wahlterminen und makrodkonomischen GréBen gesucht. Wenn diese Ansitze auf geld-
politisch relevante Grofen wie Geldmenge oder Inflationsrate abstellen, lassen sie sich als
Uberlegungen zur Unabhéngigkeit von Zentralbanken interpretieren. So vertritt beispiels-
weise Soh (1986) die Auffassung, daB in acht von 20 betrachteten demokratischen Indu-
strielindern ein dem Nordhaus-Ansatz entsprechender Zusammenhang zwischen Wahl-
termin und Geldmengenwachstum besteht.

Fiir eine unmittelbarere Suche nach dem EinfluB einer Regierung auf die Notenbank wer-
den in der Literatur zwei mégliche Wirkungsketten herausgestellt (Laney/Willett, 1983,
S. 54, Alesina/Sachs, 1988, S. 67):

e Ein direkter Einfluf durch politischen Druck von Seiten der Regierung, der die
Notenbank veranlaBt, ihr Verhalten den Wiinschen der regierenden Partei(en) an-
zupassen. Hierzu lassen sich insbesondere jene Arbeiten rechnen, in denen der Zu-
sammenhang zwischen Wahlterminen und Geldpolitik untersucht wird.

e Ein indirekter Einflu dadurch, daB die Regierung makrodkonomische Gréfien wie
z.B. das Budgetdefizit des Staates kontrolliert, auf die die Notenbank reagiert bzw,
reagieren muf.

Fir beide Wirkungsketten ist die empirische Evidenz gemischt und im wesentlichen auf
die U.S.A. beschrinkt. Weintraub (1978), Stein (1985) und Havrilesky (1988) konsta-
tieren direkten politischen Einfluf der amerikanischen Regierung auf die Notenbank, der
zum Teil auf personliche Verbindungen zwischen Administration und Federal Reserve Bo-
ard zuriickzufihren sein mag. Dabei findet Weintraub (1978) eine Beschleunigung des
Geldmengenwachstums in den beiden letzten Jahren vor einer Présidentschaftswahl. Ha-
vrilesky (1988) definiert einen Index von Signalen der Administration an die amerikanische
Notenbank, fiir den die Analyse signifikante Auswirkungen auf die Geldpolitik liefert. Ins-
besondere Weintraub (1978) und Kane (1980) stellen das politische Spannungsfeld heraus,
in dem die amerikanische Notenbank agiert.
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Laney/Willett (1983) und Allen (1986) finden fiir die U.S.A. keinen direkten Einfluf durch
Wahlzyklen, belegen jedoch die Existenz der indirekten Wirkungskette. Laney/Willett
(1983) testen zunichst, ob der Wahlzyklus der Prasidentschaftswahlen das amerikanische
Geldangebot im Sinne des Nordhaus—Ansatzes beeinflufit. Sie schitzen hierfiir mit Jah-
resdaten fiir 1960-1976 eine Reaktionsfunktion der Notenbank, in der die Verf-inderung
der Geldmenge M1 durch die Ver_élnderung in der Vorperiode, einen Index des gesamt-
wirtschaftlichen Klimas, ein Maf der Kapazititsauslastung, die Verdnderung der Infla-
tionsrate in der Vorperiode, das trendbereinigte Reallohnniveau der Vorperiode und das
staatliche (Vollbeschaftigungs—)Defizit der laufenden Periode erklirt wird. Es zeigt sich,
dafl der Ansatz die Verinderung von M1 gut erklart, der direkte politische Einfluf jedoch
nicht nachgewiesen werden kann. Die Autoren untersuchen dann, ob die in der Reaktions-
funktion verwendete Defizitgré8e durch den Wahlzyklus erklirt werden kann. Mit Hilfe
der sich ergebenden Schitzgleichung zerlegen sie das Budgetdefizit in eine wahlzyklusin-
duzierte und eine wahlzyklusbereinigte Komponente. Wird die Reaktionsfunktion der
amerikanischen Notenbank mit diesen beiden Defizitgréfien nochmals geschitzt, ergeben
sich fiir beide Variablen signifikante Koeflizienten, wobei der Einfluf des wahlzyklusin-
duzierten Defizits auf die Geldpolitik grofer ist. Auch Allen (1986) kann auf der Basis
von Quartalsdaten bei seinen Schitzungen einer Reaktionsfunktion der amerikanischen
Notenbank keinen direkten Einfluf der Wahlzyklen auf die Geldmenge feststellen. Dem-
gegeniiber ist ein Interaktionsterm aus Wahlzyklus und Verdnderung des Budgetdefizits
signifikant und liefert fiir unterschiedlich spezifizierte Wahlzyklen Evidenz dafiir, daf die
Zentralbank vor Wahlen einen Anstieg der Staatsverschuldung stirker akkommodiert als
zu einer anderen Zeit.

