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Transparenz in der
Geldpolitik

In der Geldpolitik hat sich in den letzten

Jahren ein Trend zu gröûerer Transpa-

renz durchgesetzt. Der vorliegende Bei-

trag nennt zunächst die wichtigsten

Gründe für diese Entwicklung. Dabei

zeigt sich, dass Offenheit und Nachvoll-

ziehbarkeit von geldpolitischen Ent-

scheidungen grundsätzlich im Interesse

aller Beteiligten liegen. Unsicherheit

über die monetären Wirkungszusam-

menhänge und Wahrnehmungsunter-

schiede zwischen Notenbanken und

Märkten setzen dem Bemühen um voll-

ständige Transparenz jedoch gewisse

Grenzen. Als zentrale Elemente einer

transparenten Geldpolitik erweisen sich

eine klare Definition des Endziels, die

Bekanntgabe der geldpolitischen Strate-

gie, die Veröffentlichung der entschei-

dungsrelevanten Daten sowie die kon-

sistente Begründung der Entscheidun-

gen. Dagegen erscheint es wenig sinn-

voll, den Grad an Offenheit und Ver-

ständlichkeit ausschlieûlich an der Ver-

wendung einzelner Kommunikations-

mittel wie zum Beispiel der Publikation

von Sitzungsprotokollen zu messen. Ein

Urteil über die Transparenz der Geld-

politik sollte vielmehr nur auf der

Grundlage einer umfassenden Analyse

aller einschlägigen Kriterien erfolgen.

Auch besteht in manchen Fällen ein

Spannungsverhältnis zwischen der For-

derung nach mehr Klarheit und dem

Kriterium der Politikeffizienz, das es bei

der Entscheidung für oder gegen be-

stimmte transparenzfördernde Maûnah-

men zu berücksichtigen gilt.
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Nutzen der Transparenz

Viele Zentralbanken haben in den letzten Jah-

ren erhebliche Anstrengungen unternom-

men, ihre Ziele, ihre Strategie und die Hinter-

gründe ihrer zinspolitischen Entscheidungen

offen zu legen und zu begründen. Hinter

diesem Trend steht zum einen die Notwen-

digkeit, vorgeschriebenen Berichtspflichten

nachzukommen, zum anderen jedoch auch

die Absicht, Informationsmöglichkeiten zur

Beeinflussung der Erwartungen von Markt-

teilnehmern zu nutzen.

Die Rechenschaftspflicht ist gewissermaûen

die Folge der gröûeren Unabhängigkeit, die

den Notenbanken in vielen Ländern zuge-

standen wurde. In einer Demokratie kann die

Unabhängigkeit eines Exekutivorgans nicht

losgelöst von dessen Auftrag gesehen wer-

den. Eine unabhängige Zentralbank sollte

deshalb ein klar definiertes Ziel haben und

über ihre Handlungen Rechenschaft ablegen

müssen. Aus diesem Grund sieht der Maast-

richter Vertrag weitgehende Berichtspflichten

für das Europäische System der Zentralbanken

(ESZB) vor. So ist die Europäische Zentralbank

verpflichtet, dem Europäischen Parlament,

dem Ecofin-Rat, der EU-Kommission und dem

Europäischen Rat einen Jahresbericht über die

Aktivitäten des ESZB und die Geldpolitik des

vergangenen und laufenden Jahres vorzule-

gen. Ferner müssen der Präsident und die

anderen Mitglieder des EZB-Direktoriums dem

Europäischen Parlament und den zuständigen

Ausschüssen für Anhörungen zur Verfügung

stehen. Daneben sieht das Statut des ESZB und

der EZB die Veröffentlichung vierteljährlicher

Tätigkeitsberichte vor.

Die tatsächliche Informationspolitik des Euro-

systems ist allerdings wesentlich umfassender.

So hat sich der EZB-Rat dafür entschieden,

eine quantitative Definition des Endziels vor-

zunehmen und die Eckpfeiler seiner geldpoli-

tischen Strategie bekannt zu geben. Über die

Vorgaben des Maastrichter Vertrags hinaus

geht auch die Entscheidung der EZB, Monats-

berichte zu publizieren und regelmäûige Pres-

sekonferenzen zu veranstalten. Andere No-

tenbanken haben ihre Informationspolitik in

den letzten Jahren ebenfalls über ihre offiziel-

len Berichtspflichten hinaus ausgeweitet. Da-

hinter steht der Wunsch, die Unsicherheit der

Marktakteure über den künftigen Kurs der

Zentralbank zu reduzieren und die Inflations-

erwartungen möglichst fest auf dem ange-

strebten niedrigen Niveau zu verankern. Zen-

tralbanken haben folglich durchaus ein eige-

nes Interesse daran, ihr geldpolitisches Han-

deln so transparent wie möglich zu gestalten.

Die Erkenntnis, dass optimale inflationsfreie

Lösungen am Misstrauen der Öffentlichkeit

scheitern können, hat die geldpolitische Dis-

kussion der letzten zwanzig Jahre ebenso

stark geprägt wie die Suche nach Auswegen

aus diesem Dilemma.1) Besonders akut ist das

Glaubwürdigkeitsproblem für Zentralbanken,

die auf Grund eines Regimewechsels wie der

Entlassung in die Unabhängigkeit oder der

Gründung einer Währungsunion zunächst

ohne einschlägige ¹Referenzenª antreten

1 Wegweisend für diese Diskussion waren die Arbeiten
von Kydland/Prescott (1977) und Barro/Gordon (1983).
Siehe: Kydland, F.E. u. E.C. Prescott (1977): Rules rather
than discretion: The inconsistency of optimal plans; in:
Journal of Political Economy 85, S.473±491 sowie Barro,
R. J. u. D.B. Gordon (1983): A positive theory of mone-
tary policy in a natural rate model; in: Journal of Political
Economy 91, S. 589±610.
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müssen. Die Möglichkeit, das Vertrauen der

Öffentlichkeit durch entsprechende Erfolge

im Hinblick auf das Endziel zu erwerben,

steht ihnen auf Grund der langen Wirkungs-

verzögerungen im Transmissionsprozess erst

nach einigen Jahren offen. Sie sind deshalb

darauf angewiesen, fehlende Reputation

durch ein Mehr an Kommunikation auszuglei-

chen. Transparenz übernimmt hier die Rolle

eines Selbstbindungsmechanismus: Indem die

Zentralbank die Grundlagen ihrer Entschei-

dungen offen legt, versetzt sie die Öffentlich-

keit in die Lage, deren Angemessenheit zu

überprüfen und gegebenenfalls zu sanktio-

nieren. Zugleich nimmt die Notenbank sich

selbst die Möglichkeit, eine andere Politik als

die angekündigte zu verfolgen.2)

Der Nutzen der Transparenz ist allerdings nicht

unabhängig von der Zielfunktion der Zentral-

bank. So kommt eine ganze Reihe wissen-

schaftlicher Arbeiten zu dem Schluss, Zent-

ralbanken hätten angeblich ein Interesse an

der Geheimhaltung von Informationen, weil

der Informationsvorsprung sie in die Lage ver-

setze, die gesamtwirtschaftliche Produktion

und Beschäftigung zumindest temporär über

das vom privaten Sektor geplante Niveau hin-

aus zu erhöhen. Da die Unternehmen und

Haushalte sich jedoch nicht auf Dauer täu-

schen lassen, sondern das Verhalten der

Zentralbank in ihre Pläne einbeziehen, wird

die Möglichkeit, temporäre Beschäftigungs-

effekte zu erzielen, in diesen Modellen mit

einem permanenten Anstieg der Trendinfla-

tion über das eigentlich angestrebte Niveau

hinaus ± dem so genannten ¹Inflationsbiasª ±

erkauft.3)

