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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Horst Feldmann

Stabilitatsanreize fir Europas |
Zentralbanker

Im Frihjahr 1998 wird héchstwahrscheinlich die Europdische Zentralbank (EZB)
errichtet. Ab 1. Januar 1999 bestimmt dann der EZB-Rat die Geldpolitik in den
Teilnehmerldndern der Européischen Wéhrungsunion. Dr. Horst Feldmann plédiert
dafir, die Mitglieder des EZB-Rats durch eine erfolgsabhdngige Entlohnung zu
einer strikt stabilitdtsorientierten Geldpolitik anzuhalten und stellt einen konkreten
Vorschlag fir ein entsprechendes Bonussystem vor.

ie Europdische Zentralbank sollte eine strikt stabi-

litatsorientierte Geldpolitik betreiben. Nur da-
durch 13Bt sich die Fehlallokation von Produktions-
faktoren vermeiden, die von einer inflationsbedingten
Verzerrung der Preissignale hervorgerufen wird. Nur
dadurch 188t sich die Unsicherheit Uber die tatsachli-
chen Knappheitsverhélinisse vermeiden, die die
Planungen der Wirtschaftssubjekte bei Inflation er-
heblich erschwert. Und nur dadurch lassen sich auch
die Kosten vermeiden, die bei Inflation mit der fort-
wahrend notwendigen Anpassung von Preisen und
Vertragen verbunden sind.

Eine strikt stabilitdtsorientierte Geldpolitik verhin-
dert zudem, daf3 insbesondere die Einkommen und
das Vermdgen von Arbeitnehmern, Rentnern und
Kleinsparern, die sich allesamt vor Inflation kaum
wirksam schitzen kdnnen, schleichend entwertet
werden. Und nicht zuletzt verhindert eine konsequent
auf die Stabilisierung des Preisniveaus ausgerichtete
Geldpolitik die Erhéhung der Steuerbelastung, die an-
gesichts von Steuerprogression und nominell fixierten
Freibetragen bei Inflation ansonsten permanent statt-
findet.

Fiihrte die europdische Geldpolitik hingegen zu
Inflation, so wiirde aufgrund der damit verbundenen
Allokationsverzerrungen das wirtschaftliche Wachs-
tum in den Teilnehmerlandern der Wahrungsunion be-
eintrachtigt. Die Arbeitslosigkeit, bereits jetzt in der
EU auf untragbar hohem Niveau, stiege ceteris pari-
bus noch weiter an. Da die Inflation zudem Arbeit-
nehmer, Rentner, Kieinsparer und Steuerzahler be-
nachteiligte, kdnnte die Zustimmung der Bevélkerung
zur Wéhrungsunion und darlber hinaus zur européi-

¢

schen Integration insgesamt merklich zurlickgehen.
Insbesondere in denjenigen Landern, die vor Beginn
der Wahrungsunion Uber eine weitgehend stabile
Wahrung verfigt haben und bei deren Birgern
Geldwertstabilitat eine hohe Prioritat genieBt, sanke
die Akzeptanz der Wahrungsunion wohl auf ein ge-
fahrlich niedriges Niveau ab. Eine laxe Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank kénnte damit nicht nur die
Wahrungsunion, sondern sogar die Europaische
Union als Ganzes vor eine schwere politische Be-
lastungsprobe stellen’.

Die Notwendigkeit von Stabilititsanreizen

Fatalerweise fallt jedoch mit Beginn der Wah-

lrungsunion der Wahrungswettbewerb innerhalb der

EU weg. Dieser Wettbewerb hat in den achtziger und
neunziger Jahren darauf hingewirkt, daf letztlich fast
alle Teilnehmerstaaten des Europédischen Wahrungs-
systems eine weitgehend stabilitatsorientierte Geld-
politik betrieben haben. Sie woliten auf diese Weise
Abwertungen vermeiden, die mit einem Verlust an
politischem Prestige verbunden gewesen wéren und
einen Anstieg der inldndischen Kapitalmarktzinsen
nach sich gezogen hétten. Tatsachlich sind die Infla-
tionsraten insbesondere seit 1994 in der Europai-
schen Union auf ein ausgesprochen niedriges Niveau
gesunken.

In vielen Landern, die friiher fur ihre chronisch ho-
hen Inflationsraten bekannt waren (etwa Italien,
Portugal und Frankreich), herrscht heute annahernd
Preisniveaustabilitdt. Dies kann jedoch nicht als Beleg
dafir gewertet werden, daB sich mittlerweile in allen

Dr. Horst Feldmann, 38, ist Privatdozent fiir Violks-
wirtschaftslehre an der Universitét Tibingen.
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' Siehe dazu ausfihrlich H. Feldmann: Economic and Political
Risks of European Monetary Union, in: INTERECONOMICS, Vol. 32
(1997), Nr. 3, S. 107-115.
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EU-Landern die gleiche Stabilitdtskultur herausgebil-
det hat wie in Deutschland. Eine von praktisch der ge-
samten Bevélkerung geteilte Praferenz fir ein hohes
MaB an Geldwertstabilitat kann nur allmahlich wach-
sen. Noch Ende der achtziger/Anfang der neunziger
Jahre stiegen jedoch die Inflationsraten in vielen
Staaten der heutigen EU auf ein Niveau an, das von