In den Arbeiten, die die indirekte Einflunahme der Regierung auf die Notenbankpolitik
zum Gegenstand haben, steht der Zusammenhang von Geldmenge und staatlichem Bud-
getdefizit im Vordergrund. Drei Vorgehensweisen, die grundsatzlich auch fiir Untersuchun-
gen zum Auftreten von Wahlzyklen relevant sind, treten auf: (1) Die isolierte Schatzung
einer geldpolitischen Reaktionsfunktion der Zentralbank (vgl. Hamburger/Zuwick, 1981,
Allen/Smith, 1983, Laney/Willett, 1983, Joines, 1985, 1990, Allen, 1986, Grier/Neiman,
1987). (2) Die Schitzung einer Reaktionsfunktion der Zentralbank innerhalb eines ma-
krodkonomischen Simultangleichungssystems (vgl. Levy, 1981, Turnovsky/Wohar, 1987,
Landon/Reid, 1990). (3) Die Untersuchung der Kausalitit zwischen Geldmengenwachs-
tum und anderen MakrogréBen (vgl. Dwyer, 1982, McMillin, 1986). Wir verwenden im
folgenden den Eingleichungsansatz.

3 Indirekter Einflufl auf die Geldpolitik der Bun-
desbank

Ausgangspunkt ist die Annahme, daB die Geldmenge von der Bundesbank kontrolliert
wird. Um Gréflen mit EinfluB auf diese geldpolitische Entscheidung, d.h. auf die Geld-
menge als abhéngige Variable, identifizieren zu kdnnen, wird eine Reaktions— oder Geld-
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angebotsfunktion geschitzt. In ihr lassen sich die Auswirkungen des Verhaltens der Re-
gierung beriicksichtigen.

Fiir die Bundesbank gehen wir von einer Orientierung an den ZielgroBen Inflation und
Wirtschaftswachstum aus. Von beiden ist ein negativer EinfluB auf die Geldmengen-
expansion zu erwarten. Die Beriicksichtigung des Aktivititsniveaus der Volkswirtschaft
kann dabei sowohl unter dem Gesichtspunkt einer antizyklischen Konjunkturpolitik als
auch vor dem Hintergrund potentieller Preisniveaugefahren bei hohen Wachstumsraten
gesehen werden. Bei der zweiten Betrachtungsweise wird — z.B. aufgrund vergangen-
heitsorientierter Lohnverhandlungen — eine zeitliche Verzdgerung zwischen realen GréfSen
und Inflation vermutet, so daB kriftiges Wachstum ein Indikator fiir zukiinftige Preisni-
veaudnderungen sein konnte.

Dieses Grundmodell der Geldangebotsfunktion einer unabhéngigen Notenbank ist zu er-
weitern, um Auswirkungen des Verhaltens der Regierung auf die Geldmengenentwicklung
zu identifizieren und zu quantifizieren. Dabei soll eine DefizitgroBe des staatlichen Budgets
der Erfassung dieser indirekten EinfluBnahme dienen. Abbildung 1 stellt exemplarisch er-
ste Differenzen der Prozentanteile der Geldmenge M3 und des Defizits im Bundeshaushalt
am nominellen BSP gegeniiber.

Prozent

= Verinderung von M3
=== Vasrindarung von DEF2

Al AN A

\Vs W VAVERS ~a
-1—
SO SV D SR TN WY N
1862 1967 1972 1977 1982 1987

Abbildung 1: Geldmenge, Defizit des Bundes und Wahltermine

Fiir die folgenden Schatzungen sind die Geldmengenvariable dAM und die Defizitvariable
dDEF; als erste Differenzen des prozentualen Anteils der jeweiligen Gréf8e am nominalen
Bruttosozialprodukt gemessen. Dieses Vorgehen, mit dem das Problem der Heteroskeda-
stie in Zeitreihen vermindert werden soll, lehnt sich an Joines (1990) an. Joines bezieht
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jedoch Geldmenge und Budgetdefizit nicht auf den tatsdchlichen Wert des BSP, sondern
auf eine Trendgréfie. Wir sind demgegeniiber der Auffassung, daB lediglich das tatsichl;-
che Liquiditdtsniveau der Volkswirtschaft Aussagekraft fiir unsere Fragestellung besitzt.
Auch der Verzicht auf eine Geldmengenéinderung im Konjunkturzyklus ist Geldpolitik.

Als Schitzgleichung findet

dM, = by + bidM,_y + bydr, + bydW, + bydDEFj + u, (1)

Verwendung. Das gesamtwirtschaftliche Aktivititsniveau dW wird durch die erste Diffe-
renz der Wachstumsrate des realen BSP, der Preisauftrieb d= mittels der ersten Differenz
der Inflationsrate reprisentiert. Hinter dieser Spezifikation steht die Annahme, da8 eine
einmalige Niveauverinderung von Budgetdefizit, Inflation und Wirtschaftswachstum eine
einmalige Verdnderung des Liquidititsgrades der Volkswirtschaft zur Folge hat. Mit der
Konstanten in (1) soll die Reaktion der Bundesbank auf eine langfristige Verinderung
der Liquiditdtspriferenz der Wirtschaftssubjekte — z. B. aufgrund von Verinderun-
gen der Zahlungsmodalititen oder einer erhhten Bedeutung der Schattenwirtschaft mit
einem hohen Anteil Bargeldtransaktionen — erfait werden, Eine Trégheit in der Anpas-
sungsgeschwindigkeit der Zentralbank erfaft schlieflich die verzogerte Geldmengenvaria-
ble. Versuche mit der Beriicksichtigung einer auBenwirtschaftlichen Einfluigré8e waren
wenig erfolgreich. Dies kénnte seine Ursache darin haben, daB die Bundesbank Kapital-
bewegungen weitgehend sterilisiert (vgl. Obstfeld, 1983). In Konsequenz verzichten wir
auf eine derartige Variable. Dies gilt auch fiir die Unterscheidung zwischen festen und
flexiblen Wechselkursen, die sich fiir unseren Ansatz als nicht signifikant erwies.