Wie unschwer zu erkennen, beschränkt sich

die Gültigkeit dieses Szenarios auf Zentral-

banken, in deren Zielfunktion die Stimulie-

rung der wirtschaftlichen Aktivität einen ähn-

lichen Rang einnimmt wie die Sicherung der

Geldwertstabilität. Dagegen hat eine Zentral-

bank, die per Gesetz auf das Endziel der Preis-

stabilität verpflichtet ist, ein ureigenes Inte-

resse daran, ihre Intentionen von Anfang an

klar und überzeugend zu vermitteln. Denn

nur wenn die Wirtschaftsakteure darauf ver-

trauen, dass die Zentralbank alles daran setzt,

ihr Mandat zu erfüllen, kann eine stabilitäts-

orientierte Geldpolitik ihre wohlfahrtsfördern-

den Wirkungen auch in vollem Umfang ent-

falten. Gelingt es der Zentralbank dagegen

nicht, die Öffentlichkeit von ihrem Stabilitäts-

willen zu überzeugen, so muss sie den ¹über-

schieûendenª Inflationserwartungen durch

eine entsprechend restriktivere Politik begeg-

nen. In diesem Fall enthalten auch die länger-

fristigen Zinsen Misstrauensprämien, die sich

negativ auf die Investitionstätigkeit und das

reale Wachstum auswirken und so die Akzep-

tanz einer auf Preisstabilität ausgerichteten

Geldpolitik gefährden.

Grenzen der Transparenz

Die vorangegangenen Überlegungen legen

den Schluss nahe, dass Transparenz grund-

2 Vgl.: Briault, C., A. Haldane u. M. King (1996): Inde-
pendence and Accountability, Bank of England Working
Paper, S. 34 f.
3 Siehe z.B.: Cukierman, A. u. A. Meltzer (1996): A
Theory of Ambiguity, Credibility and Independence under
Discretion and Asymmetric Information, Econometrica
54, S. 1099±1128, oder Faust, J. u. L.E.O. Svensson
(1998): Transparency and Credibility: Monetary Policy
with Unobservable Goals, NBER Working Paper 6452.
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sätzlich wünschenswert und insbesondere

dort von entscheidender Bedeutung ist, wo

es darum geht, möglichst rasch Glaubwürdig-

keit zu gewinnen. Damit rückt die Frage in

den Mittelpunkt, was eine Zentralbank sinn-

vollerweise tun kann, um den geldpolitischen

Entscheidungsprozess für Auûenstehende

transparent zu machen. Dass diese Frage in

der Praxis weit schwieriger zu beantworten

ist als im Rahmen einfacher theoretischer Mo-

delle, zeigen nicht zuletzt die heftigen Mei-

nungsunterschiede darüber, ob eine be-

stimmte geldpolitische Strategie oder be-

stimmte Maûnahmen wie die Veröffent-

lichung von Sitzungsprotokollen dazu geeig-

net sind, die Transparenz geldpolitischer Ent-

scheidungen zu erhöhen.4)

In modelltheoretischen Arbeiten wird meist

davon ausgegangen, dass die Wirkungsweise

geldpolitischer Maûnahmen ± die zu Grunde

liegenden Strukturzusammenhänge ± allen

Beteiligten bekannt sind. Unter dieser An-

nahme ist die Herstellung vollständiger Trans-

parenz nicht schwer: Sie reduziert sich auf die

Veröffentlichung der Daten und Prognosen,

die der Zentralbank zum Zeitpunkt der Ent-

scheidung zur Verfügung stehen.5) Im Gegen-

satz zu diesem einfachen Szenario sieht sich

die praktische Geldpolitik einem weit hö-

heren Maû an Unsicherheit gegenüber. Ein

zentraler Unsicherheitsfaktor sind dabei die

Wirkungsverzögerungen, die bei der Übertra-

gung geldpolitischer Impulse auf die Güter-

nachfrage, die Produktion und die Preise auf-

treten. Da Zinsänderungen ihre Hauptwir-

kung auf die Inflationsrate in der Regel erst

nach ein bis zwei Jahren entfalten, sind alle

Zentralbanken auf Indikatorvariablen ange-

wiesen, die den Preistrend sowie die Wirkung

geldpolitischer Maûnahmen möglichst früh-

zeitig und zuverlässig anzeigen. Um Transpa-

renz zu schaffen, müssen die geldpolitischen

Entscheidungsträger die verwendeten Indika-

torgröûen bekannt geben und das Publikum

davon überzeugen, dass eine Orientierung an

diesen Gröûen dazu geeignet ist, das ange-

kündigte Ziel über den für die Geldpolitik

relevanten Zeithorizont zu erreichen.

Allerdings kann die Zentralbank keine voll-

ständige Transparenz über die Wirkungszu-

sammenhänge und die Zuverlässigkeit der

verwendeten Indikatoren schaffen, da das

Wissen darüber auch innerhalb des Zent-

ralbanksystems nur begrenzt ist. Unklar ist

insbesondere, inwieweit sich in der Vergan-

genheit geltende Gesetzmäûigkeiten und

Verhaltensweisen in die Zukunft fortschreiben

lassen. So muss gerade nach einem Regime-

wechsel wie der Gründung einer Währungs-

union mit Strukturbrüchen gerechnet wer-

den, deren Auswirkungen auf den monetären

Transmissionsprozess sich zunächst nur

schwer abschätzen lassen. Ein weiteres Bei-

spiel für die Möglichkeit tiefgreifender Struk-

turänderungen liefert die gegenwärtig in den

USA geführte Diskussion darüber, welches

Maû an realem Wachstum auf Dauer mit

Preisstabilität vereinbar ist.

4 Ein gutes Beispiel dafür liefert die Kontroverse zwischen
Buiter, W.H. (1999): Alice in Euroland, CEPR Policy Paper
Nr. 1, und Issing, O. (1999): The Eurosystem: Transparent
and Accountable, CEPR Policy Paper Nr. 2.
5 So z.B. bei Geraats, P. (1999): Transparency and Repu-
tation: Should the ECB Publish Its Forecasts?, Arbeitspa-
pier für die EZB- und CFS-Konferenz über ¹Monetary
Policy-Making under Uncertaintyª in Frankfurt am Main
am 3./4.12.1999.
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Hinzu kommt, dass selbst die Datenbasis, die

der Zentralbank für Analyse- und Prognose-

zwecke zur Verfügung steht, mit erheblicher

Unsicherheit behaftet ist. Beispielsweise un-

terliegen Daten aus dem realwirtschaftlichen

Bereich häufigen und zum Teil beträchtlichen

Revisionen. Die Zentralbank kann jedoch nur

über Sachverhalte Transparenz herstellen, die

sie selbst kennt. Das begrenzte Wissen wie-

derum schränkt die Möglichkeiten der Trans-

parenzschaffung insgesamt ein.6)

Transparenz kann also in der Praxis nur gradu-

ell und niemals vollständig im Sinne modell-

theoretischer Ansätze sein. Auûerdem ist zu

bedenken, dass ein Mehr an Informationen

nicht unbedingt für mehr Klarheit sorgt. An-

gesichts der Komplexität der geldpolitischen

Wirkungszusammenhänge und der genann-

ten Unsicherheiten können zusätzliche Infor-

mationen sogar zu mehr Verwirrung führen,

wenn sie der Öffentlichkeit ohne entspre-

chende Erläuterung präsentiert werden.