Preisstabilitat weit entfernt war — und dies, obgleich

seinerzeit kein exogener Preisschock zu verzeichnen
war, sondern lediglich eine normale Hochkonjunktur
(siehe Tabelle). A

Die seitdem erzielten Fortschritte bei der Inflations-
bekdmpfung sind zudem das Ergebnis eines weiteren
EinfluBfaktors, der mit Beginn der Wahrungsunion
wedgféllt: des Konvergenzkriteriums eines hohen Gra-
des an Preisstabilitat?. Alle EU-Staaten bemiihen sich
seit Inkrafttreten des Maastrichter Vertrags aus Pre-
stigegriinden, diese und die anderen Konvergenz-
kriterien zu erfillen, um beim Konvergenztest im Frih-
jahr 1998 nicht durchzufallen. Haben die EU-Staaten
den Test erst einmal bestanden, ist dieser Anreiz nicht
mehr wirksam.

2 Vgl. Art. 109j, Abs. 1 EG-Vertrag in Verbindung mit Protokoll {iber
die Konvergenzkriterien, Art. 1.

Ob die Teilnehmerstaaten dann von sich aus eine
strikt stabilitdtsorientierte Geldpolitik préferieren, ist
zweifelhaft, ruft man sich neben der Inflationsent-
wicklung der letzten zehn Jahre auch die oft scharfe
Kritik seitens der Politik und der Presse einiger EU-
Lander an der Geldpolitik der Bundesbank in Er-
innerung. Da eine fest verwurzelte Stabilitatskultur in

_vielen EU-L&ndern somit anscheinend noch nicht exi-

stiert- und sich zudem bereits abzeichnet, daB die
Wahrungsunion mit einem groBen Teilnehmerkreis
starten wird, ist ein zusatzlicher Mechanismus erfor-
derlich, der auf eine stabilitatsorientierte Geldpolitik
hinwirkt.

Die Notwendigkeit eines solchen Mechanismus er-
gibt sich auch daraus, daB das vom Europdischen
System der Zentralbanken (ESZB) nach Art. 105 des
Maastrichter Vertrags vorrangig zu verfolgende Ziel
der Preisstabilitat weder dort noch an anderer Stelle
verbindlich konkretisiert ist. Die aus den traditionellen
Weichwahrungslandern stammenden Mitglieder des
EZB-Rats kdnnen daher auf eine weite Auslegung des
Ziels und eine entsprechend expansive Geldpolitik
hinwirken. Bislang existiert noch kein Anreizmecha-
nismus, der den EZB-Rat zu einer engen Auslegung
des Ziels und zu einer strikten Stabilitdtspolitik anhalt.

Die Inflationsentwicklung® in den heutigen EU-Landern

Nachrichtlich: Hypothetischer

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996  1997° Stabilitatsbonus fur 1997
Durchschnitt- Bonushéhe®
-in% - liche
Inflationsrate?
Belgien 1.2 31 3,4 3,2 2,4 2,8 2,4 1,5 2,1 1,6 1,7 10,7
Danemark 4,5 4.8 2,6 2,4 2,1 1,3 2,0 2,1 21 2,5 2,2 4,0
Deutschland® 1.3 2,8 2,7 3,6 5,1 4,5 2,7 1,8 1,5 1,9 1,7 10,7
Finnland 5,1 6,6 6,1 4,3 2,9 2,2 1,1 1,0 0,6 1,3 1,0 20,0
Frankreich 2,7 3,6 3.4 3,2 2,4 2,1 1,7 1,7 2,0 1,1 1,6 12,0
Griechenland 13,5 13,7 20,4 19,5 15,9 14,4 10,9 8,9 8,2 5,7 7,6 -20,0'
GroBbritannien 4,9 7.8 9,5 5,9 3,7 1,6 2,5 3,4 2,4 2,6 2,8 -4,0
Irland 2,1 41 .33 3,2 3,1 1,4 2,3 2,5 1,7 1,7 2,0 6,7
ltalien 5,0 6,6 6,1 6,5 53 4,2 3,9 5,4 3,8 1,8 3,7 -16,0
Luxemburg 1,4 34 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 1,9 1,4 2,0 1,8 9,3
Niederlande > 0,7 1,1 2,5 3,2 3,2 2,6 2,8 1,9 2,1 2,3 2.1 53
Osterreich 1,9 2,6 3,3 3,3 4,0 3,6 3,0 2,2 1,9 1,5 1,9 8,0
Portugal 9,7 12,6 13,4 11,4 8,9 6,5 5,2 4.1 3,1 2,2 3,1 -8,0
Schweden 6,1 6,6 10,4 9,7 2,6 4,7 2,4 2,9 0,8 1,0 1,6 12,0
Spanien 4.9 6,8 6,7 59 59 4.6 4,7 4,7 3,6 2,0 3,4 -12,0
EU 3,5 5,1 5,5 50 4,4 3,5 3,0 3,0 2,4 1,9 2,4 1,3

*Verbraucherpreise. ®Bis 1990 Westdeutschland. ®Schéatzung des Internationalen Wéhrungsfonds. 1995 - 1997. Ohne Bereinigung um
auBergewdhnliche Einflisse, die auBerhalb des Verantwortungsbereichs der Zentralbanken lagen. °In % des Jahresgehalts von 1997.

'Zusatzlich obligatorischer Ricktritt.