Gleichung (1) wird fiir die drei unterschiedlichen Geldmengendefinitionen A1, M3, und
M Z (Zentralbankgeldmenge) sowie fiir drei verschiedene Defizitabgrenzungen DEF;,; =
1,2,3 (gesamter Staat; Bund; Bund und Sozialversicherung) geschétzt. Es liegen Jahres-
daten fur den Zeitraum 1960-1989 zugrunde, so daB nach Berechnung von Wachstums-
raten und ersten Differenzen 28 Beobachtungen zur Verfiigung stehen. Genauere Erliu-
terungen zum Zahlenmaterial finden sich im Anhang. Wir berichten unsere Ergebnisse
bewuft fiir die drei genannten Geldmengenabgrenzungen, da uns trotz der langjahrigen
Formulierung eines geldpolitischen Zielkorridors fiir M Z nicht gesichert erscheint, welches
Geldmengenaggregat die Bundesbank tatsichlich steuert bzw. steuern will. Auch wenn
rein technische Aspekte der Kontrolle der Notenbank fiir M Z sprechen, ziehen wir es vor,
durch die zusatzliche Verwendung von A1 und M3 die Robustheit unserer Ergebnisse zu
belegen.

Wire die Deutsche Bundesbank unabhangig in dem Sinne, da8B sie staatliche Budgetdefi-
zite nicht akkommodiert, so miiBten fiir die zu den DefizitgroBen gehdrenden Parameter
by Schitzwerte von Null vorliegen. Beriicksichtigt die Zentralbank hingegen politische
Vorgaben, so sind positive Schitzwerte fiir die Parameter zu erwarten. '

Tabelle 1 enthilt die Ergebnisse der OLS-Schitzung. Der allgemeine F-Test fiir das
Gesamtmodell ist lediglich im Fall der Gleichung (1.3) zum 5%-Niveau nicht signifikant.
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dDEF, dDEF, dDEF;
M3 M1 MZ| M3 M1 MZ| M3 M Mz
(L) (12) (13)]a4 (15 (16|17 18 (9|

Bo | 039 004 003]| 042 0,05 0,02 044 004 0,02
1,48 0,35 0,63 1,66 044 0,58 1,7 040 0,63

B | 035 023 049 029 0,14 050 | 026 0,15 046
1,38 0,96 227 1,18 0,56 258| 105 0,64 2,36

B2 | -048 -0,34 -0,06 | -044 -032 -005 | -0,39 -0,28 -0,04
-2,72 -8,39 -1,58)-2,62 -8,1§ -1,% -2,26 -2,71 -1,00

Bs | -0,28 -0,12 -0,02]-021 -0,09 -0,01 | -0,19 -0,08 .0,01
-2,2{ -1,57 -0,93-1,73 -1,10 -0,42 -1,50 -1,06 -0,28

B4 011 0,17 004 050 0,37 0,14 042 031 0,00
0,70 1,79 1,03| 1,59 1,93 225 1,88 2386 221

R*| 042 049 027 | 046 050 038} 048 053 037

Tabelle 1: Regressionsergebnisse zum indirekten EinfluBl (z-Werte kursiv)

Aufféllig ist das deutlich niedrigere Bestimmtheitsmaf in (1.3), (1.6) und (1.9) mit MZ
als abhdngiger Grofle. Von besonderer Bedeutung fiir die OLS-Schitzung eines Modells
mit einer verzbgerten endogenen Variablen ist die Fragestellung, ob die Residuen einem
AR(1)-ProzeB folgen oder unkorreliert sind: Im ersten Fall wiirde das Schatzverfahren
inkonsistente Schitzergebnisse liefern (Johnston, 1984, S. 371). Der Verdacht auf Auto-
korrelation ersten Grades wurde nicht nur mittels des Durbin-Watson-Tests untersucht,
da dieser bei Verwendung eines autoregressiven Modells tendenziell in Richtung Unkor-
reliertheit verzerrt ist (Nerlove/Wallis, 1966). Es kam zusétzlich ein Testverfahren von
Durbin (1970) fiir autoregressive Modelle zum Einsatz. Mit beiden Tests konnte die
Nullhypothese (unkorrelierte Residuen) gegen die Alternativhypothese (autokorrelierte
Residuen) zu einem Signifikanzniveau von 5% nicht verworfen werden.

