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Zentralbankunabhiangigkeit auf die Geldpolitik

Niklas Potrafke

Nach der Sitzung des EZB-Rates am 7. Juni 2012 ist Mario Draghi mit folgenden Worten vernom-
men worden: »Es wére nicht richtig, wenn die Geldpolitik fiir Versdumnisse anderer in die Bresche
springt. Es gibt keinen Kuhhandel zwischen der Europdischen Zentralbank und den Regierungen
im Euroraumc« (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 8. Juni 2012, 11). Hintergrund der Aussage
von Mario Draghi war, dass einige Politiker den EZB-Rat zu weiteren Leitzinssenkungen zu dran-
gen suchten. Der EZB-Rat hat den Leitzins unverédndert bei 1% belassen.

Die Leitzinsen der Zentralbanken sind ein bedeutendes Politikinstrument. Weil jedoch Zentral-
banker und nicht Regierungen die Leitzinsen bestimmen, haben Politiker einen Anreiz, Zentral-
banker derart zu beeinflussen, dass die Zinssatze nach dem Belieben der Politik verandert wer-
den. Ansgar Belke und ich haben fiir 23 OECD-Lander liber den Zeitraum 1980 bis 2005 untersucht,
wie Regierungsideologie die Nominalzinssatze beeinflusst hat in Abhangigkeit davon, ob die Zen-
tralbdnker den politischen Wiinschen strikt Folge leisten mussten oder nicht (vgl. Belke und Po-

trafke 2012).

Hintergrund

Eine wichtige Frage in der Politischen
Okonomie ist, wie die parteipolitische Zu-
sammensetzung von Regierungen Wirt-
schaftspolitik beeinflusst. Auf die Partisan-
Theorien von Hibbs (1977) und Alesina
(1987) geht die Hypothese zurlick, dass
linke Regierungen eine expansivere Poli-
tik betreiben werden als rechte Regierun-
gen. Linke Regierungen und ihre Wahler-
klientel befUrworten demnach eine groBe-
re Rolle des Staates in der Okonomie als
rechte Regierungen und ihre Wahlerklien-
tel. Dazu z&hlen beispielsweise hdhere
Staatsausgaben (insbesondere zu Um-
verteilungszwecken im Sozialsystem) und
Steuern, aber auch starkere Regulierun-
gen wie z.B. héherer Kindigungsschutz
unter linken Regierungen. In zahlreichen
empirischen Studien wird analysiert, in-
wieweit unterschiedliche Parteien an der
Macht nun tatsachlich sich voneinander
unterscheidende Wirtschaftspolitiken be-
treiben.

Empirische Tests zur Rolle von Regie-
rungsideologie in der Gelpolitik verlan-
gen, den Abhangigkeitsgrad von Zentral-
bankern zu berlcksichtigen: Nur wenn
die Zentralbanker den Weisungen der
Politiker unterliegen, kdnnen die Politiker
den Zentralbankern ihre ideologisch mo-
tivierten Geldpolitiken aufdriicken. Die
Wirkungskandle sind vielfaltig. Politiker
unterschiedlicher Parteien werden bei-
spielsweise darauf achten, die Rate der
Zentralbanken mit ihnen wohlgesonne-

nen Ratsmitgliedern zu besetzen (vgl.
z.B. Vaubel 1993; 1997a; 1997b sowie
Berger und Woitek 1997). Oft kennen
sich Zentralbankrate und Regierungsver-
treter mehrere Jahre, sind gar schon seit
Jahrzehnten in der gleichen Partei. Kom-
munikation bezUuglich der gewunschten
Geldpolitiken ist dann einfach oder erst
gar nicht mehr nétig. Dartber hinaus kén-
nen Regierungsvertreter Uber die Medien
streuen, welche Geldpolitik sie sich von
den Zentralbanken wiinschen. Ist der
Zentralbanker besonders abhéngig vom
Politiker, kann es den Zentralbé&nker
im schlimmsten Fall seinen Job kosten,
wenn er dem Wunsch des Politikers nicht
nachkommt.

Gemah den Partisan-Theorien werden lin-
ke Politiker auf expansive Geldpolitik (nied-
rigere Zinsen, gréBere Geldmenge) und
rechte Politiker auf restriktivere Geldpoli-
tik (hdhere Zinsen, niedrigere Geldmen-
ge) drangen.

Daten und empirisches Modell

In unserer empirischen Analyse haben wir
Quartalsdaten fiir 23 OECD-Lander von
1980 bis 2005 verwendet (Australien,
Osterreich, Belgien, Kanada, Danemark,
Finnland, Frankreich, Deutschland, Grie-
chenland, Island, Irland, Italien, Japan, Lu-
xemburg, die Niederlande, Neuseeland,
Norwegen, Portugal, Spanien, Schweden,
die Schweiz, GroBbritannien und die
USA). Deutschland ist seit dem ersten
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Quartal 1991, Irland seit dem ersten Quartal 1984, Island
seit erstem Quartal 1988 und Schweden seit erstem Quar-
tal 1982 berticksichtigt. Daten flir Osterreich, Belgien, Finn-
land, Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Luxemburg,
die Niederlande, Portugal und Spanien sind aufgrund der
Wahrungsunion nur bis zum vierten Quartal 1998; Griechen-
land bis zum vierten Quartal 2000 bertcksichtigt worden.