Wichtig ist folglich, dass die Zentralbank die

Fülle der entscheidungsrelevanten Informatio-

nen strukturiert und dem Publikum nicht nur

die ¹nacktenª Zahlen, sondern auch ihre In-

terpretation dieser Zahlen zur Verfügung

stellt. Wesentlich erleichtert wird diese Auf-

gabe durch die Bekanntgabe einer geldpoliti-

schen Strategie, die dann als Bezugsrahmen

für die Interpretation der vielfältigen Informa-

tionen zur Verfügung steht.

Ob der Argumentationsrahmen und die Ar-

gumente der Zentralbank als transparent

empfunden werden, hängt freilich immer

auch vom Standpunkt des Betrachters ab. In

dieser Beziehung hat es der Europäische Zen-

tralbankrat besonders schwer: Er muss ein

Publikum, das durch Unterschiede in den

Denkweisen und voneinander abweichende

nationale Erfahrungen mit der Geldpolitik ge-

prägt ist, von der Angemessenheit seiner Ent-

scheidungen überzeugen.7)

Wege und Mittel zur Schaffung

von Transparenz

Angesichts der aufgezeigten Probleme kann

es kaum überraschen, dass bisher keine Über-

einstimmung darüber erzielt werden konnte,

welche Maûnahmen sich im Einzelnen dazu

eignen, die Transparenz des geldpolitischen

Entscheidungsprozesses zu erhöhen. Doch er-

geben sich aus den vorausgegangenen Über-

legungen eine Reihe von Kriterien, an denen

eine Beurteilung der Informationspolitik ein-

zelner Notenbanken ansetzen kann. Zu

diesen Ansatzpunkten gehören neben der

Ankündigung des Endziels die Formulierung

einer konsistenten geldpolitischen Strategie,

die Veröffentlichung und Kommentierung der

Datenbasis sowie die ausführliche Begrün-

dung von Entscheidungen. Die nachfolgende

Tabelle gibt einen Überblick darüber, welche

Wege und Mittel das Eurosystem und andere

wichtige Zentralbanken gewählt haben, um

die Transparenz ihrer Politik in den genannten

Bereichen zu erhöhen.

6 Vgl.: Remsperger, H. u. A. Worms (1999): Transparency
in Monetary Policy, Center for Financial Studies Working
Paper Nr. 1999/16.
7 Siehe dazu: Winkler, B. (1999): Which kind of transpa-
rency? On the need for clarity in monetary policy-making,
Arbeitspapier für die EZB- und CFS-Konferenz über
¹Monetary Policy-Making under Uncertaintyª in Frank-
furt am Main am 3./4.12.1999.
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Transparenz in der Geldpolitik *)

U.S. Federal
Reserve

Bank of
Japan Eurosystem

Bank of
England

nachrichtlich:
Bundesbank

Ziele

Festlegung eines vorrangigen Endziels Nein Preisstabilität Preisstabilität Preisstabilität Preisstabilität

Quantifizierung des Endziels Nein Nein Quantitative
Definition
durch EZB-Rat

Inflationsziel
der Regierung

Mittelfristige
Preisan-
nahme 1)

Strategie

Bekanntgabe und Begründung der geld-
politischen Strategie

Nein Nein Zwei-Säulen-
Strategie

Inflation
Targeting

Geldmengen-
Steuerung

Bekanntgabe eines Zwischenziels Nein Nein Nein Inflationsprog-
nose als Zwi-
schenzielersatz

Geldmengen-
ziel

Bekanntgabe herausgehobener Indikatoren Zielbereiche
für Geldmen-
gen- und
Kreditwachs-
tum 2)

Keine
spezifischen

Referenzwert
für M3-Wachs-
tum

Keine
spezifischen

±

Daten und Prognosen

Veröffentlichung von Daten über Zwischen-
ziele/Indikatoren und Erläuterung möglicher
Abweichungen

Ja 2) Nein Ja Ja Ja

Veröffentlichung einer Inflationsprognose
und Erläuterung von Zielabweichungen

Zweimal im
Jahr 3)

Nein Wird diskutiert Vierteljährlich nein

Entscheidungen

Bekanntgabe der geldpolitischen Beschlüsse Ja Ja Ja Ja Ja

Richtungsaussagen zur künftigen Zinspolitik Zinsbias des
FOMC; inzwi-
schen abgelöst
durch Risiko-
bewertung

Nein Gelegentlich Nein Nein

Kommunikationsmittel

Parlamentarische Anhörungen Mindestens
zweimal im
Jahr

Mindestens
zweimal im
Jahr

Mindestens
viermal im Jahr

Regelmäûig 4) Nein

Berichte zur Wirtschaftslage und zur
Geldpolitik 5)

Halbjahres-
bericht
(Monats-
bericht)

Monatsbericht Monatsbericht Vierteljähr-
licher Infla-
tionsbericht

Monatsbericht

Pressekonferenzen zur Wirtschaftslage
und zur Geldpolitik

Nein Monatlich 6) Monatlich 7) Vierteljährlich
zum Inflations-
bericht

Zu bestimmten
Anlässen 8)

Publikation der Sitzungsprotokolle Nach sechs bis
acht Wochen

Nach ca. einem
Monat

Nein Nach zwei
Wochen

Nein

Publikation des Abstimmungsverhaltens
der einzelnen Mitglieder

Nach sechs bis
acht Wochen

Nach ca. einem
Monat

Nein Nach zwei
Wochen

Nein

* ¾hnliche Übersichten finden sich in: BIZ (1998): Jahresbericht
1997/98, S. 79, und bei: Bini Smaghi, L. (1998): The democratic
accountability of the European Central Bank, Banca Nazionale
del Lavoro Quarterly Review, Nr. 205, Juni 1998, S.128±129. Ð
1 Im Rahmen der Ableitung des Geldmengenziels. Ð 2 Per Ge-
setz vorgeschrieben, in der praktischen Geldpolitik jedoch
heute von untergeordneter Bedeutung (siehe Text). Ð 3 Im
Rahmen der Berichte, die der Präsident des Federal Reserve
Board nach dem Humphrey-Hawkins-Act vor dem Kongress ab-

zugeben hat. Ð 4 Auûerdem Rechenschaftspflicht des Zentral-
bankgouverneurs gegenüber der Regierung, wenn die Inflation
das Zielband verlässt. Ð 5 Alle hier aufgeführten Notenbanken
veröffentlichen zudem einen Jahresbericht. Ð 6 Am zweiten
Werktag nach der monatsersten Sitzung des Policy Board. Ð
7 Unmittelbar im Anschluss an die erste EZB-Ratssitzung des
Monats. Ð 8 Zur Bekanntgabe und Überprüfung des Geld-
mengenziels sowie nach wichtigen geldpolitischen Beschlüssen.