Die Konstante f, ist bei allen Variablenabgrenzungen positiv, jedoch nicht signifikant.
Die geringe absolute Hohe deutet auf eine variable Ausrichtung der Geldpolitik hin. Der
Parameter §; der verzogerten Geldmengeninderung besitzt in allen Schitzgleichungen
das richtige Vorzeichen. Signifikant ist er jedoch nur, wenn die Zentralbankgeldmenge
MZ als Geldmengenaggregat Verwendung findet. Auch die Parameter 8; und B; des
Grundmodells weisen durchgingig das erwartete Vorzeichen auf. Eine Beschleunigung
der Inflation und des Wirtschaftswachstums fiihrt zu einem verminderten Zuwachs der
Geldmenge. Sowohl die Signifikanz als auch das relative Gewicht der Preisvariablen ist
deutlich héher als bei der Wachstumsgrae.

Die geschétzten Gleichungen liefern deutliche Anzeichen fiir ein Vorliegen der indirekten
Wirkungskette, bei der ein Einflu des staatlichen Budgetdefizits auf die Geldmenge ver-



mutet wird. In (1.1)-(1.9) weist 3, ausschlielich ein positives Vorzeichen auf, d.h. ein
Anstieg des Defizits relativ zum nominalen BSP geht mit einer Geldmengenausweitung
einher. Nicht in allen Fillen befriedigend sind die zugehérigen t-Werte. Der Zusam.
menhang zwischen fiskalischen Entscheidungen und Zentralbankpolitik ist fiir M1 ynd
MZ signifikanter als fiir M3. Nur beim Defizit des Bundes und beim aggregierten De-
fizit von Bund und Sozialversicherungen ist die Signifikanz der Haushaltsliicken fiir die
Geldmengenexpansion akzeptabel.

Die relative Bedeutung der Inflations—, Wachstums— und DefizitgroBe fiir die Geldpolitik
kann durch einfache Vergleiche dargestellt werden. Tabelle 2 enthélt fir die drei Ein-
fluBgréflen die Absolutbetrige fiir den Durchschnittswert ¢, die Standardabweichung o,
den Variationskoeffizienten ¢/ sowie das Produkt aus Parameterschitzwert und Stan-
dardabweichung der exogenen Variablen. Simtliche GréBe sind auf der Basis von Glei-
chung (1.5) in Tabelle 1 berechnet.

T W DEF,
é o ¢fc  op ¢ o ¢fc  ofs ¢ o dlc of;
1961-69 | 2,52% 0,74 0,29 -0,24 444% 2,29 052 -0,21 0,33% 0,63 1,91 0,23
1970-82 | 5,06% 1,36 0,27 -0,44 2,43% 236 0,97 -0.21 1,57% 1,07 0,68 0,40
1983-89 | 1,71% 1,30 0,76 -0,42 2,65% 094 0,35 -0,08 1,38% 041 0,30 0,5
1961-89 | 3,46% 1,88 0,54 -0,60 3,11% 222 0,71 -020 | 1,14% 097 0,85 0,36

Tabelle 2: Bedeutung der Einflufifaktoren

Die Darstellung unterscheidet zwischen den einzelnen Regierungsperioden — 1961-1969:
konservativ bzw. konservativ/sozialdemokratisch, 1970-1982: sozialdemokratisch/liberal,
1983-1989: konservativ/liberal — und dem Gesamtzeitraum 1961-1989. Auf die durch
kréftiges und inflationsfreies Wachstum bei moderaten Defiziten des Bundeshaushalts
gekennzeichneten 60er Jahre folgte iiber ein Jahrzehnt mit Stagflation und hohen Aus-
gabenliicken. Fiir die Jahre ab 1983 ist eine wesentlich niedrigere Geldentwertung bei
anhaltend schwachem Wirtschaftswachstum und bedeutenden Etatliicken festzustellen.

Fiir unseren Schitzansatz sind jedoch nicht die absoluten Werte, sondern deren Schwan-
kungen relevant. Uber den gesamten Zeitraum war die Variabilitit der Defizitgréfie am
héchsten, diejenige der Inflation am geringsten. Im Zeitablauf hat sich jedoch der Varia-
tionskoeffizient der Geldentwertungsrate stetig erhéht, die der Etatliicke im Bundesdefizit
dagegen ermafligt. Zur Abschitzung des relativen Gewichts der exogenen Variablen wird
das Produkt aus Parameterschitzung und Standardabweichung gebildet. Dies verdeut-
licht, daf§ {iber den Gesamtzeitraum den Preisniveaubewegungen der hochste und dem
Wirtschaftswachstum der geringste dominierende Einflu zukommt. Diese Rangfolge hat
sich wéhrend des betrachteten Zeitraums verstirkt.



4 Einflul von Wahlzyklen auf die Geldpolitik der
Bundesbank

Zu untersuchen ist nun, ob die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank einem direkten
Einflul der Regierungspolitik unterliegt. Modelliert wird dieser Einflug durch die Beriick-
sichtigung von Wahlterminen in der geldpolitischen Reaktionsfunktion. In Abbildung 1
sind die Termine der Bundestagswahlen durch Pfeile auf der Zeitachse markiert.

