Neue Zielkonflikte der Geldpolitik?

Martin Schliirz

Eine Notenbank soll unabhingig von der Politik sein und vorrangig Preisstabilitit sicherstellen. Dariiber scheint Einigkeit zu beste-
hen, wie iiber sonst kaum eine wirtschaftspolitische Frage. Doch Finanzmarktkrisen beleben die Diskussion zu den Aufgaben der Geld-
politik erneut. Denn Finanzmarktblasen konnen auch in einem Niedriginflationsumfeld entstehen. Eine mégliche Rolle der Geldpoli-
tik bei der Sicherung von Finanzmarktstabilitit deutet nicht nur auf Zielkonflikte und Koordinierungsprobleme hin, sondern auf eine
defiziente Begriindung der Notenbankunabhingigkeit.

Einleitung

Der Geldpolitik wurden historisch zwei
zentrale Ziele zugewiesen. Sie soll Preis-
stabilitidt sichern und Konjunkturschwan-
kungen stabilisieren. In der konomischen
Theoriegeschichte hat die Gewichtung die-
ser Funktionen variiert, und die theoreti-
schen Ansitze und wirtschaftspolitischen
Positionierungen zu den Zielen der Geld-
politik haben sich in der Nachkriegszeit
betrichtlich verdndert. Keynesianische Sta-
bilisierungspolitik in der Nachkriegsira
zielte auf die Erreichung mehrerer gleich-
berechtigter wirtschaftspolitischer Ziele.
Ab Mitte der 1970er Jahre wurde das Ziel
der Geldwertstabilisierung gegentiber den
Zielen der Vollbeschiftigung und des Wirt-
schaftswachstums aufgewertet und fortan
vielfach als tibergeordnet gesehen. Wih-
rend die keynesianische Theorie die Mog-
lichkeit der Geldpolitik betont, kurzfristige
Schwankungen zu stabilisieren, postuliert
die neoklassische Theorie, dass Geldpolitik
bei rationalen Erwartungen wirkungslos
sei. Im ersten Fall wird geschlussfolgert,
dass Geldpolitik fiir konjunkturpolitische
Aufgaben herangezogen werden kann. Im
zweiten Fall, innerhalb eines theoretischen
Rahmens mit rationalen Erwartungen und
vollstindiger Information, ist Geldpolitik
auf das Ziel der Preisstabilitit konzentriert,
und es bleibt grundsitzlich kein Spielraum
fiir eine outputstabilisierende Aufgabe.

In den 1980er und 1990er Jahren wur-
de eine Reihe von Notenbanken unabhin-
gig mit der expliziten Zielsetzung, Preissta-
bilitit sicherzustellen.! Beginnend mit den
Arbeiten von Kydland und Prescott (1977)
und Barro und Gordon (1983a, 1983b) hat-
te sich in den 1980er Jahren eine hegemo-
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niale Uberzeugung hinsichtlich zweier
wirtschaftspolitischer Thesen herausgebil-
det: Inflation habe keinen anhaltend posi-
tiven Effekt auf das Wirtschaftswachstum
und Regierungen hitten einen Anreiz, eine
iiberraschende Inflationserh6hung anzu-
streben. Opportunistische Regierungen
wiirden in Wahljahren versuchen, ihre
Wiederwahlchancen zu erhéhen, indem sie
kurzfristig ein hoheres Wirtschaftswachs-
tum auf Kosten von Preisstabilitdt anstre-
ben. Da diese kurzfristigen Anreize aber
von der Bevolkerung verstanden wiirden,
werden sie rasch Eingang in Lohnforde-
rungen und in die Preissetzung finden.
Dies wiirde zu dem wohlfahrtstheoretisch
schlechteren Ergebnis einer hoheren Infla-
tionsrate ohne Zuwachs beim Wirtschafts-
wachstum fithren. Empirische Belege zu
Uberraschungsinflationen blieben rar
(Forder 1999; Blinder 1998). In wiederhol-
ten Spielen verfliichtigt sich zudem dieses
theoretische Anreizproblem. Und auch die
rezente, teilweise neoklassische Literatur
zur strategischen Interaktion zwischen
Geld- und Lohnpolitik weist nahezu ein-
hellig Effekte der Geldpolitik auf das Wirt-
schaftswachstum nach (Soskice/Iversen
2000; Franzese 2001; Franzese/Mooslech-
ner/Schiirz 2003).