Deutsche Bundesbank
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Festsetzung der geldpolitischen Ziele

Eine klare Definition der Endziele stellt offen-

sichtlich eine Grundvoraussetzung für die

Transparenz von Entscheidungen dar. Was die

Anzahl der Ziele betrifft, so ist festzustellen,

dass die Verpflichtung der Zentralbank auf

mehr als ein Ziel nur dann transparent ist,

wenn gleichzeitig eine eindeutige Gewich-

tung der verschiedenen Ziele vorgenommen

wird. Noch leichter sind geldpolitische Ent-

scheidungen nachzuvollziehen, wenn Zentral-

banken ein eindeutiges Primärziel haben, was

seit einigen Jahren zunehmend der Fall ist.

Eine Ausnahme bilden dabei nach wie vor die

Vereinigten Staaten. Dort ist das Federal Re-

serve System auf die Förderung stabiler Preise

sowie eines möglichst hohen Beschäftigungs-

standes und moderater langfristiger Zinsen

verpflichtet, ohne dass eine klare Rangord-

nung vorgegeben wäre. Dagegen legen so-

wohl der Maastrichter Vertrag als auch die

neuen japanischen und britischen Zentral-

bankgesetze von 1998 die Sicherung der

Preisstabilität eindeutig als vorrangiges End-

ziel der Geldpolitik fest.

Die Klarheit der Zielabgrenzung lässt sich

durch eine Quantifizierung des Begriffs Geld-

wertstabilität beziehungsweise durch die Vor-

gabe eines ¹Inflationszielsª erhöhen. Aller-

dings besteht bei der Quantifizierung von

Preisstabilität ein Spannungsverhältnis zwi-

schen dem Wunsch nach einer möglichst ge-

nauen Definition und den nicht unerheb-

lichen Problemen einer exakten Messung der

Inflation. Der EZB-Rat hat sich deshalb dafür

entschieden, Preisstabilität als einen Anstieg

des harmonisierten Verbraucherpreisindex für

den gesamten Euro-Raum von weniger als

2% gegenüber dem Vorjahr zu definieren.

Da diese Definition von Preisstabilität einen

Rückgang der Verbraucherpreise ebenso aus-

schlieûen soll wie einen Anstieg von 2% und

darüber, ist damit de facto ein Bereich von

etwas über null bis knapp unter zwei Prozent

vorgegeben. Ein Grund dafür, die Zielvorgabe

oberhalb der Nulllinie anzusiedeln, liegt in der

vermutlichen Überzeichnung der tatsäch-

lichen durch die gemessene Inflationsrate.8)

Für ein Band spricht ferner, dass die Inflation

kurzfristig auch durch Faktoren auûerhalb

des Einflussbereichs der Zentralbank determi-

niert wird, wie zum Beispiel die Lohn- und Fis-

kalpolitik oder auûenwirtschaftliche Einflüsse.

Um seine Verantwortung für den längerfristi-

gen Inflationstrend zu betonen, hat der EZB-

Rat seine quantitative Definition von Preissta-

bilität zudem klar auf die mittlere Frist bezo-

gen.

In Groûbritannien setzt die Regierung ein In-

flationsziel für die Notenbank fest. Die derzei-

tige Regierung hat sich für ein Punktziel in

Höhe von 2,5% per annum für den (um Hy-

pothekenzinsen bereinigten) Verbraucher-

preisindex RPIX entschieden. Weicht die lau-

fende Inflationsrate um mehr als einen Pro-

zentpunkt nach oben oder unten vom vorge-

gebenen Inflationsziel ab, so muss der Gou-

verneur der Bank of England dem Schatz-

kanzler die Gründe dafür erläutern und die

erforderlichen geldpolitischen Maûnahmen

darlegen. Mit dieser Regelung wird ebenfalls

8 Siehe hierzu: Hoffmann, J. (1998): Probleme der Inflati-
onsmessung in Deutschland, Diskussionspapier 1/98 der
Volkswirtschaftlichen Forschungsgruppe der Deutschen
Bundesbank.
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explizit der mangelnden kurzfristigen Kon-

trollierbarkeit der Inflation Rechnung getra-

gen. Allerdings wird die Notenbank für Ab-

weichungen der laufenden Inflation vom In-

flationsziel auûerhalb der genannten Band-

breite zur Verantwortung gezogen. Insofern

ist der Zeithorizont der Zielvorgabe deutlich

kürzer als im Eurosystem. Diese Strenge er-

scheint nicht unproblematisch, da sie die Ent-

scheidungsträger zu Reaktionen auf tempo-

räre Preisschocks zwingen könnte, die ange-

sichts der bestehenden Wirkungsverzögerun-

gen möglicherweise kontraproduktiv wären.

Festlegung der geldpolitischen Strategie

Um Transparenz zu schaffen, müssen die Ent-

scheidungsträger auch offen legen, auf welche

Weise sie Preisstabilität beziehungsweise das

angekündigte Inflationsziel erreichen wollen,

und sie müssen das Publikum davon überzeu-

gen, dass die gewählte Strategie dazu geeignet

ist. Auch hier besteht ein potenzieller Zielkon-

flikt zwischen dem Wunsch nach Klarheit, der

die Bekanntgabe einer möglichst einfachen

Entscheidungsregel nahelegt, und der be-

stehenden Unsicherheit über die ¹wahrenª

Wirkungszusammenhänge, die eher für die

Verwendung einer möglichst groûen Anzahl

von Indikatoren spricht.

Lässt sich eine Variable finden, die einerseits

von der Notenbank hinreichend genau ge-

steuert werden kann und die andererseits

einen stabilen Zusammenhang zur Endziel-

variablen aufweist, so kann diese Variable als

Zwischenziel verwendet werden. Eine ¹klassi-

scheª Zwischenzielstrategie ist die Vorgabe

eines Geldmengenziels. Im Rahmen einer

potenzialorientierten Geldmengensteuerung,

wie sie die Bundesbank von 1975 bis 1998

verfolgt hat, gilt der Grundsatz, die Geldmen-

genversorgung so zu steuern, dass die Pro-

duktionsmöglichkeiten ausgeschöpft werden,

ohne Inflationsdruck zu erzeugen. Die Ziel-

vorgabe setzt sich folglich aus der Wachs-

tumsrate des Produktionspotenzials und der

mittelfristigen Preisannahme zusammen. Zu-

dem muss ein etwaiger Trendrückgang (bzw.

-anstieg) der Umlaufsgeschwindigkeit des

Geldes durch einen entsprechenden Zuschlag

(bzw. Abschlag) berücksichtigt werden.

Die Orientierung an einem Zwischenziel bie-

tet nicht nur der Notenbank die Möglichkeit,

frühzeitig auf Fehlentwicklungen zu reagie-

ren, sie erleichtert es auch allen am Wirt-

schaftsprozess Beteiligten, die Geldpolitik zu

Stand im Monat, saisonbereinigt, log. Maßstab
Mrd DM

1996

Quartalsdurchschnitt

Zielkorridor 1997
+3½% bis +6½% 2)

+)

Zielkorridor
1998
+3% bis +6% 2)

+)

Zweijahresorientierung
1997/98: +5% p.a. 1)

Bundesbank:
Wachstum der Geldmenge M3
und Zielwert 1997/98 *)

* M3 in der Abgrenzung der Bundes-
bank. — + Der Zielkorridor wurde bis März
nicht schraffiert, weil M3 um die Jahres-
wende i.d.R. stärkeren Zufallsschwankun-
gen unterliegt. — 1 Vom 4. Quartal 1996
bis zum 4. Quartal 1998. — 2 Vom 4. Quar-
tal des vorangegangenen Jahres bis zum 4.
Quartal des laufenden Jahres.
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beurteilen. Allerdings mussten eine Reihe von

Zentralbanken die Verwendung monetärer

Zwischenziele wieder aufgeben, weil vormals

stabile Beziehungen zwischen Geldmenge

und Preisen erheblich lockerer geworden wa-

ren. Ein Beispiel dafür sind die Vereinigten

Staaten. Dort verpflichtet der Humphrey-

Hawkins-Act von 1978 das Federal Reserve

System dazu, jährliche Zielvorgaben für das

Geldmengen- und Kreditwachstum bekannt

zu geben und etwaige Zielverfehlungen vor

dem Kongress und der Öffentlichkeit zu be-

gründen.9) Häufige und unvorhersehbare Ab-

weichungen der Geldumlaufsgeschwindigkeit

von ihrem historischen Verlauf haben jedoch

dazu geführt, dass die Bedeutung dieser Ziel-

vorgaben für die amerikanische Geldpolitik

stark gesunken ist und das Federal Reserve

System praktisch eine rein diskretionäre Poli-

tik betreibt.