Um die Bedeutung der Wahlen erfassen zu konnen, sollen theoretische Modelle politischer
Zyklen herangezogen werden. Der iiber viele Jahre dominierende Ansatz geht hierbej auf
Nordhaus (1975) zuriick. Ziel einer politischen Partei ist es im Nordhaus-Modell, so lange
als méglich die Regierung zu stellen. Es existiert eine soziale Wohlfahrtsfunktion, die von
den Politikern jedoch ignoriert wird. Statt dessen maximieren sie einen Popularitatsindex.
Alle Parteien verfolgen dieselbe, auf den Medianwihier ausgerichtete Politik, wenn sie im
Amt sind. Kommt der Wahltermin niher, so hat die Regierungspartei einen Anreiz, von
der gesellschaftlich optimalen Politik abzuweichen, wenn dies ihre Wahlchancen erhéht,
Dies ist moglich bei nicht-rationalen, riickwirtsblickenden Wahlern und einer wirtschafts-
politisch nutzbaren Phillips-Kurve. Vor der Wahl wird. zur Sicherung der Wiederwahi
die Okonomie stimuliert, d.h. um den Preis erhdhter Inflation wird mehr Beschéftigung
geschaffen. Nach der Wahl dient eine kontraktive Politik der Démpfung der Inflations-
erwartungen, mit dem Ziel, einen giinstigeren “trade-off” zwischen Beschéaftigung und
Inflation zu erzeugen, der vor der nichsten Wahl wieder genutzt werden kann. Das kurze
Gedachtnis der Wahler stellt sicher, daB dieser Zyklus wiederholt ablaufen kann. Das
skizzierte Modell liefert einen Konjunkturzyklus, der seine Ursache im politischen Me-
chanismus und nicht in 8konomischen GréBen besitzt. Dieses Resultat ist unabhingig
davon, welche Partei die Regierung stellt. Neuere Modelle dieser Richtung gehen von
zwar rationalen, jedoch unvollkommen informierten Wahlern aus (vgl. Rogoff/Sibert,
1988, Cukierman/Melizer, 1986). Politiker kénnen ihren Informationsvorsprung nutzen,
um die Wahler zu beeinflussen. Es bestehen Anreize fiir ein “Signalisieren” z.B. von
nicht beobachtbarer Kompetenz, das jedoch soziale Kosten verursacht. Von Bedeutung
1st neben unvollkommener Information iiber die Kompetenz der Politiker eine Asymmetrie
hinsichtlich der Beobachtbarkeit exogener Schocks. Es ergeben sich politisch induzierte
Zyklen, die kurzlebiger und weniger gleichma8ig als im urspriinglichen Nordhaus-Modell
sind.

Die Vorstellung von einem geldpolitischen Wahlzyklus mit expansiver Politik vor und kon-
traktiver Politik nach der Wahl modellieren Laney/Willett (1983) fiir die U.S.A., indem
sie die vierjdhrige Wahlperiode in zwei zweijahrige Intervalle unterteilen und eine ent-
sprechende Dummy~Variable der Reaktionsfunktion anfiigen. Ebenso wie Allen (1956)
finden sie keinen Einflu auf die Geldmenge. Bei der Beurteilung dieser Arbeiten zur
Unabhéngigkeit der Geldpolitik von Wahlzyklen ist zu beachten, daB lediglich versucht
wurde, das Auftreten von Nordhaus-Zyklen nachzuweisen. Da in diesem Ansatz die Par-
teien “nicht-ideologisch” in dem Sinne sind, daB sie sich nicht in ihren Programmen
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unterscheiden, bleibt die Form des Zyklus unabhéngig davon, welche Partei die Regie-
rung stellt. Dem ist der auf Alesina (1987, 1988) zuriickgehende Ansatz der “rational
partisan theory” gegeniiberzustellen. Parteien repriasentieren unterschiedliche Gruppen
mit unterschiedlichen Interessen. Sie maximieren die Wohlfahrt ihrer Klientel und haben
deshalb unterschiedliche Zielfunktionen. Gesamtgesellschaftliche Priferenzen existieren
nicht. Die Wahler sind rational und zukunftsorientiert. Sie wihlen die Partei, von der
sie sich den gréBten Nutzen erwarten. Es besteht Unsicherheit @iber die Préferenzen der
Wahler und/oder Giber ihre Wahlbeteiligung. Folglich ist der Wahlausgang unsicher. Ale-
sina (1988) zeigt in diesem Rahmen, daB das Medianwahlertheorem und andere-Konver-
genzresultate der Literatur zeitlich inkonsistent sind. Vor den Wahlen haben die Parteien
einen Anreiz, konvergierende Politiken anzukiindigen, um die "Mitte” der Wahlerschaft
und damit die Mehrheit zu gewinnen. Nach der Wahl reoptimiert die siegreiche Partei.
Sie verfolgt nun ihre eigentliche Zielsetzung. Hinsichtlich der Gestalt der politisch indu-
zierten Konjunkturzyklen zeigt Alesina (1987), daB in Abhingigkeit vom Wahlausgang
Zyklen wie im traditionellen Nordhaus-Ansatz oder gerade spiegelbildlich zu denen des
Nordhaus-Ansatzes auftreten. Das Wahlergebnis bestimmt nun die Form des Zyklus.
Ungeachtet anderslautender Erklirungen vor der Wah! betreiben die Parteien eine un-
terschiedliche Politik, wenn sie an die Regierung kommen. Der Wahlzyklus unterscheidet
sich wesentlich von der friiheren theoretischen Vorstellung von einem politischen Konjunk-
turzyklus. Da die Wahler rationale Erwartungen bilden, kann ihr Wahlverhalten durch
Wirtschaftspolitik unmittelbar vor der Wahl nicht beeinfluBt werden. Der bei Nordhaus
(1975) hergeleitete Boom vor der Wahl findet nicht statt. Da zwei unterschiedliche Par-
teien zu Wahl stehen und der Wahlausgang unsicher ist, birgt die Wahl fiir die Privaten
immer eine I"Jberraschung. Je nach Wahlausgang verliuft der politisch induzierte Zy-
klus unterschiedlich. “Linke” (“rechte”) Parteien legen zu Beginn ihrer Amtszeit groBeres
(kleineres) Gewicht auf das Beschéftigungsniveau. Deshalb findet je nach Wahlausgang
eine Uberraschungsinflation oder eine Uberraschungsrezession statt. Nur der zweite Fall
ist mit der Vorhersage des traditionellen Zyklusmodells vertriglich, das eine Rezession
am Beginn einer Wahlperiode impliziert.

