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Zehn Jahre nach der Gründung der euro­
päischen Wirtschafts- und Währungs­
union (WWU) ist ein guter Zeitpunkt, 
um die geldpolitische Strategie des 
Eurosystems den Strategien der US-
Notenbank (Fed), der Bank of Japan 
und der Bank of England gegenüber­
zustellen. Wie wirken sich Unter­
schiede im Notenbankmandat auf die 
geldpolitische Praxis aus? Wie stark 
unterscheiden sich der Zwei-Säulen-
Ansatz des Eurosystems, das Inflations­
ziel der Bank of England, der Zwei-Pers­
pektiven-Ansatz der Bank of Japan und 
der pragmatische Eklektizismus der 
Fed voneinander? Wie kommunizieren 
die vier Notenbanken mit der Öffent­

lichkeit, und welche Informationen 
stellen sie zwecks Steuerung der Infla­
tions- und Zinserwartungen zur Verfü­
gung? 

Darüber hinaus stellt sich speziell 
im Zusammenhang mit der Finanzkrise 
in den Jahren 2007 und 2008 und dem 
aktiven Krisenmanagement der Noten­
banken die Frage, wie die Geldpolitik 
am besten auf Überhitzungserschei­
nungen auf dem Finanzmarkt reagiert 
und welchen Platz Überlegungen zur 
Finanzmarktstabilität im Zielkatalog 
der Notenbanken haben sollen. 

Beide Fragenkomplexe werden in 
diesem Beitrag untersucht. Kapitel 1 
bildet den Rahmen für die nachfolgende 
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Die vorliegende Studie analysiert die geldpolitischen Strategien des Eurosystems, der US-Noten
bank (Fed), der Bank of Japan und der Bank of England speziell im Hinblick darauf, ob und 
wie diese Strategien im Fall von Finanzmarktinstabilität in der Praxis abgeändert werden. 
Unterschiede finden sich de jure und de facto beim Notenbankmandat, den Zielerreichungs-
strategien und der Kommunikationspolitik, einschließlich der Veröffentlichung von Prognosen. 
Obwohl Notenbankgesetze kaum explizit auf Finanzsystemstabilität Bezug nehmen, ist Letz-
tere in der Praxis sehr wohl ein Thema für Zentralbanken. Die Finanzkrise der Jahre 2007 und 
2008 wurde vielfach als ein weiteres Signal dafür gesehen, dass geldpolitische Strategien lang-
fristiger und breiter ausgerichtet sein sollten als noch vor einigen Jahren angenommen. Grund-
sätzlich sind die Strategien aller vier untersuchten Notenbanken so konzipiert, dass sie Über-
legungen zur Finanzstabilität angemessen berücksichtigen können. Die Lender-of-Last-Resort-
Funktion stellt Zentralbanken bei der operativen Umsetzung der Geldpolitik und im Hinblick 
auf ihre Glaubwürdigkeit als kompetente und verlässliche Institutionen vor Herausforderungen. 
Den Notenbanken wurde für ihr flexibles Krisenmanagement 2007/2008 Anerkennung gezollt, 
aber genau diese Flexibilität kann aus Moral-Hazard-Überlegungen künftig auch ein Problem 
sein. Empirische Schätzungen von um eine Finanzstabilitätsvariable erweiterte Taylor-Regeln 
bestätigen signifikante Unterschiede der vier Zentralbanken in der Reaktionselastizität auf 
Inflation und Output-Lücke, sowie im Fall der Bank of England signifikante Auswirkungen von 
Finanzmarktinstabilität auf die Zinspolitik. Dies ist konsistent mit der Empfehlung der ökono-
mischen Theorie, dass die Geldpolitik bei erhöhten Finanzmarktrisiken entschlossener agieren 
soll. 
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Analyse mit einem kurzen Überblick 
über die wichtigsten in der Literatur 
thematisierten Fragen, die den heutigen 
Wissensstand und zugleich mögliche 
Unterschiede im Notenbankmandat 
sowie in den geldpolitischen Strategien 
verdeutlichen. Die Kernpunkte der 
geldpolitischen Strategien der vier Noten­
banken und diesbezügliche Unterschiede 
werden in Kapitel 2 herausgearbeitet. 
Kapitel 3 beleuchtet den Konnex 
zwischen Geldpolitik und Finanzmarkt­
stabilität aus verschiedenen Blickwin­
keln: erstens konzeptuell (wechsel­
seitige Beeinflussung, Argumente für 
und wider ein starkes Notenbanken­
gagement zur Sicherung der Finanz­
marktstabilität), zweitens institutionell 
(was steht in den jeweiligen Noten­
banksatzungen) und drittens praktisch 
gesehen (wie lässt sich die Sicherung 
der Finanzmarktstabilität mit den geld­
politischen Strategien der vier Noten­
banken vereinbaren). Auf Basis der 
spärlichen empirischen Literatur über 