Quelle: OECD: Wirtschaftsausblick, Nr. 61, Paris 1997, S. A19; International Monetary Fund: World Economic Outlook, Oktober 1997,

Washington, D.C., 1997, 8. 57.
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Im Statut des ESZB sind noch nicht einmal
Sanktionen bei krasser und andauernder Verfehlung
des Stabilitatsziels vorgesehen.

Anreizorientiertes Entiohnungssystem

Da Notenbanker — wie andere Menschen auch —
versuchen, ihr Einkommen zu maximieren, sollte die
Hohe ihrer Entiohnung an das erreichte MaB an Preis-
niveaustabilitdit gekoppelt werden®. Von einem sol-
chen, in geeigneter Weise auszugestaltenden Entloh-
nungssystem koénnte eine starke Anreizwirkung
ausgehen. Ein solches System wiire zudem eine logi-
sche Erganzung zur Unabhangigkeit des ESZB, die
ihm im Maastrichter Vertrag verbrieft worden ist (Art.
107). Es muB sichergestellt werden, daB die Zen-
tralbanker ihren weiten Handlungsspielraum dazu nut-
zen, ein hohes Maf3 an Preisniveaustabilitat zu erzie-
len. p

Eine erfolgsabhangige Entlohnung'giabe dem EZB-

Rat auBerdem einen Anreiz, sich méglichen Ver-
suchen der EinfluBnahme seitens der Regierungen zu
widersetzen. ErfahrungsgemaB versuchen diese im-
mer wieder, die Geldpolitik zur kurzfristigen Verbesse-
rung der Beschiftigungslage zu instrumentalisieren,
um dadurch ihre Wiederwahlchancen zu erhéhen. Die
von solchen geldpolitischen Stimulierungen ausge-
hende langfristige Gefahrdung der Geldwertstabilitat
wird von ihnen regelmaBig vernachlassigt. Einen An-
satzpunkt fiir eine entsprechende EinfluBnahme bietet
Art. 105 EG-Vertrag, der das ESZB dazu verpflichtet,
die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft
zu unterstiitzen, soweit dies thr priméres Ziel nicht be-
eintrachtigt. AuBerdem kann der Ministerrat nach Art.
109 sogar gegen den ausdricklichen Wunsch der

® Entsprechende Anreizregelungen werden in der theoretischen
Literatur erst seit kurzem diskutiert. Den wichtigsten Beitrag dazu
hat Cart E. Walsh geleistet, der mit Hilfe der Agency-Theorie zeigt,
welche Merkmale ein volkswirtschaftlich optimaler Anreizvertrag zwi-
schen Regierung und Zentralbank aufweisen muB. Vgl. C. E. Walsh:
Optimal Contracts for Central Bankers, in: American Economic
Review, Vol. 85 (1995), Nr. 1, S. 150-167. Weitere theoretische
Arbeiten, die groBtenteils auf der von Walsh aufbauen, sind: T.
Persson, G. Tabellini: Designing Institutions for Monetary
Stability, in: Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy,
Vol. 39 (1993), S. 53-84; M. Fratianni, J. von Hagen, C.
Waller: Central Banking as a Political Principal-Agent Problem,
Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper Nr. 752,
London 1993; A. al-Nowaihi, P. Levine: independent but
Accountable: Walsh Contracts and the Credibility Problem, Centre for
Economic Policy Research, Discussion Paper Nr. 1387, London 1996;
L. E. O. Svensson: Optimal Inflation Targets, ,Conservative®
Central Banks, and Linear Inflation Contracts, in: American Economic
Review, Vol. 87 (1997), Nr. 1, S. 98-114. Das eigeninteressierte
Verhalten von Zentralbankern wird von der Public-Choice-Schule
theoretisch und empirisch untersucht. Grundlegende theoretische
Arbeiten stammen von John F. Chant, Keith Acheson: The
Choice of Monetary Instruments and the Theory of Bureaucracy, in:
Public Choice, 0. Jg. (1972), S. 13-33; dies.: Mythology and Central

WIRTSCHAFTSDIENST 18998/l

EZB Wahrungsabkommen mit festen Wechselkursen
abschlieBen und allgemeine Orientierungen fir die
Wechselkurspolitik gegeniber anderen Wahrungen
geben. Die daraus resultierenden Interventions-
pflichten des ESZB dirfen zwar.sein vorrangiges Ziel,
Preisstabilitat zu gewahrleisten, ebenfalls nicht beein-
trachtigen, es besteht jedoch ein weiter Interpreta-
tionsspielraum in der Frage, ab wann eine Unter-
stitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik oder
Devisenmarktinterventionen die Geldwertstabilitét ge-
féhrden. Bei einer an das Ziel der Preisniveaustabilitét
gekoppelten Entlohnung héatte der EZB-Rat einen
Anreiz, sich rechtzeitig den genannten Unterstit-
zungs- und Interventionspflichten zu entziehen.

Alles in allem kénnte eine erfolgsabhéngige Ent-
lohnung es dem ESZB erleichtern, sich moglichst
rasch eine Reputation als stabilitdtsorientierte Wah-
rungsbehdrde aufzubauen. Die Biirger der Euro-
paischen Union und die Akteure an den internationa-
len Finanzmarkten erkennten sofort, daB die euro-
paischen Zentralbanker ein eigenes Interesse an einer
stabilititsorientierten Geldpolitik besitzen. Dies er-
hohte die Akzeptanz der Wahrungsunion vor allem in
den traditionellen Hartwéhrungslandern der EU und
ermoglichte im Wahrungsgebiet des Euro ein niedri-
geres Zinsniveau als sonst erreichbar wére.