Parteiabhiéngige Zyklen wurden zuerst von Alesin a/Sachs (1988) verwendet. Alesina/Rou-
bini (1990) testen fiir Panel-Daten von 18 OECD-Lindern verschiedene Modelle politisch
induzierter Zyklen und finden empirische Bestdtigung fiir die Aussagen der “rational par-
tisan theory”. Obgleich die genannten Autoren die Regierungspolitik im Blick haben,
stellen ihre Ergebnisse indirekt auch eine Zuriickweisung der Hypothese von der Unab-
hingigkeit der Zentralbanken dar: Es gibt dauerhafte parteiabhangige Unterschiede in
den Inflationsraten und einen Anstieg der Inflationsrate unmittelbar nach den Wahlen.
Wir implementieren den Alesina-Ansatz in die geldpolitische Reaktionsfunktion und un-
tersuchen damit auf direktere Weise die Zyklusabhéngigkeit der Notenbankpolitik.

Der EinfluB von Wahlzyklen wird {iber Dummyvariablen D, fiir den Nordhaus-Zyklus
und D, fiir den Alesina-Zyklus modelliert., D, zerlegt die Legislaturperioden in die zwei
Jahre nach der Wahl (D, = 0) sowie die restliche Zeit bis zur nichsten Bundestagswahl
(Dy = 1). Wie in Alesina/Roubini (1990) ist D, in Abhéngigkeit vomn Wahlausgang wie
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folgt definiert:

-1 : in den zwei Jahren ab einem “Rechtsruck”
D;=4 41 in den zwei Jahren ab einem “Linksruck” - (2)
0 : sonst

Unter einem “Rechts-" bzw. “Linksruck” verstehen wir dabe] eine Veranderung der Mehr-
heitsverhéltnisse und/oder der Zusammensetzung der Regierung in die “rechte” bzw.
“linke” Richtung (vgl. hierzu den Anhang). Um die Auswirkungen von Wahlzyklen

auf die Bundesbankpolitik zu bestimmen, wird die geldpolitische Reaktionsfunktion (1)
modifiziert:

dﬁ!g = bo + bldﬁ[t-l + bgdﬂ'z + b_;dn’, + b4D,'t -+ Uy, = 1, 2. (3)

In Tabelle 3 sind die zugehérigen Schitzergebnisse unter (2.1)-(2.6) wiedergegeben.

Nordhaus-Zyklus Alesina~Zyklus Alesina-Zyklus

) mit indirektem Effekt
M3 Ml MZ| M3 M1 MZ| M3 Ml MZ
(21) (22) (23)] (24) (25) (26)| (31) (3.2) (3.3)

B} 0,39 0,09 006 039 0,04 0,03 | 042 0,05 0,02
1,15 0,5) 093] 1,62 0% 0,79| 1,7 0,41 0,55

B 036 029 042 037 034 045 031 0,19 0,51
1,42 1,14 1,94 1,683 1,385 204 L37 0,71 2,43

B2 | -0,50 -0,38 -0,07 ] -055 -0,40 -0,07 { -0,50 -0,34  -0,05
-2,87 -3,65 -1,80|-35% -3,87 -1,81)-3,18 .3,19 -1,31

Bs | -031 018 -0,02]-031 -0,19 -003-024 -011 -001
-2.65 -2,29 -110|-8,1§ -265 -145|-207 -1.2f -044

Bs | -0,00 -0,09 -0,05| 080 0,24 6,02 073 0,16 0,00
-0,01 -0,36 -0,55| 2,48 1,11 6,28 221 0,75 0,05

Bs 0,39 0,34 0,14
1,34 1,69 215

R*| 040 0,42 025 053 044 0,24 | 057 0,51 6,37

Tabelle 3: EinfluB der Wahlzyklen (¢~Werte kursiv)

In keinem Fall fanden sich Hinweise auf Autokorrelation. Der F-Test ist lediglich fiir
(2.3) und (2.6) zum 5%-Niveau nicht signifikant. (2.1)-(2.3) zeigen, daB ein direkter
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EinfluB von Wahlzyklen auf die Geldpolitik nicht besteht, wenn Nordhaus-Zyklen zu-
grundegelegt werden. Der Parameter f, fiir den Wahldummy D, ist insignifikant und
weist zudem ein falsches, d.h. negatives Vorzeichen auf. Dieses Ergebnis andert sich auch
dann nicht, wenn man, dem Beispiel von Allen (1986) folgend, einen Interaktionsterm
von D; und einer DefizitgréBe DEF; in der Schatzgleichung beriicksichtigt.