Die abhangige Variable unseres 6konometrischen Modells
sind Nominalzinssatze (short-term nominal interest rates).
Die Nominalzinssétze waren in Landern wie Spanien (12,54),
Griechenland (17,01), Italien (12,80) und Portugal (14,81)
hoch und in Landern wie der Schweiz (4,00), Deutschland
(5,77) und Japan (3,59) niedrig. Besonders hoch waren die
durchschnittlichen Nominalzinssétze zum Beginn der 1980er
Jahre (das Maximum war im dritten Quartal 1981 bei
15,36 Punkten erreicht). Gesunken sind die Zinsen deutlich
um die Jahrtausendwende (das Minimum wurde im ersten
Quartal 2004 mit 2,79 Punkten erreicht). Im Schlussquartal
2005 unseres Beobachtungszeitraums betrug der durch-
schnittliche Nominalzinssatz 3,89 Punkte.

Als 6konometrisches Modell haben wir eine um Regierungs-
ideologie, Indikatoren zur Zentralbankunabhangigkeit und
dem Interaktionsterm zwischen Regierungsideologie und
Zentralbankunabhangigkeit erweiterte »Taylor-Rule«-Spezi-
fikation verwendet (vgl. Taylor 1993a; 1993b). Die Regie-
rungsideologie wird mit dem Indikator von Potrafke (2009)
und die Zentralbankunabhé&ngigkeit mit dem Indikator von
Klomp und De Haan (2009) gemessen. Der Einfluss von Re-
gierungsideologie auf die Nominalzinssatze wurde — mit Hil-
fe von marginalen Effekten —in Abhangigkeit davon berech-
net, ob die Zentralbénker den Winschen der Politiker strikt
Folge leisten mussten oder nicht.

Ergebnisse

Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Nominalzinssatze im
Sinne der Partisan-Theorien unter linken Regierungen etwas
niedriger als unter rechten Regierungen waren, wenn die
Zentralbanken abhangig waren. Dieser Effekt erweist sich
jedoch als nicht robust. Vielmehr zeigen unsere Ergebnis-
se, dass die Nominalzinssatze unter linken Regierungen
um ungefahr 0,1 Punkte hdher als unter rechten Regierun-
gen lagen, wenn die Zentralbanken unabhangig waren. Un-
sere Ergebnisse stehen im Einklang mit friiheren Studien,
in denen Jahresdaten verwendet wurden (vgl. z.B. Sakamo-
to 2008; Clark 2003; Boix 2000).

Schlussfolgerung

Wir erkldren unsere empirischen Befunde durch zwei Effek-
te. Erstens haben sich linke Parteien und Regierungen seit
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den 1990er Jahren in die Mitte des politischen Spektrums
bewegt und eine restriktive Geldpolitik gerne in die Hande
unabhéangiger Zentralbanker delegiert (vgl. auch Crowe
2008). Zweitens haben konservative und unabhangige Zen-
tralbénker gezielt eine expansive Fiskalpolitik von linken Re-
gierungen konterkariert. Expansive (Fiskal-)Politik betreiben
die européischen Regierungen in der gegenwartigen Staats-
schuldenkrise allemal. Wir werden sehen, ob Mario Draghi
und der EZB-Rat dem Druck mancher Politiker, die Leitzin-
sen zu senken, nun ebenso standhalten werden, wie es
von 1980 bis 2005 einige Kollegen in unabhangigen Zen-
tralbanken getan haben.

Literatur

Alesina, A. (1987), »Macroeconomic Policy in a Two-party System as a
Repeated Game«, Quarterly Journal of Economics 102, 651-678.

Belke, A. und N. Potrafke (2012), »Does Government Ideology Matter in
Monetary Policy? A Panel Data Analysis for OECD countries«, Journal of
International Money and Finance 31, 1126-1139.

Berger, H. und U. Woitek (1997), »How Opportunistic Are Partisan German
Central Bankers? Evidence on the Vaubel Hypothesis«, European Journal of
Political Economy 13, 503-516.

Boix, C. (2000), »Partisan Governments, the International Economy, and
Macroeconomic Policies in Advanced Nations, 1960-93«, World Politics 53,
38-73.

Clark, W.R. (2003), Capitalism, Not Globalism — Capital Mobility, Central Bank
Independence, and the Political Control of the Economy, The University of
Michigan Press, Ann Arbor.

Crowe, C. (2008), »Goal independent Central Banks: Why Politicians
Decide to Delegate«, European Journal of Political Economy 24, 748-762.

Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012), »EZB lasst Zins unverandert«, 11.

Hibbs, D.A. Jr. (1977), »Political Parties and Macroeconomic Policy«,
American Political Science Review 71, 1467-1487.

Klomp, J. und J. De Haan (2009), »Central Bank Independence and
Financial Instability«, Journal of Financial Stability 5, 321-338.

Potrafke, N. (2009), »Did Globalization Restrict Partisan Politics? An Empiri-
cal Evaluation of Social Expenditures in a Panel of OECD Countries«,
Public Choice 140, 105-124.

Sakamoto, T. (2008), Economic Policy and Performance in Industrial Demo-
cracies — Party Governments, Central Banks and the Fiscal-monetary
Policy Mix, Routledge, London, New York.

Taylor, J.B. (1993a), Macroeconomic Policy in a World Economy, Norton,
New York.

Taylor, J.B. (1993b), »Discretion versus Policy Rules in Practice«,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39, 195-214.

Vaubel, R. (1993), »Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank
und ihre Implikationen fUr die Européische Wahrungsunions, in: D. Duwen-
dag und J. Siebke (Hrsg.), Europa vor dem Eintritt in die Wirtschafts- und
Wéhrungsunion, Duncker und Humblot, Berlin, 23-79.

Vaubel, R. (1997a), »The Bureaucratic and Partisan Behavior of Indepen-
dent Central Banks: German and International Evidence«, European Journal
of Political Economy 13, 201-224.

Vaubel, R. (1997b), »Reply to Berger and Woitek«, European Journal of
Political Economy 13, 823-827.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