Anforderungen an ein Bonussystem

Die erfolgsabhdngige Entlohnung der Mitglieder

' des EZB-Rats sollte in Form eines Bonussystems er-

folgen, das folgenden Anforderungen entspricht*:

O Effektivitdt: Das Bonussystem sollte die Mitglieder
des EZB-Rats wirksam und nachhaltig zu einer strikt
stabilitatsorientierten Geldpolitik anhalten. Es sollte

Banking, in: Kyklos, Vol. 26 (1973), S. 362-379. Interessante empiri-
sche Untersuchungen, die eigeninteressiertes Verhalten von
Zentralbankern auch tatséchlich festgestellt haben, sind: B. S. Frey,
F. Schneider: Central Bank Behavior: A Positive Empirical
Analysis, in: Journal of Monetary Economics, Vol. 7 (1981), Nr. 3, S.
291-315; W. J. Boyes, W.S. Mounts, C. Sowell: The Federal
Reserve as a Bureaucracy: An Examination of Expense-Preference
Behavior, in: Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 20 (1988),
Nr. 2, S. 181-190; R. Vaubel: Eine Public-Choice-Analyse der
Deutschen Bundesbank und ihre Implikationen fur die Europdische
Wahrungsunion, in: D. Duwendag, J. Siebke (Hrsg.): Europa
vor dem Eintritt in die Wirtschafts- und Wahrungsunion, Berlin 1993,
S. 23-79; R. Vaubel: The Bureaucratic and Partisan Behavior
of Independent Central Banks: German and International Evidence,
in: European Journal of Political Economy, Vol. 13 (1997), Nr. 2,
S. 201-224. ’

+ Ahnliche Anforderungen werden (blicherweise auch an Bonus-
systeme gestellt, mit denen Wirtschaftsunternehmen die Entlohnung
ihrer Fihrungskrafte und zum Teil auch ihrer einfachen Mitarbeiter er-
génzen. Siehe dazu etwa T. Hagenauer: Von der Ermessens-
tantieme zum zielorientierten Bonus, in: Personal, 47. Jg. (1995), Nr.
7, S. 324-327; H. Evers, M. von H&ren: Bonussysteme als
Umsetzungshebel zielorientierter Unternehmensfihrung, in: Personal,
48. Jg. (1996), Nr. 9, S. 456-461.
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ihnen hinreichend starke Anreize vermitteln, das Ziel
der Preisniveaustabilitat dauerhaft zu erreichen. Dabei
sollte nicht nur eine Zielerreichung belohnt, sondern
auch eine eventuelle Zielverfehlung bestraft werden.

(1] Gerechtigkeit: Die Mitglieder des EZB-Rats diirfen
nur fir die von ihnen herbeigefihrte Preisniveau-
stabilitdt belohnt und nur flr die von ihnen verursach-
te Inflation bestraft werden. Alle anderen Einfllisse auf
das Preisniveau sind auBer Ansatz zu lassen. Da-
neben sollite das Bonussystem mdéglichst objektiv
sein; WillkUr in der Bemessung der Bonuszahlungen
muB ausgeschlossen sein,

(] Dauerhaftigkeit: Das Bonussystem sollte so kon-
struiert sein, daB es langfristig ohne Modifikationen
angewendet werden kann. Dies erfordert zundchst,
daB es sich nicht leicht wieder abschaffen oder ,ent-
scharfen” 1aBt. Dariiber hinaus muB-es der Geldpolitik
ein hinreichendes MaB an operativer Flexibilit4t belas-
sen und auch bei Wandlungen der geldpolitischen
Tansmissionsprozesse Bestand haben kénnen.
Zudem dirfen von dem Bonussystem keine Anreize
zur Herbeifiihrung von Deflationen oder zur Inkauf-
nahme vermeidbarer Stabilisierungskrisen ausgehen;
ansonsten lieBe es sich auf Dauer kaum rechtfertigen.

[d Einfachheit: Das Bonussystem sollte méglichst ein-
fach und transparent konzipiert sein. Seine Anwen-
dung sollte mit moglichst geringen Transaktions-
kosten verbunden sein. Es sollte fiir die Mitglieder des
EZB-Rats, den Ministerrat, die Finanzméarkte und die
Burger mdglichst leicht nachvollziehbar sein. Die Va-
riablen, anhand derer die Bonushdhe bemessén wird,
miissen auch vom Ministerrat, den Finanzmaérkten
und den Biirgern beobachtbar sein; sie diirfen Zudem
vom ESZB nicht manipuliert werden kdnnen.