Eine Reihe anderer Länder, darunter auch

Groûbritannien, sind zu einer Strategie der di-

rekten Inflationssteuerung ± dem so genann-

ten ¹Inflation Targetingª ± übergegangen.

Zentralbanken, die diese Strategie verfolgen,

stützen sich bei ihrer Einschätzung künftiger

Inflationstendenzen auf eine Vielzahl von In-

dikatoren aus dem realwirtschaftlichen und

monetären Bereich. Um die Transparenz der

Inflationseinschätzung zu erhöhen, veröffent-

lichen einige von ihnen quantitative Inflati-

onsprognosen über den für die Geldpolitik re-

levanten Horizont von zwei Jahren. In diesem

Fall übernimmt die Inflationsprognose der

Notenbank de facto die Rolle eines Zwischen-

ziels: Überschreitet die Prognose das offizielle

Inflationsziel, so signalisiert dies einen Zinser-

höhungsbedarf und vice versa. Die Nachvoll-

ziehbarkeit geldpolitischer Entscheidungen

im Rahmen dieser Strategie setzt allerdings

voraus, dass die Zentralbank offenlegt, wie

die Inflationsprognosen erstellt werden.

Das Eurosystem hat sich für eine Zwei-Säulen-

Strategie entschieden. Die erste Säule dieser

Strategie weist der Geldmenge eine herausra-

gende Rolle zu, die durch die Festsetzung

eines quantitativen Referenzwerts für das

Wachstum der weit gefassten Geldmenge

M3 unterstrichen wird. Das empirische Fun-

dament dafür bilden eine Reihe von Untersu-

chungen, die zu dem Schluss kommen, dass

zwischen der Geldmenge M3 und dem Preis-

niveau im Euro-Raum in der Vergangenheit

eine stabile Langfrist-Beziehung bestand.10)

Da andererseits nicht ausgeschlossen werden

konnte, dass der Übergang zur Währungs-

union das Zahlungs- und Anlageverhalten der

Haushalte und Unternehmen verändern

würde, entschied sich der EZB-Rat dafür, an

Stelle eines Geldmengenziels einen weniger

bindenden Referenzwert bekannt zu geben.

Zudem beschloss er, die Geldmengenorientie-

rung um eine zweite Säule in Form einer breit

fundierten Beurteilung der Preisaussichten zu

ergänzen.

Die Zwei-Säulen-Strategie des Eurosystems ist

von vielen Beobachtern als intransparent kriti-

siert worden. Diese Kritik ist insofern ver-

ständlich, als die Orientierung an zwei Krite-

rien ± Geldmengenentwicklung und Preisaus-

9 Die derzeitigen Zielbereiche liegen bei 1% bis 5% be-
ziehungsweise 2% bis 6% für das Wachstum von M2
und M3 sowie bei 3% bis 7% für das Kreditwachstum.
10 Siehe: Fagan, G. u. J. Henry (1998): Long-run money
demand in the EU: Evidence from the area-wide aggrega-
tes, in: Empirical Economics, 23, S. 483±506 und die dort
zitierten Studien.
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sichten ± grundsätzlich das Risiko wider-

sprüchlicher Signale in sich birgt. Andererseits

muss die Entscheidung des EZB-Rats vor dem

Hintergrund der besonderen Unsicherheit ge-

sehen werden, die mit dem Wechsel des

geldpolitischen Regimes verbunden ist. Unter

diesen Umständen lässt sich weder ausschlie-

ûen, dass eine vorrangige Orientierung an

der Geldmenge in bestimmten Situationen zu

Fehlentscheidungen führen würde, noch

scheint gesichert, dass die Beurteilung der

Preisaussichten allein auf der Basis anderer In-

dikatoren in allen Fällen angemessene Reak-

tionen gewährleisten würde. Folglich muss

den Entscheidungsträgern die Gewichtung

widersprüchlicher Signale von Fall zu Fall vor-

behalten bleiben. Der diskretionäre Spielraum

stellt allerdings erhöhte Anforderungen an

die Informationspolitik der Notenbank. Damit

die Entscheidungen für Auûenstehende nach-

vollziehbar sind, müssen die Einschätzung der

Lage und die Hintergründe der Politik frühzei-

tig, regelmäûig und verständlich kommuni-

ziert werden.

Veröffentlichung von Daten und

Prognosen

Eine Grundvoraussetzung für eine transpa-

rente Politik ist die Offenlegung der Datenba-

sis, die der Zentralbank zum Zeitpunkt der

Entscheidung zur Verfügung steht. Dabei

geht es allerdings weniger um die Veröffent-

lichung aller verfügbaren Informationen als

vielmehr um die Auswahl und Erläuterung je-

ner Faktoren, die für den Entscheidungspro-

zess von Bedeutung sind.

Welchen Beitrag die Veröffentlichung von

Prognosen zur Transparenz der Entscheidun-

gen leistet, ist folglich abhängig von der geld-

politischen Strategie. Im Rahmen einer Strate-

gie der Geldmengensteuerung konzentriert

sich das Interesse der Zentralbank und der Öf-

fentlichkeit auf die Entwicklung des als Zwi-

schenziel verwendeten Geldmengenaggre-

gats. Im Hinblick auf die Überprüfbarkeit der

Zieleinhaltung weist diese Strategie den Vor-

teil auf, dass es sich bei Geldmengenzahlen

um realisierte statistische Gröûen handelt, die

von der Öffentlichkeit zweifelsfrei beobachtet

werden können. Dieser Vorteil kommt aller-

dings nur dann voll zur Geltung, wenn der

Zusammenhang zwischen Geldmenge und

Preisen auch hinreichend stabil ist, so dass

aus der Beobachtung einer Zielabweichung

unmittelbar auf die zu erwartende Preisent-

wicklung geschlossen werden kann. Werden

Veränderung gegen Vorjahr in %, monatlich
%

gleitender Durchschnitt über
drei Monate (zentriert)

Referenz-
wert: 4 ½ %1)

Eurosystem:
Wachstum der Geldmenge M3
und Referenzwert *)

* M3 in der Abgrenzung des Eurosystems;
Quelle EZB. — 1 Referenzwert für den glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsrate von M3.
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dagegen die Grundrelationen kurzfristig stär-

ker durch andere Faktoren überlagert, so

muss die Öffentlichkeit ihr Urteil zusätzlich

auf die von der Zentralbank gegebene Inter-

pretation der Geldmengenentwicklung und

anderer als relevant erachteter Indikatoren

stützen.