den Einfluss von Finanzmarktstabilität 
auf die Zinsentscheidungen der Noten­
banken werden in Kapitel 4 für alle vier 
Notenbanken Taylor-Regeln geschätzt, 
wobei Hilfsvariablen für die Finanz­
marktinstabilität die „Trägheit“ der 
Notenbanken bei Leitzinsentschei­
dungen erklären. Kapitel 5 fasst zusam­
men und zieht Schlussfolgerungen.

1  �Die wirtschaftstheoretische 
Basis geldpolitischer Strategien

Die Vielfalt der wirtschaftstheore­
tischen Fragen, die in den vergangenen 
Jahrzehnten im Zusammenhang mit 
den geldpolitischen Strategien von Noten­
banken thematisiert wurden,3 lässt sich 
im Wesentlichen auf zwei Grundsatz­
fragen zurückführen:
1. � Welches Ziel oder welche Ziele soll 

eine Notenbank verfolgen?
2. � Wie kann eine Notenbank diese 

Zielsetzung(en) zum bestmöglichen 
Nutzen für die Gesellschaft am 
besten erreichen?

3 	 Siehe auch Mishkin (2007a) für einen umfassenden, nichttechnischen Überblick.
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Unter Ökonomen ist heute weitgehend 
unumstritten, dass die Gewährleistung 
von Preisstabilität das vorrangige Ziel 
einer Notenbank darstellen soll. Diese 
Ansicht untermauern umfangreiche 
theoretische wie auch empirische For-
schungsergebnisse. 

Im Wesentlichen wird argumen-
tiert, dass die Geldpolitik Produktion 
und Beschäftigung aufgrund der schlep-
penden Anpassung von Preisen und 
Löhnen zwar kurzfristig beeinflussen 
kann, längerfristig aber wachstums- und 
beschäftigungsneutral wirkt. Mittelfris-
tig führt übermäßige Geldmengenex-
pansion nur zum Anstieg des allgemei-
nen Preisniveaus, wirkt aber nicht real 
wachstumsfördernd. In anderen Wor-
ten gilt mittelfristig die Quantitätsthe-
orie des Geldes: Es gibt keinen mittel- 
bis langfristigen Zielkonflikt zwischen 
Preisstabilität einerseits und realem 
Wirtschaftswachstum und Beschäfti-
gung andererseits. Daraus lässt sich 
schließen, dass Geldpolitik vorrangig 
auf die Gewährleistung von Preisstabi-
lität ausgerichtet sein kann und sollte.4

Darüber hinaus beschäftigt sich die 
Forschung auch mit den Kosten von 
 Inflation und dem Nutzen niedriger 
 Inflation. Inflation streut „Sand“ ins 
Getriebe der Wirtschaft und verur sacht 
damit eine Reihe wirtschaftlicher Kos-
ten.5 Hohe Inflationsraten, so wird 
 argumentiert, können sogar wachs-
tumsdämpfend wirken – womit nach 
dem Umkehrschluss ein mittel- bis 
langfristig stabiles Preisniveau das 
Wirtschaftswachstum und die Beschäf-
tigung fördert. Andererseits, so die 
Gegenargumentation, können Defla-
tion und selbst positive Inflationsraten 
nahe null Kosten verursachen,6 wäh-
rend niedrige positive Inflationsraten 
wie ein „Schmiermittel“ für den Wirt-
schaftsmotor wirken können. Die „op-
timale Inflationsrate“ liegt Schätzungen 
zufolge irgendwo im Bereich zwischen 
1 % und 3 %7 und kann im Lauf der Zeit 
variieren. Längere Niedriginflations-
phasen können insbesondere abwärts-
gerichtete Nominallohn- und Preis-
rigiditäten verringern und dadurch
Inflationskosten sowie die optimale In-