Der Zielerreichungsgrad

Wie sich im weiteren zeigt, erfillt das nunmehr im
einzelnen vorzustellende Bonussystem s@mtliche ge-
nannten Anforderungen. Es sollte von allen mit der Er-
nennung von EZB-Rat-Mitgliedern und mit der Fest-
legung ihrer Beschaftigungsbedingungen befaBten
Organen in einer Grundsatzvereinbarung beschlossen
werden, die auch vorsieht, daB das System nur ein-
stimmig gedndert oder wieder abgeschafft werden
darf. Das Wesen des Bonussystems besteht darin,
daB den Mitgliedern des EZB-Rats ergdnzend zu
ihrem Gehalt ein Bonus gezahlt wird, der um so héher
ausfallt, je ndher sie dem Ziel der Preisniveaustabilitét
kommen (,Stabilititsbonus®); bei inakzeptablen
Inflations- bzw. Deflationsraten verwandelt sich der
Bonus in einen Malus (siehe Abbildung).
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Zur Messung des Zielerreichungsgrades wird der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex herangezogen,
den das Statistische Amt der Europdischen Gemein-
schaften seit Anfang 1997 berechnet. Dieser Index
erfaBt die Preisentwicklung auf der Verbraucherstufe
in den EU-Landern auf weitgehend einheitliche Weise.
Mit seiner Hilfe wird die jahresdurchschnittliche pro-
zentuale Veradnderung des Preisniveaus im Euro-
Wahrungsgebiet ermittelt.

Aus diesen Verdnderungsraten wird fortlaufend ein
gleitender 3-Jahres-Durchschnitt berechnet. Ein 3-Jah-
res-Durchschnitt soll deshalb zugrunde gelegt wer-
den, weil eine Zentralbank die Inflationsrate nur indi-
rekt beeinflussen kann und der EZB-Rat sich primar
an ihrer trendmaBigen Entwicklung, weniger an ihren
jahrlichen Schwankungen orientieren soll. AuBerdem
soll die Verwendung von 3-Jahres-Durchschnitten den
EZB-Rat dazu anhalten, einmalige exogene Einflisse
auf das Preisniveau, die nicht.von ihm zu verantwor-
ten sind und die aus dem Preisindex nicht herausge-
rechnet werden kénnen oder sollen, behutsam aufzu-
fangen. Kommt es etwa infolge von Lohnsteige-
rungen, die Uber den Anstieg der Arbeitsproduktivitét
hinausgehen, zu Preiserhéhungen, sollte der EZB-Rat
nur darauf achten, daB diese Preiserhéhungen keine
Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen; er sollte aber nicht
versuchen, die einmalige Preisniveauanpassung
durch eine iberzogen restriktive Geldpolitik wieder
rickgéngig zu machen.

Bereinigung um exogene Einfliisse

Bestimmte auBergewodhnliche Faktoren, die das
Preisniveau verdndern (nach oben oder nach unten)
und fir die der EZB-Rat nicht verantwortlich 'ist, soll-
ten bei der Ermittlung der fiir die Bonushdhe maB-
geblichen Inflationsraten herausgerechnet werden.
Dies ist nicht nur aufgrund des Gerechtigkeitskrite-
riums erforderlich, sondern auch aus volkswirtschaft-
lichen Grinden: Versuchte das ESZB, einen starken
exogenen Preisschock, etwa eine drastische Erhé-
hung der Olpreise, durch geldpolitische MaBnahmen
vollstdndig zu kompensieren, hatte dies eine schwere
Stabilisierungskrise mit hohen Produktions- und
BeschiftigungseinbuBen zur Folge.

Die Auswirkungen folgender exogener Einflisse auf
das Preisniveau soliten daher auBer Ansatz bleiben:

[T Veranderungen der Terms of Trade,

[J Veranderungen indirekter Steuern oder 6ffentlicher
Abgaben,

(7 Naturkatastrophen und Kriege.
WIRTSCHAFTSDIENST 1998/l
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Bonushéhe in Abhéangigkeit von der Inflationsrate
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*Jahresbonus in Prozent des Jahresgehaltes; ® Gleitender 3-Jahres-Durchschnitt der jahresdurchschnittlichen prozentualen Veranderung des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex im Euro-Wahrungsgebiet; bereinigt um bestimmte auBergewohnliche Einfliisse, die auBerhalb des
Verantwortungsbereichs des EZB-Rats liegen und die jeder flr sich die jdhrliche Inflationsrate nachweislich um mindestens 0,25 Prozent-
punkte verandern; “Obligatorischer Ricktritt der in das Bonussystem einbezogenen EZB-Rat-Mitglieder, falls der 3-Jahres-Durchschnitt der
bereinigten Inflationsrate 6% bzw. der der bereinigten Deflationsrate -3% tlibersteigt (es sei denn, der Ministerrat beschlieBt einstimmig eine

Ausnahme).

Damit werden die wichtigsten Ursachen exogener
Preisschocks erfaBt. Die Auswirkungen Uberzogener
Lohnsteigerungen sollten nicht herausgerechnet wer-
den, weil der EZB-Rat ansonsten keinen Anreiz hétte,
die Entstehung von Lohn-Preis-Spiralen zu unterbin-
den.

Es sollten nur die explizit genannten Sonderein-
flisse auBer Ansatz bleiben dirfen, damit nicht die
Méglichkeit besteht, daB die Preisniveauentwickiung
auf fir AuBenstehende nicht mehr nachvollziehbare
Weise ,schéngerechnet” wird. Aus dem gleichen
Grund sollte einer der genannten Sonderfaktoren”
auch nur dann geltend gemacht werden kdnnen,
wenn er die jahrliche Inflationsrate nachweislich um
mindestens 0,25 Prozentpunkte verandert. Exogene
Preisschocks geringeren Umfangs lassen sich Uber
einen 3-Jahres-Zeitraum geldpolitisch problemlos
auffangen.