Doch ohne ein Ende dieses Streitthe-
mas zeichnen sich neue Fragestellungen ab,
welche die alten Kontroversen zu den rea-
len Effekten der Geldpolitik in einem neu-
en Licht sehen lassen. Das Ziel der Finanz-
marktstabilitdt riickt in den Blickwinkel
der Aufmerksamkeit von Notenbanken
und der akademischen Volkswirtschafts-
lehre (Bernanke/Gertler 1999; Issing 2002;
Borio/Lowe 2002; Bordo/Jeanne 2002).
War in den 1980er Jahren der Staat als in-
effizient angesehen worden, so erwies sich
spitestens Ende der 1990er Jahre nach ei-
ner Reihe von Finanzmarktkrisen die vor-

gebliche Finanzmarkteftizienz als Chimare.
Bei der Suche nach institutionellen Lo-
sungsmoglichkeiten fiir Finanzmarktversa-
gen wird gegenwirtig eine mogliche Rolle
der Geldpolitik diskutiert (Borio/Lowe
2002; Bean 2003; Bernanke/Gertler 2001;
Bernanke/Kuttner 2003; Borio/English/
Filardo 2003). Primir wird eine vorbeu-
gend restriktive Geldpolitik zur Verhinde-
rung bzw. Dampfung einer sich bildenden
Borsenblase diskutiert.

Institutionen werden in der Neoklassik
als eine Form von commitment-Technolo-
gien zur Losung von Anreizproblemen be-
trachtet (Cukierman 1992). Eine alternati-
ve soziologische Uberlegung wire, Institu-
tionen innerhalb des vorherrschenden Ge-
sellschaftsmodells zu verorten. Wihrend in
der neoklassischen Version Institutionen in
Hinblick auf ihre Effizienz untersucht wer-
den, wird in einer soziologischen Betrach-
tung auch die demokratische Legitimitit
und die symbolische Bedeutung von Insti-
tutionen befragt (McNamara 2002). No-
tenbanker und neoliberale Wirtschaftspoli-
tiker haben die Notwendigkeit institutio-
neller Notenbankunabhingigkeit oft mit

1 Hingegen versteht die Fed/USA ihre Organisati-
onsform im Gegensatz zur EZB als independence
within the government (Board of Governors 1994,
S.3).
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Tabelle 1: Notenbankinstrumente fiir die Ziele der Preisstabilitat/

Finanzmarktstabilitit

Instrumente Preisstabilitat
Geldpolitische Strategie XX
Kurzfristige Zinsséatze XX
Geldmarktoperationen XX
Refinanzierungsfazilititen XX
Zentralbankkommentare XX

Notfallsliquiditat
Krisenkoordinierung
Zahlungsverkehrssysteme
Finanzmarktaufsicht
Finanzmarktregulierung

Finanzmarktstabilitat Finanzmarktstabilitat

systemweit Finanzinstitutionen

X

X

X

X X
© ©
XX XX
© ©0©
XX

@) (0]0)
[©) (0]¢)

Legende: zwei Symbole = vorrangige Verwendung des Instruments; ein Symbol = zusatzliche Verwendung des Instruments,
x = Instrument einer Notenbank ohne Aufsichtsverantwortlichkeiten, O = Instrument einer

Nicht-Notenbank, © = ein fiir beide Institutionen verwendbares Instrument

Quelle: Padoa-Schioppa 2002, S. 288

einem einzigen politischen Fehlanreiz, In-
flationsneigung der Politik, begriindet und
daraus fiir Notenbanken die Notwendig-
keit einer eindimensionalen Zielfunktion,
eines klaren Preisstabilititsziels, abgeleitet.
Streng genommen sind in der Praxis aber
die Ziele der meisten Notenbanken mehr-
dimensional, und unterscheiden sich von-
einander in der spezifischen Ausformulie-
rung.2

Was fiir Implikationen hat die Diskus-
sion zum moglichen geldpolitischen Ziel
der Finanzmarktstabilitit fiir die Geldpoli-
tik und die Begriindung einer unabhingi-
gen Notenbank?