Bei der direkten Inflationssteuerung steht die

Einschätzung der künftigen Preisentwicklung

im Vordergrund des Interesses. Im Rahmen

dieser Strategie verleiht die Veröffentlichung

einer quantitativen Inflationsprognose der

Diskussion einen zentralen Orientierungs-

punkt und trägt somit grundsätzlich zur

Transparenz bei. Prognosen sind allerdings

ihrerseits in hohem Maûe erläuterungsbe-

dürftig. Dies gilt erstens hinsichtlich der

Schätzverfahren, die zur Erstellung der Prog-

nose verwendet werden. Zweitens müssen

die Annahmen über die Entwicklung wichti-

ger exogener Gröûen wie der Wechselkurse,

der Rohstoffpreise et cetera, offen gelegt

werden. Von zentraler Bedeutung ist drittens,

ob die Prognose unveränderte Notenbankzin-

sen voraussetzt oder ob ein etwaiger Zinsan-

passungsbedarf bereits berücksichtigt wurde.

Viertens muss die Prognose auch Angaben

zum Grad der Unsicherheit und zur Vertei-

lung der Risiken um den zentralen Prognose-

wert enthalten. Fünftens muss klargestellt

werden, wer die Verantwortung für die Prog-

nose trägt.

Die Bank of England veröffentlicht in ihren

vierteljährlichen Inflationsberichten sowohl

Inflationsprognosen unter der Annahme un-

veränderter Notenbankzinsen als auch Prog-

nosen, die auf den Markterwartungen über

die künftige Geldpolitik basieren. Zur Darstel-

lung der Prognosen werden so genannte

Fächerdiagramme verwendet, die den Grad

der Unsicherheit und die Verteilung der Risi-

ken um den zentralen Wert illustrieren. Die

Auswirkungen alternativer Annahmen über

die Entwicklung wichtiger exogener Gröûen

auf den zentralen Prognosewert werden in

einer ergänzenden Tabelle quantifiziert.

Trotz der sorgfältigen Präsentation der Prog-

nosen ist das Prognoseverfahren für Auûen-

stehende im Einzelnen freilich kaum nachvoll-

ziehbar. Zwar wurden die makroökonometri-

schen Modelle, die den Ausgangspunkt der

Prognosen bilden, von der Bank of England

veröffentlicht. Neben den Modellergebnissen

flieûen jedoch eine Vielzahl zusätzlicher, im

Modell nicht berücksichtigter Einflüsse in den

Stand Februar 2000
% %

Änderung der Verbraucherpreise (ohne
Hypothekenzinsen) gegen Vorjahr in %

Bank von England:
Inflationsprognose bei kon-
stanten Nominalzinsen von 6%

Das Schaubild bildet die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Inflation in Form eines Fächerdiagramms ab.
Der Schattierungsgrad zu einem beliebigen Zeit-
punkt innerhalb des Prognosehorizonts stellt die Ein-
trittswahrscheinlichkeit für verschiedene Bereiche
der Inflation dar. Die dunkelste Bandbreite enthält
die zentrale (die einzelne wahrscheinlichste) Pro-
gnose und hat eine Wahrscheinlichkeit von 10%. Bis
zur Abdeckung von 90% der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung ist jedes weitere Bandbreitenpaar so gezeich-
net, dass es ebenfalls 10% der Wahrscheinlichkeit ab-
deckt. — Quelle: Bank of England, Inflation Report,
February 2000, p. 55.
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Prognoseprozess ein. Die Bewertung dieser

¹off-modelª-Informationen sowie die Ein-

schätzung des Unsicherheitsgrads und der

Verteilung der Risiken erfolgt durch die Mit-

glieder des Geldpolitischen Entscheidungs-

gremiums (Monetary Policy Committee), die

dann auch für das ¹Endproduktª verantwort-

lich zeichnen. Welche Faktoren mit welchem

Gewicht in die Inflationsprognose eingehen,

ist dabei für die Öffentlichkeit nicht ersicht-

lich. Eine wesentliche Einschränkung des Er-

messensspielraums der Entscheidungsträger

erfolgt durch die Veröffentlichung der Prog-

nosen deshalb nicht. Dies gilt umso mehr an-

gesichts des Ausmaûes der Prognose-

unsicherheit, die für geldpolitisch relevante

Prognosehorizonte besteht. So umfasst das

Band, in dem die künftige Inflationsrate

mit einer 90-prozentigen Wahrscheinlichkeit

liegt, für den Einjahreshorizont bereits circa

zwei Prozentpunkte. Für einen Zweijahresho-

rizont erweitert es sich auf 2 1�2 Prozentpunkte

und mehr.11)

In den Vereinigten Staaten geben die Mitglie-

der des Federal Reserve Board und die Präsi-

denten der Federal Reserve Banken zweimal

im Jahr quantitative Wachstums- und Inflati-

onsprognosen ab. Angaben über die Band-

breite und die zentrale Tendenz dieser Prog-

nosen werden im Rahmen der Berichte zur

Geldpolitik veröffentlicht, die der Notenbank-

präsident im Februar und Juli jedes Jahres vor

dem Kongress präsentiert. Auch diese Zahlen

deuten auf einen beträchtlichen Unsicher-

heitsgrad der Prognosen hin. So reichte die

Bandbreite des Meinungsspektrums hinsicht-

lich der Inflationsaussichten für einen Zeitho-

rizont von anderthalb Jahren im Juli 1999 von

1,5% bis 2,75% und betrug damit deutlich

mehr als einen Prozentpunkt.12)

Die EZB hat sich in ihren Veröffentlichungen

bisher auf qualitative Beschreibungen der In-

flationsperspektiven beschränkt. Die Erstel-

lung von Inflationsprognosen für den Euro-

Raum wird vor allem durch die derzeit noch

wenig verlässliche Datenlage erschwert. Fer-

ner können Strukturbrüche beziehungsweise

-anpassungsprozesse in den ersten Jahren der

Währungsunion nicht ausgeschlossen wer-

den. Prognosen basieren jedoch auf Schätz-

gleichungen und Modellen, die in der Ver-

gangenheit geltende Gesetzmäûigkeiten und

U.S. Federal Reserve: Wirtschafts-
prognose für 1999 und 2000 *)

Stand Juli 1999; in %

Federal Reserve
Gouverneure und
Präsidenten der
Reservebanken

Indikator
Band-
breite

Zentrale
Ten-
denz 1)

1999

Veränderung 4. Quartal gegen
Vorjahr

Nominales BIP 4 3�4 ±5 1�2 5 ±5 1�2
Reales BIP 3 1�4 ±4 3 1�2 ±3 3�4
Konsumentenpreisindex 1 3�4 ±2 1�2 2 1�4 ±2 1�2
Arbeitslosenquote 2) 4 ±4 1�2 4 ±4 1�4

2000

Veränderung 4. Quartal gegen
Vorjahr

Nominales BIP 4 ±5 1�4 4 ±5
Reales BIP 2 ±3 1�2 2 1�2 ±3
Konsumentenpreisindex 1 1�2 ±2 3�4 2 ±2 1�2
Arbeitslosenquote 2) 4 ±4 1�2 4 1�4 ±4 1�2

* Quelle: Federal Reserve Bulletin, Monetary Policy Re-
port to the Congress, August 1999, S. 531. Ð 1 Bei der
Berechnung dieser Gröûe werden Extremwerte am obe-
ren und unteren Ende ausgeschaltet. Ð 2 Durchschnitt-
liche Rate im 4. Quartal.