* DaB eine Bereinigung um geldpolitisch exogene Einfilisse tech-
nisch durchflhrbar ist, zeigt das Beispiel Neuseelands. Dort ist der
Notenbank-Gouverneur seit 1990 fir die Erreichung eines bestimm-
ten Inflationsziels verantwortiich. Bei der Beurteilung der Zieler-
reichung werden im wesentlichen die gleichen Sonderfaktoren auBer
acht gelassen wie im vorliegenden Aufsatz vorgeschlagen. Zu diesem
Zweck wird neben der normalen Inflationsrate kontinuierlich eine so-
genannte ,underlying inflation rate® berechnet. Vgl. A. Grimes:
Monetary Policy, in: B. Silverstone, A. Bollard, R.
Lattimore (Hrsg.): A Study of Economic Reform. The Case of New
Zealand, Amsterdam u.a.0. 1996, S. 259 1.
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Um dem ESZB bei der Bereinigung der Inflations-
rate um exogene Einflisse keine Manipulations-
moglichkeiten zu erdffnen, solite sie entweder vom
Statistischen Amt der Europdischen Gemeinschaften

‘ allein oder in Zusammenarbeit mit dem ESZB durch-
" gefUhrt werden. AuBerdem sollte der Ministerrat mit

einfacher Mehrheit eine Uberpriifung der Bereinigung
durch externe Experten beschlieBen kdnnen®.

Da die Zentralbanker nur flir die von ihnen zu ver-
antwortende Preisniveauentwicklung belohnt bzw.
bestraft werden dirfen, muB auch der time lag zwi-
schen geldpolitischem Instrumenteneinsatz und Re-
aktion des Preisniveaus im Bonussystem berlicksich-
tigt werden. Wie lang der time lag in der Européaischen
Wahrungsunion normalerweise sein wird, ist aus heu-
tiger Sicht schwer abschétzbar. In Deutschland haben
sich die Verzogerungen in der Vergangenheit in der
GroéBenordnung von zwei bis drei Jahren bewegt®. In
anderen EU-Landern werden geldpolitische Impulse
etwas rascher auf das Preisniveau Ubertragen. Insge-
samt erscheint es daher angemessen, die einzelnen
Zentralbanker jeweils erst ab dem zweiten Kalen-
derjahr nach Eintritt in den EZB-Rat in das Bonus-
system einzubeziehen.

¢ Vgl. Deutsche Bundesbank: Zum Zusammenhang zwischen
Geldmengen- und Preisentwickiung in der Bundesrepublik Deut-
schland, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 44. Jg.
(1992), Nr. 1, S. 20-29.
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Stabilitdtsbonus und obligatorischer Riicktritt

Der Stabilitatsbonus wird in Prozent des Jahres-
'gehalts des jeweiligen EZB-Rat-Mitglieds bemessen.
Die Jahresgehélter kénnen nach der Stellung der Mit-
glieder (Prasident oder Vizeprasident der EZB, einfa-
ches Direktoriumsmitglied, Prasident einer nationalen
Zentralbank) differenziert werden. Auf jeden Fall sollte
aber festgeschrieben werden, daB3 das Jahresgehalt
eines EZB-Rat-Mitglieds wahrend dessen Amtszeit
jahrlich nur in Hohe der Veranderung des realen Pro-
Kopf-Einkommens des Vorjahrs im Euro-Wa&hrungs-
gebiet verandert wird’. Von dieser Regelung, die eine
Anpassung der Gehalter an die Inflation ausschlief3t,
geht ein zusatzlicher Stabilitatsanreiz aus. Gleichzeitig
impliziert sie keinen Anreiz zur Herbeiflhrung einer

7 Ahnlich M. J. M. Neumann: Bindung durch Zentralbank-
unabhangigkeit, in: H. -Albeck (Hrsg.): Wlnschaftsordnung und
Geldverfassung, Géttingen 1992, S. 71.. Eine erfolgsabhéngige
Entlohnung halt Neumann nicht fr erforderlich.

Deflation, wie es bei einer einfachen Festschreibung
nomineller Gehalter der Fall wére.

Wie die Abbildung verdeutlicht und im Kasten for-
mal dargestellt wird, hangt die Héhe des Bonus (bzw.
Malus) von der Héhe der Inflations- bzw. Deflations-
rate ab, die zuvor auf die oben beschriebene Weise
berechnet wird. Der héchste Bonus (20%) wird ge-
zahlt, wenn der 3-Jahres-Durchschnitt der bereinigten
Inflationsraten zwischen 0% und 1% liegt. Es soll ab-
solute Preisniveaustabilitdt angestrebt werden. Wie
neuere empirische Untersuchungen gezeigt haben,
sind' auch mit relativ niedrigen Inflationsraten hohe
volkswirtschaftliche Kosten verbunden®.

Im Bereich zwischen 1% und 4% nimmt die Hohe
des Bonus linear ab. Oberhalb von 2,5% verwandelt
er sich in einen Malus. Inflationsraten Uber diesem
Wert stellen eine deutliche Verfehlung des Ziels der
Preisniveaustabilitat dar; sie missen daher bestraft
werden. Oberhalb von 4% Inflation betragt der Malus
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Formale Darstellung des Bonussystems

y=20. far 0<x<1
y =33,3-13,3x fir 1<x<4
y =20 + 20x fir-2<x<0
y =-20 fir 4<x<-2

x: Gleitender 3-Jahres-Durchschnitt der jahres-
durchschnittlichen prozentualen Veranderung
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex im
Euro-Wahrungsgebiet; bereinigt um bestimmte
auBergewshnliche Einfliisse, die auBerhalb des
Verantwortungsbereichs des EZB-Rats liegen
und die jeder fur sich die jahrliche inflationsrate
nachweislich um mindestens 0,25 Prozent-
punkte verandern.

y: Jahresbonus in % des Jahresgehalts.

konstant 20%:; eine Bandbreite von +/-20% ist hinrei-
chend spirbar und vermittelt damit hinlanglich starke
Anreize.