Geldpolitik und
Finanzmarktstabilitat

Finanzmarktstabilitdt ist kein genau defi-
nierter Begriff. Generell wird darunter Sys-
temstabilitit verstanden und jener Zustand
bezeichnet, in welchem eine optimale Ka-
pitalallokation erfolgt und das Finanz-
system auch stabil genug ist, kleinere Kri-
sen aufzufangen. Die grofie Anzahl an Fi-
nanzstabilititsberichten, die seit kurzem
von einer Reihe von Notenbanken im
Euroraum veréffentlicht werden, belegt
die Wichtigkeit des Themas aus Noten-
banksicht. Diffus bleibt allerdings die an-
gemessene Rolle der Geldpolitik fiir Fi-
nanzmarktstabilitit. Vermogenspreise sind
nicht in der Zielvariablen einer Notenbank
integriert und Notenbanken reagieren ge-
nerell auch nicht auf spezifische Entwick-
lungen auf den Aktien- oder Immobilien-
mirkten. Gegenwirtig wird aber verstirkt
diskutiert, dass Notenbanken sich in der
Geldpolitik nicht auf die Bekimpfung von
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Verbraucherpreisinflation konzentrieren,
sondern auch gegen eine tberschieflende
Inflation der Vermogenswerte vorgehen
sollen (Borio/Lowe 2002; Borio/English/
Filardo 2003).3 Auch die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich betont in
ihrem Jahresbericht 2002, dass die Geldpo-
litik stirker auf Ungleichgewichte an den
Finanzmirkten achten solle (BIS 2002).
Die Vergangenheit habe gezeigt, dass Pha-
sen von {ibermifligem Vertrauen der Anle-
ger die Entwicklung von Borsenkursen be-
einflussen. Aufgabe der Notenbank wire es,
das Entstehen spekulativer Blasen auf den
Aktienmairkten frithzeitig zu erkennen und
einzudimmen. Geldpolitik kénnte vorbeu-
gend einen restriktiven geldpolitischen
Kurs einschlagen, um zu versuchen, einen
irrationalen Borsenboom einzuddmmen.
Vermutet wird etwa, dass die Bank of Japan
dem Boom auf dem Immobilien- und
Aktienmarkt Ende der 1980er Jahre durch
eine vorbeugend restriktive Geldpolitik ein
Ende hitte setzen konnen.

Tabelle 1 verdeutlicht mogliche Uber-
schneidungen beim Instrumenteneinsatz
von Geldpolitik und Finanzaufsicht. Die
ersten vier Instrumente zdhlen zur Geld-
politik, konnen aber auch fiir das Ziel der
Finanzmarktstabilitit eingesetzt werden.
Noch schwieriger wird es bei Notenbank-
kommentaren (Reden, Interviews, Artikel),
die zumeist fiir beide Zielsetzungen ver-
wendet werden. Praventiv werden Worte
sowohl fiir das Ziel der Preis- als auch
jenes der Finanzmarktstabilitit eingesetzt
(Friedman 2002). Aber auch bei der Kon-
zeption der geldpolitischen Instrumente
sind Uberlegungen zur Finanzmarktstabi-
litdit mafigeblich. Finanzmarktstabilitit
konnte man theoretisch zwar als reine
Finanzmarktaufsichts- und Regulierungs-
aufgabe verstehen. In der Praxis stellen

sich aber bei der Durchftihrung viele Prob-
leme, etwa bei corporate governance Fra-
gen, bei Transparenzkriterien und moral
hazard Problemen im Zusammenhang mit
Sicherheitsnetzen. Pro-zyklische Tenden-
zen von Regulierungsinstrumenten inner-
halb des Finanzsystems verstirken in-
hirente Schwicheanfilligkeiten. Eine Aus-
richtung an einzelnen Finanzinstituten
und die Tendenz, makrookonomische Risi-
ken als exogen zu betrachten, zeigen die
begrenzte Reichweite des Regulierungs-
rahmens und der Aufsichtsinstrumente
(Borio/Lowe 2002, S. 25). Die Instrumente
der Zahlungsverkehrssysteme, der Notfalls-
liquiditdt und der Krisenkoordinierung
werden fur das Ziel der Finanzmarktstabi-
litit eingesetzt. Aber fiir Zahlungsverkehrs-
systeme und Notfallsliquiditit sind Noten-
banken zustindig und bei Krisen ist eine
Koordinierung zwischen Notenbank und
Aufsichtsbehorde notwendig.