Wéhrend auf der Grundlage des Nordhaus-Modells die Hypothese eines Einflusses von
Wahlterminen auf die Geldpolitik der Bundesbank zuriickzuweisen ist, liefert die Ver-
wendung des Alesina-Ansatzes ein anderes Bild. Der Parameter §, in den Gleichungen
(2.4)~(2.6) besitzt das dem theoretischen Modell entsprechende Vorzeichen: Liefert eine
Bundestagswahl einen “Linksruck”, so kommt es in den beiden dem Wahltermin folgen-
den Jahren zu einer Ausweitung der Geldmenge. Verindern sich die politischen Gewichte
hingegen nach “rechts”, dann findet eine restriktive Geldpolitik statt. Dieses Resultat ist
signifikant fiir die Geldmenge A3. Da auch die weiteren Parameter in (2.4)-(2.6) die er-
warteten Vorzeichen und meist befriedigende Signifikanzniveaus aufweisen, interpretieren

wir unsere Ergebnisse als Hinweis auf Wahlzyklen vom Alesina-Typ in der Geldpolitik
der Deutschen Bundesbank.

AbschlieBend wurden fiir den Alesing-Ansatz Gleichungen geschitzt, in denen sowoh] der
direkte EinfluB durch den Wahlzyklus als auch der indirekte Einflul durch das staatliche .
Budgetdefizit enthalten sind. Verwendet wurde das Defizit des Bundes DEF;, so da8 die

Spezifikation lautet:

dﬂft = bO + bldAIl—l + b2d7n't + bng{,t + b4D21 + b5dDEF2t + Us. (4) .

Die Ergebnisse finden sich in Tabelle 3 als (3.1)-(3.3). Sie bestatigen die friiheren, auf der
Basis von (1) und (3) ermittelten Resultate. In der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank
finden sich zum einem Anzeichen fiir einen Einflu von Wahlzyklen vom Alesina-Typ, zum
anderen wird die Notenbankpolitik indirekt durch staatliche Budgetdefizite beeinflufit, die
sie durch Geldmengenausweitung akkommodiert.

o AbschlieBende Bemerkungen

Ausgangspunkt unserer Uberlegungen war das Ideal einer unabhangigen Notenbank, die
weder in ihren Entscheidungen von Wahlterminen beeinflufit wird, noch Budgetdefizite
des Staates geldpolitisch akkommodiert. Schatzungen von Reaktionsfunktionen der Geld-
politik lieferten Hinweise darauf, daf dieses Ideal in der Bundesrepublik Deutschland nicht
so vollstindig realisiert ist, wie hiufig geglaubt wird. Zwar 138t sich in der Geldpolitik der
Bundesbank kein Wahlzyklus von der herkémmlichen Form mit Expansion vor und Kon-
traktion nach der Wahl nachweisen. Es finden sich jedoch Anhaltspunkte dafiir, daB bei
Verwendung eines polit-6konomischen Modells, das Parteien mit unterschiedlichen Inter-
essen und rationale Wahler zugrundelegt, ein Zusammenhang zwischen Geldpolitik und
Wahlterminen besteht. Beschert eine Bundestagswahl] einen “Linksruck”, so kommt es
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nach der Wahl zu einer Geldmengenausweitung. Umgekehrt fiihrt ein “Rechtsruck” zu
einer kontraktiven Geldpolitik nach dem Wahltermin. Zusatzlich konnte gezeigt werden,
dafl eine indirekte Beeinflussung der Notenbankpolitik dadurch besteht, da8 Budgetde-
fizite des Staates von Geldmengenausweitungen begleitet werden. Zusammengenommen
liefert dies ein Bild von der faktischen Unabhangigkeit der Deutschen Bundesbank, das
moglicherweise der Realitit mehr entspricht als der iibliche Hinweis auf die formale Un-
abhéngigkeit.