Sollte der EZB-Rat indes trotz dieser Anreize im
3-Jahres-Durchschnitt eine um exogene Einflisse be-
reinigte Inflationsrate von mehr als 6% zulassen, so
missen diejenigen Mitglieder, die bereits in das
Bonussystem einbezogen sind, zuriicktreten®. Keines
dieser Mitglieder darf anschlieBend erneut in den
EZB-Rat berufen werden (und damit auch nicht ins
Direktorium der EZB oder in die Leitung einer nationa-
len Zentralbank). Flir unvorhersehbare, nicht vom
EZB-Rat zu verantwortende Félle einer solch ekiatan-
ten Zielverfehlung sollte freilich zugleich folgende
Ausnahmeklause! vorgesehen werden: ,Ein Rlcktritt
muB nicht erfolgen, wenn dies der Ministerrat einstim-
mig beschlieBt.“ Durch das Einstimmigkeitserforder-
nis kann einem MiBbrauch der Ausnahmeklausel weit-
gehend vorgebeugt werden.

Im Deflationsbereich entwickelt sich der Bonus
ahnlich wie im Inflationsbereich (siehe Abbildung). Er
sinkt mit zunehmenden Deflationsraten allerdings et-
was schneller als mit zunehmenden Inflationsraten,
weil die Gefahr des Abgleitens in eine Depression im
Falle einer Deflation gréBer ist als im Falle einer in-
flation. Entsprechend verwandelt sich der Bonus be-

8 Siehe vor allem M. Feldstein: The Costs and Benefits of Going
from Low Inflation to Price Stability, National Bureau of Economic
Research, Working Paper Nr. 5463, Cambridge (Mass.) 1996.

¢ Eine ahnliche Rucktrittsklausel hat Roland Vaubel vorgeschlagen.
Vgl. R. Vaubel: Uberholte Glaubenssatze, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 69. Jg. (1989), Nr. 6, S. 278; ders.: Die Politische Okono-
mie einer Europdischen Zentralbank: Probleme und L&sungsvor-
schlage, in: P Bofinger, S. Collignon, E.-M. Lipp (Hrsg.):
Wahrungsunion oder Wahrungschaos? Was kommt nach der
D-Mark?, Wiesbaden 1993, S. 64.
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reits bei einer Deflationsrate von -1% in einen Malus,
und der Rucktritt der in das Bonussystem einbezoge-
nen EZB-Rat-Mitglieder wird bereits bei mehr als -3%
obligatorisch.

Der Stabilitatsbonus soll nicht unmittelbar nach
Feststellung seiner Hohe ausgezahlt, sondern bis zur
Feststellung des letzten Bonus einem gesperrten
Konto gutgeschrieben werden. Zum letzten Mal wird
ein Bonus flr das Jahr vergltet, in dem das jeweilige
Mitglied aus dem EZB-Rat ausscheidet. Durch den
Aufschub der Auszahlung vermeidet man, daB wah-
rend der Amtszeit ein eventueller Malus eine Gehalts-
rickforderung nach sich zieht, die das Ansehen des
EZB-Rats unnétig beschadigen kénnte. Seine Mitglie-
der erhalten wihrend ihrer Amtszeit stets ihr reguldres
Gehalt. Ein eventueller Malus wird ihrem Bonuskonto
belastet. Nach Feststellung des letzten Bonus wird
der Saldo des Bonuskontos ausgezahlt. Ein eventuel-
ler Sollsaldo muB vom betreffenden ehemaligen EZB-
Rat-Mitglied innerhalb eines Jahres ausgeglichen
werden. Das Guthaben auf dem Bonuskonto wird
stets in Héhe der Rendite langfristiger Anleihen im
Euro-Wahrungsgebiet verzinst'®; bei negativen Konto-
stdnden werden in dieser Hohe Sollzinsen berechnet.
Diese Verzinsungsregelung verstérkt die Stabilitéts-
anreize und schiitzt die EZB-Rat-Mitglieder vor einer
realen Entwertung ihrer Bonusguthaben.

Beispiele

Die Funktionsweise des Bonussystems |43t sich
beispielhaft fiir den ersten Prasidenten der EZB erlau-
tern, der im FrUhjahr 1998 ernannt wird. Aufgrund der
Time-lag-Regelung bleibt die Inflationsentwicklung
der Jahre 1998 und 13999 auBer Betracht. Fiur diese
Zeit erhilt der Prasident auch keinen Bonus'. Der er-
ste 3-Jahres-Durchschnitt 188t sich Anfang 2003 fir
die Jahre 2000 bis 2002 berechnen. Ergibt sich dabei
beispielsweise eine durchschnittliche bereinigte infla-
tionsrate von 1,5%, erhalt der Prasident fUr jedes der
drei Jahre einen Bonus von 13,3%. Der Bonus fiir das
Jahr 2000 wird riickwirkend ab 1. 1. 2001 verzinst, der
Bonus fur 2001 riickwirkend ab 1. 1. 2002, der Bonus
fir 2002 ab 1. 1. 2003.