Dies zeigt, dass ein institutionelles
Spannungsverhiltnis zwischen verschiede-
nen Zielsetzungen, einem {iiberlappenden
Instrumenteneinsatz und unterschiedli-
chen Institutionen in der Praxis unver-
meidbar ist. Beabsichtigt eine Notenbank
zur Abwehr von Inflationsrisiken eine Leit-
zinserhéhung und betrachtet gleichzeitig
das Risiko von negativen Auswirkungen
dieser Entscheidung auf die Finanzmarkte

2 Die 1913 gegrundete Zentralbank der USA, die
Federal Reserve Bank (Fed), hatte anfangs die Auf-
gabe, , financial panics and bank runs* zu verhin-
dern. 1946 wurde ihr Mandat im Employment Act
auf die Férderung von , maximum employment,
production and purchasing power” ausgeweitet.
1978 wurden die Ziele der Fed im Full Employment
and Balanced Growth Act neben Preisstabilitat
auch auf , Sicherung eines hohen Beschéftigungs-
niveaus” als gleichrangige Zielsetzung ausgewei-
tet. Die Zielsetzung der Geldpolitik der Europai-
schen Zentralbank (EZB) und des Européischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) ist im Artikel
105 des Vertrags tber die Européische Union eng
festgelegt: ,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es,
die Preisstabilitit zu gewahrleisten. Soweit dies
ohne Beeintrdchtigung des Zieles der Preisstabi-
litdt moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allge-
meine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft".
Die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschafts-
politik bleibt im Ermessen der EZB-Ratsmitglieder
und bedeutet keine gesetzliche Verpflichtung.

3 In manchen Féllen bedingt dies eine Debatte zu
einem vorhandenen Ziel. In den ESZB-Statuten in
Artikel 105, Absatz 5 heift es: , Das ESZB tragt zur
reibungslosen Durchfiihrung der von den zustan-
digen Behérden auf dem Gebiet der Aufsicht iiber
die Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanz-
systems ergriffenen MalBnahmen bei. "
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als hoch, dann wird es wichtig sein, wie
moglicherweise widerstrebenden Ziele ge-
wichtet werden. Eine klare Aufgabentren-
nung ist institutionell nicht zu erkennen
und in der Praxis ist Koordinierung zwi-
schen Regulierungsinstanzen, Aufsichts-
behorden und geldpolitischen Entschei-
dungstrigern unumginglich.

Geldpolitische Probleme
mit dem Ziel der
Finanzmarktstabilitit

Hatte man frither geglaubt, dass die Ziel-
erreichung von Preisstabilitat auch Finanz-
marktstabilitit sicherstelle, so zeigte sich,
dass gerade in einer Zeit, wo Preisstabilitit
erreicht worden ist, verstarkt Finanzmarkt-
krisen auftreten. Notenbanken haben noch
keine gefestigte Ansicht zur Rolle von Ver-
mogenspreisen fiir die Geldpolitik. Unbe-
stritten ist zwar ein geldpolitischer Infor-
mationsgehalt von Vermogenspreisen, al-
lein bereits die spezifische Interpretation
von Vermogenspreisen bereitet fundamen-
tale Probleme (Blinder 1998).

Die Geldpolitik steht angesichts der
Finanzmarktentwicklungen vor einem Di-
lemma. Nichts zu tun, kann im Falle einer
geplatzten Borsenblase negative realwirt-
schaftliche Folgen haben und etwas zu tun
kann im Falle einer erfolglosen geldpoli-
tischen Intervention zu Verzerrungen
fithren. Eine mechanische Reaktion der
Geldpolitik auf Vermogenspreisbewegun-
gen wird nahezu einhellig abgelehnt, denn
Vermogenswerte werden ja auch durch
nicht von der Zinspolitik beeinflussbare
Faktoren bestimmt.