Deutsche Bundesbank

11 Vgl.: Bank of England, Inflation Report, November
1999, S. 57f, beziehungsweise Inflation Report, Februar
2000, S. 55ff.
12 Siehe z.B.: Board of Governors of the Federal Reserve
System: Federal Reserve Bulletin, August 1999, S. 531.
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Verhaltensweisen abbilden. Sollen Vermutun-

gen über Strukturänderungen am aktuellen

Rand in die Prognosen einbezogen werden,

so erfordert dies diskretionäre Eingriffe in die

Modelle, die für Auûenstehende kaum nach-

vollziehbar sind. Inflationsprognosen für das

Euro-Währungsgebiet sind somit in noch stär-

kerem Maûe als ohnehin üblich mit Unsicher-

heit behaftet. Gleichwohl hat sich der Präsi-

dent der EZB öffentlich für eine Publikation

der unionsweiten Prognosen im späteren Jah-

resverlauf ausgesprochen. Falls sich die EZB

tatsächlich zu diesem Schritt entschlieûen

sollte, wäre der besonderen Unsicherheit bei

der Art und dem Umfang der veröffentlichten

Werte Rechnung zu tragen. Auûerdem

müsste der ± eingeschränkte ± Stellenwert

der Prognosen im geldpolitischen Entschei-

dungsprozess durch eine aktive Kommunika-

tionspolitik erläutert werden.

Bekanntgabe von Zinsentscheidungen

Weitere Ansatzpunkte für die Schaffung von

Transparenz sind die Bekanntgabe der aktuel-

len geldpolitischen Beschlüsse sowie die

eventuelle Vorbereitung der Märkte auf künf-

tige Zinsschritte. Die sofortige Bekanntgabe

der geldpolitischen Entscheidungen ist inzwi-

schen in den meisten Ländern zur Selbstver-

ständlichkeit geworden. So informieren alle in

der Tabelle auf Seite 20 genannten Zentral-

banken die Öffentlichkeit unmittelbar nach

den Sitzungen der Entscheidungsgremien

darüber, ob eine ¾nderung der Leitzinssätze

beschlossen wurde.13)

Weniger groû ist die Neigung der Notenban-

ken, die Öffentlichkeit über ihre Einschätzung

der Notwendigkeit künftiger Zinsanpassun-

gen zu informieren. Eine Ausnahme bildet die

neuseeländische Zentralbank, die in ihren

¹Monetary Policy Statementsª neben ande-

ren Prognosen auch den Zinspfad veröffent-

licht, der die Inflation über einen Zeithorizont

von ein bis zwei Jahren auf ein Niveau von

1,5% (der Mitte des Zielkorridors) zurückfüh-

ren würde.14) Hinter der Zurückhaltung der

anderen Zentralbanken steht die Befürch-

tung, dass solche Meinungsäuûerungen von

den Märkten bereits als Vorankündigung

künftiger Zinsbeschlüsse verstanden werden.

Damit besteht für die Entscheidungsträger die

Gefahr, unter Zugzwang zu geraten, weil

eine Korrektur der einmal abgegebenen Ein-

schätzung ihre Glaubwürdigkeit und Kompe-

tenz in Frage stellen könnte.15)

Dass diese Sorge nicht unberechtigt ist, zei-

gen die jüngsten Erfahrungen der US-Noten-

bank mit der Bekanntgabe von Tendenzaus-

sagen zur künftigen Zinspolitik (den sog. Bias-

Ankündigungen). In dem Bemühen um mehr

Transparenz hatte das amerikanische Federal

Open Market Committee (FOMC) im Dezem-

ber 1998 beschlossen, in Zukunft unmittelbar

nach den Sitzungen bekannt zu geben, wie

die Mehrheit der Mitglieder die Richtung der

künftigen Zinspolitik einschätzt (eher restrik-

tiv, eher expansiv oder neutral). Als sich im

13 Dies war nicht immer so. Die US-Fed gibt ihr Ziel für
den US-Tagesgeldsatz (die Federal Funds Rate) erst seit
Februar 1994 am Tag der FOMC-Sitzung bekannt.
14 Vgl.: Reserve Bank of New Zealand: Monetary Policy
Statements, sowie Mayes, D.G. and W.A. Razzak (1998):
Transparency and accountability: Empirical models and
policy making at the Reserve Bank of New Zealand, Eco-
nomic Modelling, 15, S. 380, Fuûnote 6.
15 Siehe hierzu: Goodhart, C. (1999): Central Bankers
and Uncertainty, Quarterly Bulletin, Bank of England,
Bd. 39, Februar 1999, S.104ff.
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Verlauf des Jahres jedoch zeigte, dass die

Bias-Ankündigungen eher für Missverständ-

nisse als für mehr Klarheit sorgten, beauf-

tragte das FOMC eine Arbeitsgruppe, nach

Alternativen zu suchen. Auf deren Vorschlag

hin beschloss das FOMC Anfang dieses Jah-

res, die Zinstendenzen durch eine Beurteilung

der Risiken für eine ausgewogene wirtschaft-

liche Entwicklung zu ersetzen, die sich aus-

drücklich auf die absehbare Zukunft ± und

damit auf einen weit längeren Zeitraum als

den bis zur nächsten Sitzung ± bezieht. Dabei

wählen die FOMC-Mitglieder zwischen drei

standardisierten Formulierungen: Sie stellen

entweder ein Übergewicht der Inflationsrisi-

ken oder ein Übergewicht der Risiken für das

wirtschaftliche Wachstum fest oder sie kom-

men zu dem Schluss, dass die Risiken ausge-

wogen zu sein scheinen.16)

Das neue Konzept soll den Märkten deut-

licher als bisher vor Augen führen, dass die

Fed in Anbetracht der groûen Unsicherheiten

über die künftige Entwicklung lediglich Risi-

ken abschätzen kann, und dass diese Risiken

immer wieder neu beurteilt werden müssen,

wenn zusätzliche Informationen vorliegen.

Die neue Art der Ankündigungen gibt der

Fed somit wieder einen gröûeren Spielraum,

ohne sie dem Vorwurf auszusetzen, von ih-

rem Streben nach mehr Transparenz abge-

kommen zu sein.

Dem Vorgehen der Fed ähnlich hat auch die

EZB in jüngster Zeit auf mittelfristig steigende

Preisrisiken hingewiesen. Ferner ist in vielen

Ländern eine zunehmende Tendenz zu be-

obachten, die Märkte durch Hinweise in Re-

den und Publikationen auf künftige Zins-

schritte vorzubereiten. Dahinter steht die Ab-

sicht, Unsicherheit zu reduzieren und die

Markterwartungen in die von der Notenbank

gewünschte Richtung zu lenken. Dies heiût

jedoch nicht, dass jede geldpolitische Maû-

nahme von langer Hand vorbereitet und voll-

ständig vorhersehbar sein kann. Vielmehr

sind Situationen denkbar, in denen überra-

schende geldpolitische Entscheidungen erfor-

derlich sind, etwa um Fehlentwicklungen an

den Finanzmärkten Einhalt zu gebieten. Die

Entscheidungsträger müssen sich folglich die

Freiheit bewahren, die Einschätzung der

Märkte nicht unbedingt zu teilen und die

Marktteilnehmer gegebenenfalls auch einmal

zu überraschen.