Angesichts der fiir manchen provokanten Ergebnisse dieses Papiers wollen wir selbst vor
zu weitgehenden Interpretationen warnen. Wir verstehen die vorgelegten Resultate mehr
als Anregung zu einer Diskussion, denn als endgiiltige Aussagen. Wichtig erscheint uns,
dafi die Hypothese eines von Wahlzyklen beeinfluiten Zentralbankverhaltens fiir die Bun-
desrepublik nicht mehr klar verworfen werden kann, wenn anstelle des “Nordhaus”- der
unserer Ansicht nach plausiblere “Alesina”-Ansatz zugrundegelegt wird. Weitere Arbeit
ist jedoch erforderlich, um die hier gewonnenen Erkenntnisse zu untermauern. Dabei
sollte neben Verfeinerungen bei den 6konometrischen Verfahren nach Méglichkeit auch
kritischen Anmerkungen zum verwendeten Reaktionskurvenansatz Rechnung getragen
werden. So wiesen Frey/Schneider (1981) darauf hin, daB bei der Ermittlung einer geld-
politischen Reaktionsfunktion aus beobachtetem Verhalten implizite (soziale) Praferenzen
der Notenbank bestimmt werden. Jedoch ist nicht klar, ob dies die tatsichlichen Praferen-
zen sind, oder nur jene, die unter dem EinfluB gegebener Beschrinkungen gezeigt werden.
Deshalb bevorzugen die genannten Autoren einen polit-6konoischen Ansatz mit eigenen
Priferenzen der Zentralbank. Generell entsteht hieraus die Forderung, in einem nich-
sten Schritt das Verhalten der Notenbank explizit zu modellieren, um so zu einer stirker
theoretisch fundierten Spezifikation zu gelangen.

Anhang

Untersucht wird das Gebiet Westdeutschlands (einschlieBlich Saarland und Berlin) auf der
Basis von Jahresdaten 1960 bis 1989. Die Daten sind, mit Ausnahme der Wahldummies,
den Jahresgutachten des Sachverstindigenrates entnommen.

e dM:: Erste Differenzen des relativen Geldmengenbestandes. Die Geldmengenaggre-
gate M1, M3 und M Z werden in Prozent des nominellen BSP ausgedriickt. Fiir die
Zentralbankgeldmenge M Z fand eine Bereinigung um den Effekt von Mindestreser-
vesatzveranderungen statt.

o dDEF; Erste Differenzen des relativen Haushaltsdefizits. Die Defizite sind in Pro-
zent des nominellen BSP ausgedriickt. Drei DefizitgroSen finden Verwendung:

— J = 1: Finanzierungssaldo von Gebietskérperschaften und Sozialversicherung
in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
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— J = 2: Finanzierungssaldo des Bundes in der Abgrenzung der Finanzstatistik.

— j = 3: Finanzierungssaldo des Bundes zuziiglich Finanzierungssaldo der Sozi-
alversicherung.

¢ dr: Erste Differenzen der Inflationsrate, gemessen an der prozentualen Veriande-
rungsrate des gesamten Lebenshaltungspreisindex fiir alle privaten Haushalte.

o dW: Erste Differenzen des Wirtschaftswachstums, gemessen an der prozentualen
Veranderungsrate des Bruttosozialprodukts zu konstanten Preisen.

* D;: Dummyvariable zur Erfassung des Wahlzyklus.

— 1 =1: Dummy fir Nordhaus-Zyklus. In den beiden einer Bundestagswahl
folgenden Jahren gilt D; = 0. In den Jahren 1964, 1965, 1968, 1969, 1972,
1975, 1976, 1979, 1980, 1982, 1985, 1986, 1989 gilt demgegeniiber D, = 1.
Da in den Jahren 1972 und 1983 vorzeitige Wahlen zum Deutschen Bundestag
stattfanden, ist in diesen Fallen D, = 1 nur fiir ein Jahr gesetzt.

— 1= 2: Dummy fiir Alesina-Zyklus. Fiithrt die Bundestagswahl zu einer Ver-
schiebung der Mehrheitsverhiltnisse nach “rechts” (“links”), so nimmt D, in
den beiden der Wahl folgenden Jahren den Wert -1 (+1) an. In allen anderen °
Jahren gilt D; = 0. Die Klassifikation von Wahlausgingen als “Rechts-" oder
“Linksruck” entspricht der von Alesina/Roubini (1990) verwendeten und geht
auf Alt (1985) zuriick. Eine Sonderbehandlung erfuhr das Jahr 1966, in dem
es ohne Bundestagswahl zu Bildung der GroBen Koalition kam. Dies wurde
als “Linksruck” gewertet. Ein Verzicht auf diese Vorgehensweise fiihrt zu kei-
nen nennenswerten Anderungen der Ergebnisse. Fiir das Jahr 1982, in dem es
ebenfalls ohne Bundestagswahl zu einer Verdnderung der Koalition kam, wurde
dieser Vorgang nicht in D, aufgenommen, sondern dem unmittelbar folgenden
Neuwahltermin vom Frithjahr 1983 zugeschlagen. Damit ergeben sich Werte
von D; = —1 in den Jahren 1973, 1974, 1983 und 1984. Dy = +1 gilt in
1967, 1968, 1970, 1971. Die Zuordnung der Jahre 1973 und 1974 ist durch den
starken Mandatszuwachs der F.D.P. bei der Bundestagswahl 1972 begriindet.
der sich auch in der Ubernahme des Wirtschaftsministeriums durch die Freien
Demokraten niederschlug. Eine fiir manchen plausiblere Festlegung D, = 0 in
den genannten Jahren &ndert unsere Ergebnisse nur unwesentlich.
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