Gegner einer geldpolitischen Reaktion
zitieren gerne das Tinbergen-Problem und
schlussfolgern, dass Notenbanken nicht
zwei Preisniveaus, Verbraucherpreisindizes
und Vermogenspreisindizes, mit einem In-
strument stabilisieren konnen. Wird ange-
nommen, dass sie dies doch konnen, stellen
sich operationale Probleme bei der Defini-
tion und bei der Messung von Finanz-
marktinstabilititen. Die Zinspolitik ist zu-
dem ein grobes Instrument fiir Fehlent-
wicklungen auf spezifischen Mirkten. So
konnen sich Teilmérkte des Finanzmarktes
(Immobilienmarkt, Devisenmarkt, Aktien-
markt) unterschiedlich entwickeln und da-
her divergierende Signale an die geldpoliti-
schen Entscheidungstriger senden.
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Es bleibt unklar, ob Notenbanken
spekulative Finanzmarktblasen rechtzei-
tig identifizieren kénnen. Angesichts der
Wirkungsverzogerungen der Geldpolitik
konnte im Fall eines unvermeidlichen Bor-
senkrachs sogar eine Lockerung angesagt
sein. Kénnten Notenbanken eine spekula-
tive Uberhitzung aber doch erkennen,
wire ihre Reaktion moglicherweise unan-
gemessen. Dies nicht nur, da die 6kono-
metrische Kalibrierung zu kompliziert wi-
re, sondern weil eine priventiv restriktive
Geldpolitik das Vertrauen der Marktteil-
nehmer in die Fahigkeiten der Notenbank
exzessiv erhohen konnte und damit die
Wahrscheinlichkeit eines Borsenkrachs
noch erhohen wiirde (Borio/Lowe 2002).
Zwar wird diese Hypothese nicht empi-
risch untersucht, interessant ist sie aber,
weil sie implizit ein verdndertes Verstind-
nis von Glaubwiirdigkeit zeigt. Diese Form
von Reputation wire nicht mehr dynami-
sche Zeitkonsistenz, sondern Vertrauen
auf Basis von wahrgenommenen Erfolgen
der Notenbank (Schiirz 2000; Forder
2001).4 Selbst bei einer richtigen geldpoli-
tischen Reaktion zum angemessenen Zeit-
punkt wire diese der Offentlichkeit nur
schwer zu vermitteln. SchliefSlich miisste
man fiir eine restriktive Ausrichtung der
Geldpolitik zu einem Zeitpunkt argumen-
tieren, da keine Risiken fiir die Verbrau-
cherpreisinflation gegeben wiren. Wenn
aber die Inflationsprognose keine Stabi-
litdtsrisiken signalisiert, dann ergibt sich
eine schwer zu vermittelnde Zinsentschei-
dung. Die Notenbank wiirde ihr Verhalten
letztlich am Bevolkerungssegment der An-
leger ausrichten und jenen Teil der Bevol-
kerung, der keine Aktien besitzt, iiber ein
hoheres Zinsniveau belasten. Die Argu-
mentation der Notenbank bei einer sol-
chen Zinsentscheidung wire zwar auf
zukiinftige realwirtschaftliche Gefahren
mit negativen Auswirkungen fiir alle ge-
richtet, aber die Zukunftsrisiken miissten
stiarker als die gegenwirtige Situation ge-
wichtet werden und die Wirkungen auf die
Realwirtschaft wiren in der Begriindung
an prominenter Stelle. Letzteres konnte
nicht gewollt sein. Wie Benjamin Friedman
schreibt, ist ein Vorzug einer direkten In-
flationsstrategie fiir unabhingige Noten-
banker ein semantischer. Durch die Be-
zeichnung Inflationsstrategie wird der
Themenrahmen fiir die Geldpolitik vorab
auf Fragen der Preisstabilitit eingeengt
und die Realwirtschaft gerate aus dem
Blickfeld (Friedman 2002).

Befiirworter einer geldpolitischen Re-
aktion argumentieren, dass krasse Verzer-
rungen auf Finanzmdrkten in der Analyse
erkennbar wiren, da sich Muster bilden
(Borio/Lowe 2002). So steigt der financial
stress in Phasen von starken Kreditzuwéch-
sen und boomenden Aktienmirkten an.
Beispiele von klar erkennbaren Kursverzer-
rungen wiren der NASDAQ 1999 und die
Entwicklung des japanischen Immobilien-
sektors 1989 gewesen. Damit Frithindika-
toren von Finanzkrisen leichter konstruiert
werden kénnen, verweisen Borio und Lowe
(2002) auf die Notwendigkeit zur Erhe-
bung von weiteren statistischen Daten zum
Immobiliensektor, weiterfiihrender empi-
rischer Forschungsarbeiten zu den Bedin-
gungen von Finanzmarktproblemen und
analytischer Studien zum Verhiltnis von
Finanzsektor und Realwirtschaft.