Kommunikationsmittel

Zur Erläuterung der Lageeinschätzung und

zur Rechtfertigung ihrer Beschlüsse stehen

den geldpolitischen Entscheidungsträgern

eine Vielzahl von Kommunikationsmitteln zur

Verfügung. In welchem Ausmaû die unter-

schiedlichen Instrumente zum Einsatz kom-

men, ist nicht unabhängig von den jeweiligen

institutionellen Rahmenbedingungen und

Traditionen. Folglich kann es kaum überra-

schen, dass die Bedeutung einzelner Kommu-

nikationsmittel von Notenbank zu Notenbank

variiert.

In den Vereinigten Staaten stellen die Berichte

zur Geldpolitik, die der Präsident der Fed

zweimal im Jahr vor dem Kongress abgibt,

traditionell ein wichtiges Instrument der Kom-

munikationspolitik dar. Die Begründung der

16 Vgl.: Federal Reserve Board, Press Release vom 19. Ja-
nuar 2000.
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aktuellen geldpolitischen Beschlüsse erfolgt

hauptsächlich durch die Veröffentlichung von

Sitzungsprotokollen, die sowohl die Diskus-

sion im FOMC wiedergeben (ohne Namens-

nennungen) als auch das Abstimmungsver-

halten der einzelnen Mitglieder offen legen.

Die Protokolle werden allerdings erst einige

Tage nach der jeweils nächsten Sitzung, das

heiût mit einer zeitlichen Verzögerung von

sechs bis acht Wochen, veröffentlicht. Um-

stritten ist ferner, ob die Offenlegung von

Meinungsunterschieden im Gremium die

Transparenz geldpolitischer Entscheidungen

erhöht. Dafür spricht, dass sie den Märkten

einen Eindruck über die Unsicherheit und Risi-

ken der Lageeinschätzung vermittelt. Ande-

rerseits besteht die Gefahr, dass die Aufmerk-

samkeit dadurch zu sehr auf die Haltung ein-

zelner Personen und weniger auf die Gesamt-

einschätzung des Gremiums gelenkt wird.

Die Bank of Japan veröffentlicht seit 1998

ebenfalls Sitzungsprotokolle, wobei die zeit-

liche Verzögerung der Publikation circa einen

Monat beträgt. Ein zeitnäheres Kommunikati-

onsmittel sind die Monatsberichte, die im An-

schluss an die erste monatliche Sitzung des

Politikrats erscheinen und die durch eine Stel-

lungnahme des Rats zu den neuesten ökono-

mischen und finanziellen Entwicklungen ein-

geleitet werden. Ferner findet einmal im Mo-

nat ± jeweils zwei Tage nach der ersten mo-

natlichen Sitzung des Policy Board ± eine Pres-

sekonferenz statt, auf der der Gouverneur die

aktuelle Politik erläutert.

Im Zentrum der Informationspolitik der Bank

of England stehen die vierteljährlichen Infla-

tionsberichte, die sowohl eine ausführliche

Analyse der monetären und realwirtschaft-

lichen Entwicklung enthalten als auch die In-

flations- und Wachstumsprognosen des Mo-

netary Policy Committee. Informationen über

die Hintergründe der geldpolitischen Ent-

scheidungen erhält die Öffentlichkeit ferner

durch die Veröffentlichung der Sitzungsproto-

kolle, die zwei Wochen nach der jeweiligen

Sitzung publiziert werden.

Der Präsident der Europäischen Zentralbank

präsentiert den Jahresbericht der EZB vor dem

Ecofin-Rat und dem Europäischen Parlament;

dem Wirtschafts- und Währungsausschuss

des Europäischen Parlaments steht er viermal

im Jahr für Anhörungen zur Verfügung. An

die breite Öffentlichkeit richtet sich die EZB

mit ihren Monatsberichten, in denen sie die

wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wäh-

rungsgebiet analysiert und die Hintergründe

der geldpolitischen Entscheidungen darstellt.

Einen hohen Stellenwert haben ferner die

Pressekonferenzen, die regelmäûig direkt im

Anschluss an die erste monatliche EZB-Rats-

sitzung stattfinden. Auf diesen Pressekonfe-

renzen erläutert der EZB-Präsident die mone-

täre und gesamtwirtschaftliche Lage sowie ±

gegebenenfalls ± die geldpolitischen Be-

schlüsse und steht danach den Journalisten

für Fragen zur Verfügung. Gegen eine Veröf-

fentlichung der Sitzungsprotokolle hat sich

der EZB-Rat vor allem mit Blick auf die Beson-

derheiten des Eurosystems als supranationale

Institution entschieden. Dabei stand ange-

sichts des europäischen Auftrags des Gremi-

ums das Bestreben im Vordergrund, einer

möglichen Renationalisierung der Geldpolitik

durch eine Veröffentlichung des Abstim-

mungsverhaltens einzelner Mitglieder vorzu-
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beugen und die kollektive Verantwortung des

EZB-Rats zu stärken.

Ausblick

Ziel der vorangegangenen Untersuchung war

es, einen Überblick über mögliche Ansatz-

punkte und Mittel zur Schaffung von Trans-

parenz in der Geldpolitik zu geben. Alle hier

betrachteten Notenbanken haben in den letz-

ten Jahren den Versuch unternommen, ihre

Einschätzung der Lage sowie die Hinter-

gründe der geldpolitischen Entscheidungen

regelmäûig und umfassend zu kommunizie-

ren. In besonderem Maû gilt dies für die Bank

of England und die Europäische Zentralbank,

bei denen jeweils das Bestreben im Vorder-

grund stand, nach einem geldpolitischen

Regimewechsel möglichst rasch Glaubwür-

digkeit zu gewinnen.

Dennoch mussten sich beide Notenbanken in

den vergangenen Monaten mit dem Vorwurf

mangelnder Transparenz auseinandersetzen.

So wurde der Bank of England vorgeworfen,

dass die Glaubwürdigkeit und Transparenz ih-

rer Inflationsprognosen als Folge ihrer Entlas-

sung in die Unabhängigkeit abgenommen

habe.17) Dagegen entzündete sich die Kritik

am Eurosystem ± neben der Nichtveröffent-

lichung der Sitzungsprotokolle ± vor allem an

der gewählten geldpolitischen Strategie. Diese

Kritik kam zwar insoweit nicht überraschend,

als mit der Entscheidung zu Gunsten der

Zwei-Säulen-Strategie Neuland betreten

wurde. Andererseits blieben die Anhänger der

beiden Alternativvorschläge ± Geldmengen-

steuerung oder Inflation Targeting ± bislang

den Nachweis schuldig, dass eine eindimen-

sionale Strategie nicht nur transparenter, son-

dern im Hinblick auf das Endziel der Preisstabi-

lität auch Erfolg versprechender wäre. Ange-

sichts des Regimewechsels und der damit ver-

bundenen Unsicherheit erscheint vielmehr die

Zwei-Säulen-Strategie den beiden Alternati-

ven derzeit unverändert überlegen. Ihre Kom-

plexität stellt allerdings hohe Anforderungen

an die Informationspolitik des Eurosystems.

17 Siehe: Martjin, J.K. u.H. Samiei (1999): Central Bank
Independence and the Conduct of Monetary Policy in the
United Kingdom, IMF Working Paper 99/170.
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