' Es ist ein genau definierter Referenzzinssatz zugrunde zu legen.

" Die Ubrigen Mitglieder des Direktoriums sowie die bereits amtie-
renden Prasidenten der nationalen Zentralbanken erhalten fiir die
Jahre 1998 und 1999 im Ubrigen ebenfalls keinen Bonus, letztere
nicht nur weil auch sie erst im Fruhjahr 1998 Mitglieder des EZB-Rats
werden, sondern auch weil zwischen ihren derzeitigen und vergange-
nen geldpolitischen MaBnahmen und der Preisniveauentwicklung im
neuen Euro-Wihrungsgebiet kein hinreichend verléBlicher Zusam-
menhang besteht.
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Zu Beginn des Jahres 2004 wird dann der Bonus
flr das Jahr 2003 ermittelt. Zu diesem Zweck wird der
Durchschnitt der bereinigten Inflationsraten der Jahre
2001 bis 2003 gebildet. Ergibt sich dabei beispiels-
weise ein Wert von 2,0%, betragt der Bonus 6,7%. Er
wird ab 1. 1. 2004 verzinst. Auf die gleiche Weise wird
in den folgenden Jahren verfahren.

Nach acht Jahren, also im Friihjahr 2006, endet die
Amtszeit des Prasidenten. Zu Beginn des Jahres 2007
wird sein letzter Bonus (fiir das Jahr 2006) festgestellt

und dann zusammen mit dem bis dahin angesammel-

ten und verzinsten Bonusguthaben ausbezahlt.

Im soeben geschilderten Beispiel wurden hypothe-
tische Inflationsraten zugrunde gelegt. Wie sich das
Bonussystem ausgewirkt hatte, falls es etwa 1997 in
den EU-Landern in Kraft gewesen wére, 188t sich an-
hand der Tabelle verdeutlichen. In den Jahren 1995
bis 1997 streuten die inflationsraten so stark, daB3 das
gesamte Bonus-Spektrum von +20% bis -20% aus-
geschdpft worden wére. Die Leitung der griechischen
Nationalbank hatte sogar zuricktreten mussen. Dies
unterstreicht die Effektivitdt des Bonussystems: Er-
folgreiche Stabilitatspolitik wird durch hohe Erfolgs-

2 Der einzige Autor, der bislang zumindest in allgemeiner Form fir
ahnliche Stabilitdtsanreize eingetreten ist, ist Roland Vaubel. Er hat
jedoch kein detailliertes Anreizsystem ausgearbeitet. Vgl. R.
Vaubel: Eine Public-Choice-Analyse der Deutschen Bundesbank
und ihre Implikationen fir die Européische Wahrungsunion, a.a.O.,
8. 71.

* Das vorgeschlagene Bonussystem erfGlit im (brigen auch die von
Carl E. Walsh (a.a.0.) theoretisch hergeleiteten Bedingungen fur einen
volkswirtschaftlich optimalen Anreizvertrag zwischen Regierung und
Zentralbank: Es enthait eine klar definierte ZielgréBe, und die Hohe
der Entlohnung bzw. die Entlassungswahrscheinlichkeit sind eindeu-
tig an den Zielerreichungsgrad gekoppelt.

prémien honoriert, erfolglose durch empfindliche
finanzielle EinbuBen und im Extremfall durch Riick-
trittszwang bestraft. Daher wéren die Inflationsraten in
der EU vor allem in den Jahren vor 1994 wohl auch
deutlich niedriger ausgefallen, denn das Bonussystem
hatte Europas Zentralbanker von vornherein zu einer
konsequenteren Stabilitatspolitik angehalten.

Fazit

Mit dem vorliegenden Aufsatz wird erstmals ein de-
tailliert ausgearbeitetes Anreizsystem vorgestellt, das
Europas Zentralbanker in der Wahrungsunion wirk-
sam und nachhaltig zu einer stabilitatsorientierten
Geldpolitik anhalten kénnte®. Das Bonussystem ist
nicht nur effektiv, sondern auch gerecht, da die wich-
tigsten exogenen Einfilisse auBer Ansatz bleiben und
die Bemessung des Bonus nach einem obijektiven
Schema erfolgt. Zudem ist es dauerhaft angelegt, weil
es nur einstimmig gedndert oder abgeschafft werden
darf, weil es dem ESZB ein hohes Maf3 an operativer
Flexibilitat belaBt, weil es auch bei Anderungen der
Transmissionsprozesse Bestand haben kann und weil
von ihm keine Anreize zur Herbeiflthrung von Defia-
tionen oder zur Inkaufnahme vermeidbarer Stabili-
sierungkrisen ausgehen. Und nicht zuletzt ist seine
gesamte Konzeption einfach und transparent®. Aus all
diesen Griinden kdnnte das vorgeschlagene Bonus-
system wesentlich dazu beitragen, daB das ESZB sich
rasch eine Reputation als stabilitdtsorientierte Wah-
rungsbehérde aufbaut. Die Europadische Wahrungs-
union kénnte eine echie Stabilitditsgemeinschaft wer-
den. Damit wére eine wichtige Voraussetzung fir ihre
Akzeptanz bei den Burgern und fir ihren langfristigen
Erfolg erflilt.
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