Daneben unterstreichen die angefiihr-
ten Probleme aber generell die Kom-
plexitit, die geldpolitischen Entscheidun-
gen inhérent ist, und werfen Fragen auf, die
notwendigerweise jenseits der Suche nach
einer optimalen einfachen geldpolitischen
Regel liegen.

Geldpolitische Strategie
und Finanzmarktstabilitat

Drei unterschiedliche 6konomische Dis-
kussionslinien zeichnen sich in der jiinge-
ren Literatur iiber die Berticksichtigung
von Finanzmarktstabilitit in der geldpoli-
tischen Strategie ab (Borio/Lowe 2002;
Bean 2003; Issing 2002). Allen drei Argu-
mentationen ist gemeinsam, dass sie die
Unsicherheit in der Geldpolitik betonen
und implizit eine theoretische Vorausset-
zung der Unabhingigkeitsbegriindung —
die Notwendigkeit von zeitkonsistentem
Verhalten zur Losung eines Anreizpro-
blems — konterkarieren.

4 Unter dynamischer Zeitkonsistenz im Notenbank-
zusammenhang versteht man folgendes Problem:
Hat ein Akteur (Notenbank) einen Anreiz von
einer angekuindigten Strategie abzuweichen und
wird dies von den Wirtschaftssubjekten (Unter-
nehmen und Gewerkschaften) antizipiert, dann
werden letztere Entscheidungen treffen, die zu ei-
nem sub-optimalen Ergebnis flihren.



Bernanke und Gertler (2001) argumen-
tieren, dass eine an Preisstabilitit orientier-
te Geldpolitik Vermogenspreise per se nicht
beachten solle. Von Relevanz seien sie nur,
sofern sie Auswirkung auf die zukiinftige
Inflationsrate haben. Eine leicht priventiv
restriktive Geldpolitik sei nicht hinrei-
chend zur Bekdmpfung einer Finanz-
marktblase. So wiirde eine iiberraschende
Zinserhohung um 25 Basispunkte die
Aktienkurse nur um ein wenig mehr als
einen Prozentpunkt senken (Bernanke/
Kuttner 2003). Eine vorrangig an Preissta-
bilitdt ausgerichtete Geldpolitik leiste oh-
nedies einen Beitrag zur Stabilitit des Fi-
nanzmarktes. Misst eine Notenbank etwa
einer Finanzkrise eine hohe Wahrschein-
lichkeit bei und nimmt deflationire Ten-
denzen an, konnte es notwendig sein, dass
sie kurzfristig hohere Inflationsraten zu-
lisst. Die theoretisch geltende mittelfristige
Orientierung in der Geldpolitik wiirde die-
ser Anforderung nicht widersprechen. In
der Notenbankpraxis liegt allerdings die
Unterscheidung der Fristigkeiten in einer
Grauzone (Padoa-Schioppa 2002, S. 25).

Der Chefokonom der EZB, Otmar
Issing, betont die Robustheit der geldpoli-
tischen Strategie der EZB, die es ermogli-
che, das Ziel der Finanzmarktstabilitit zu
integrieren (Issing 2002). Finanzmarktrisi-
ken wiirden sich in der (vormals) ersten
Sdule bei der Kreditentwicklung — einer
Gegenposition zu M3 — abbilden und wiir-
den daher von der geldpolitischen Strategie
beachtet werden. Daher miisse nur in der
Gewichtung der beiden Sdulen variiert
werden. Diese fallspezifische Beurteilung
lduft einem regeldhnlichem Verhalten von
Notenbanken aber zuwider, und die un-
bestimmte Gewichtung der Sdulen weist
nur eine geringe Transparenz auf.

Bordo und Jeanne (2002) meinen, dass
die existierenden geldpolitischen Regeln zu
eng formuliert seien. Ob eine priventiv
restriktive Geldpolitik notwendig ist, hin-
ge von einer Vielzahl von 6konomischen
Variablen in einer komplexen, nicht-linea-
ren Weise ab. Einfache geldpolitische
Regeln missachten, dass Finanzmarktinsta-
bilititen teilweise endogen fiir die Geld-
politik seien. Claudio Borio, Forschungs-
direktor bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), formuliert die
veranderten geldpolitischen Rahmenbe-
dingungen radikal. Es zeichne sich mogli-
cherweise ein neuer Paradigmenwechsel in
der Geldpolitik ab. Setzte sich in den
1970er Jahren die monetaristische Konzen-

tration auf ein Ziel (Preisstabilitdt) durch,
so stiinde nun eine Erweiterung um das
Ziel der Finanzmarktstabilitit auf der geld-
politischen Tagesordnung (Borio/Lowe
2002). Diese Argumentation geht vorran-
gig von der Bedeutung realwirtschaftlicher
Kosten von Finanzmarktproblemen aus
und vertraut darauf, dass Ungleichgewich-
te im Finanzsektor in der 6konomischen
Analyse erkennbar seien. Die implizite An-
nahme scheint zu sein, dass auch Noten-
banken mit einem vorrangigen Preisstabi-
litdtsziel an realwirtschaftlichen Zielen ein
fundamentales Interesse haben miissen.
Borio und Lowe (2002) empfehlen die Ver-
wendung eines synthetischen Indikators
aus Kreditwachstum, Aktien- und Im-
mobilienpreisentwicklung. Solche Stress-
indikatoren wiirden es erméglichen, frith-
zeitig auf latente Inflationsrisiken zu rea-
gieren.

Fiir alle drei diskutierten Varianten gilt,
dass die Moglichkeit einer geldpolitischen
Reaktion auf Finanzmarktentwicklungen
konzeptuell offen gehalten werden soll.
Dies bedeutet aber, einen Schwerpunkt auf
die judgmental-Komponente in der geldpo-
litischen Entscheidungsfindung zu legen.
Theoretisch stellt ein ausgeweiteter dis-
kretiondrer Entscheidungsspielraum ei-
nen Widerspruch zu den Ergebnissen der
Glaubwiirdigkeitsliteratur dar, die eine
Regelbefolgung als Determinante des
Glaubwiirdigkeitserwerbs ansehen (Kyd-
land/Prescott 1977). Eine Zielerweiterung
verunmdoglicht es demnach, Glaubwiirdig-
keit von Notenbanken als Losung eines
dynamischen Zeitinkonsistenzproblems zu
verstehen. Denn die Richtigkeit von diskre-
tiondren geldpolitischen Entscheidungen
kann nur im Nachhinein festgestellt wer-
den und es bleibt grundsitzlich unklar,
woran die Leistung einer unabhingigen
Notenbank zu messen ist. Nicht nur der
breite faktische Gestaltungsspielraum in
der geldpolitischen Praxis, sondern auch
die unterschiedlichen Formen der Wahr-
nehmung der geldpolitischen Politik zei-
gen, dass Glaubwiirdigkeit eher Vertrauen
in die Erfolge der Notenbank als zeitkon-
sistentes Verhalten bezeichnet. Ein Beispiel
ist die Debatte zur Angemessenheit der
geldpolitischen Ausrichtung der Fed (Pa-
doa-Schioppa 2002, S. 24). So werteten
etwa Finanzmarktakteure in den USA ins-
besondere das Verhalten der Fed bei der
Finanzmarktkrise 1987 — welches keine
Regelahnlichkeit aufwies und keine theore-
tische Fundierung hatte — als besonders

wichtig fiir den Erwerb von Notenbank-
glaubwiirdigkeit (Schiirz 2000, 2001).

Praktisch stellt dies die Geldpolitik vor
neue Schwierigkeiten. Eine an Preisstabi-
litdit und Finanzmarktstabilitdt ausgerich-
tete Geldpolitik wiirde extensivere Trans-
parenzkriterien benétigen. Der in der
Geldpolitik erforderliche Grad an Transpa-
renz reflektierte bislang nicht zuletzt Un-
terschiede in den geldpolitischen Strate-
gien. Manche geldpolitischen Strategien,
wie das direkte Inflationsziel der Bank of
England, benétigen fiir ihre Effektivitdt
eine hohere Transparenz als etwa die vor-
malige Geldmengenstrategie der deutschen
Bundesbank. Bei einer neuen mehrdimen-
sionalen Zielfunktion steigen die Transpa-
renzanforderungen. Da gegenwirtig nicht
die Politik, sondern die Finanzmarkte iiber
die stirksten Sanktionspotenziale gegen-
iiber der Geldpolitik verfiigen, ist die Ge-
fahr einer interessengeleiteten Einengung
der Debatte aber grofi. Transparenz im Ver-
staindnis von Finanzmarktakteuren zielt
vorrangig auf eine gewinnforderliche Anti-
zipation von Zinsentscheidungen und hat
wenig mit demokratiepolitischer Rechen-
schaftspflicht zu tun.

Fazit: Neue Formen
der Unsicherheit der
Geldpolitik

Ein verdndertes Zielverstindnis und neue
geldpolitische Aufgaben zur Sicherung der
Finanzmarktstabilitit kénnen nicht den
Einschdtzungen der Experten tiberantwor-
tet werden. Gerade die extensive Unabhin-
gigkeit der Notenbanken macht es notwen-
dig, dass in einem verdnderten Umfeld
globalisierter Finanzmarkte die geldpoli-
tischen Strategien nicht nur in der Noten-
bank, sondern in der Offentlichkeit disku-
tiert werden. Sofern Transparenz in der
Geldpolitik kiinftig von demokratiepoliti-
scher Relevanz sein soll, miissen die demo-
kratischen Kontrolleure mehr Mitsprache-
und Sanktionsmoglichkeiten bekommen.
Die Diskussion zur Geldpolitik und Fi-
nanzmarktstabilitit zeigt die defiziente Be-
griindung einer unabhingigen Experto-
kratur. Denn Expertengremien bendotigen
eine klar abgesteckte Aufgabenzuteilung.
Und die beginnende kontroverse Debatte
zu Geldpolitik und Finanzmarktstabilitit
belegt, dass genau dies nicht moglich ist.
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Ein hinreichend komplexer Begriff von
Notenbankpolitik miisste alle entschei-
dungsrelevanten Akteure in ihren strategi-
schen Interaktionen berticksichtigen, um
die tatsdchlichen Entscheidungsgrund-
lagen in den Blick zu fassen (Franzese/
Mooslechner/Schiirz 2003). Geldpolitiker
sprechen in diesem Zusammenhang gerne
affirmativ von der art of central banking
(Blinder 1998). Komplexitit und Unsicher-
heit machen aber aus Geldpolitik noch kei-
ne Kunst, sondern eher einen heuristischen
Suchprozess, der wenig mit optimalen
Regeln zu tun hat.

Neoliberale Politik propagierte den
Markt als effizienten Problemlosungsme-
chanismus und den Staat als ineffizienten
Moloch. Die unvermeidbare Unsicherheit

zwischen verschiedenen Zielsetzungen wur-
den oft geleugnet (Blinder 1998). Unabhin-
gige Notenbanken mit einem vorrangigen
Preisstabilititsziel griinden auf einem ein-
geengten effizienzorientierten Schwerpunkt
und Verstindnis von demokratischer Legiti-
mitit (McNamara 2002). Die Demokratie-
komponente wird vernachlissigt, da ein
wohlfahrtstheoretisch giinstiges Ergebnis
die Fragen des Wie der Zielerreichung in den
Hintergrund dringen soll.

Durch die jiingsten Finanzmarktkrisen
entstanden Probleme auf Grund von Fehl-
entwicklungen auf den Finanzmirkten.
Die Losungsvorschlige zur Rolle der Geld-
politik fiir Finanzmarktstabilitdt bleiben
disparat, da der zugrunde liegende Befund
iiber Finanzmarkteffizienz kontrovers aus-

tonung der notwendigen fallspezifischen
Beurteilung durch Experten. Tobin argu-
mentierte bereits 1983, dass es in der Geld-
politik nicht um ein Entweder-Oder von
Regeln und diskretiondrem Ermessens-
spielraum gehe, sondern dass Regeln mit
diskretiondrem Ermessensspielraum (rules
with discretion) kombiniert werden. Dies
verweist aber auf die Notwendigkeit einer
nachzuholenden demokratiepolitischen
Debatte zur Legitimitit unabhdngiger No-
tenbanken (Hein 2002; Scherz 2001). Geld-
politische Ziele bedirften, wegen ihrer
volkswirtschaftlichen Bedeutung, einer in-
tensiven argumentativen Auseinanderset-
zung in der Offentlichkeit. Da die einzige
Sicherheit in der Geldpolitik ihre Un-

in der Notenbankpolitik und die Konflikte
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