4 Trotz eines breiten Konsenses unter Wirtschaftsexperten ist jedoch die Vorstellung weit verbreitet, dass die Geld-
politik auch – oder sogar gleichrangig – darauf ausgerichtet sein sollte, das Wirtschaftswachstum und weitere 
realwirtschaftliche Zielvariablen zu stützen: Dies zeigt etwa der verbreitete Einsatz von Taylor-Regeln, die die 
Leitzinssetzung als Funktion der Entwicklung von Inflation und Produktion im Verhältnis zu einem Ziel- oder 
Gleichgewichtswert beschreiben. Diese Vorstellung entspricht außerdem der Auffassung vieler Politiker sowie der 
Medien. Schließlich ist eine multiple Zielsetzung im Auftrag der US-Notenbank festgeschrieben.

5 Zu den oft zitierten Kosten der Inflation zählen unter anderem verzerrte relative Preissignale; zusätzliche, aus der 
Vermeidung verlustbringender Kassenhaltung entstehende Transaktionskosten; steigende Steuerbelastung auf-
grund der kalten Steuerprogression; durch mangelnde Deckungsgleichheit zwischen Abschreibungssätzen und den 
Wiederbeschaffungskosten der Sachanlagen (Scheingewinnbesteuerung) verursachter Verfall vom Firmenwert; 
Umverteilung der Kreditkosten zwischen Kreditgebern und -nehmern als Folge variierender Inflationsraten; und 
erhöhte Belastungen für sozial benachteiligte Personen mangels vollständiger Indexierung von Sozialleistungen und 
Pensionen.

6 Eine Untergrenze von 0 % für Nominalzinsen impliziert, dass die Notenbank bei Inflationsraten nahe bei null 
einen geringeren Spielraum zur Ankurbelung der Wirtschaft durch negative Realzinsen hat. Abwärtsgerichtete 
Nominallohn- und Preisrigiditäten bedeuten etwa, dass das Herabsetzen von Reallöhnen in Wirtschaftssektoren 
oder Volkswirtschaften, die einem negativen Schock ausgesetzt sind, bei einem sehr niedrigen Inflationsniveau nur 
eingeschränkt möglich ist, was eine Erhöhung der Arbeitslosigkeit zur Folge haben könnte. Die Situation wird 
durch die mögliche Abwärtsspirale von Preisen und Löhnen und einen Nachfragerückgang angesichts eines gene-
rellen Preisverfalls – einer Deflation – noch weiter verschärft.

7 Untersuchungen im Rahmen der Analyse der geldpolitischen Strategie der EZB kamen zur Erkenntnis, dass eine 
Inflationsrate von 1 % ein hinreichender Abstand von der Untergrenze von null bei den nominalen Zinssätzen ist 
(Issing, 2003). Sinclair (2003) beziffert diesen Wert für das Vereinigte Königreich mit 2 %, und eine neue, von 
Billi und Kahn (2008) auf der Grundlage eines neukeynesianischen Modells gemachte Schätzung der Verbraucher-
inflation in den Vereinigten Staaten kommt auf eine ziemlich niedrige optimale Inflationsrate in der Größenord-
nung von 0,7 % bis 1,4 %.
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flationsrate reduzieren (nachfolgend am 
Beispiel Japans erläutert).

Steht außer Streit, dass Preisstabili­
tät – also eine niedrige, aber positive 
Inflationsrate8 – ein geeignetes Ziel ist, 
bleibt zweitens noch die Frage, wie 
dieses Ziel bestmöglich zu erreichen 
wäre. Eine Antwort muss mehrere 
Gesichtspunkte berücksichtigen. 

Zum einen spielen die Anreize für 
die politischen Entscheidungsträger 
und deren Zusammenspiel mit den 
Inflationserwartungen eine Rolle. So 
besteht das Risiko, dass die Entschei­
dungsträger kurzfristigen Erfolgen eine 
höhere Priorität einräumen könnten als 
langfristigen. Selbst im Wissen um die 
mittelfristig wachstumsneutrale Wir­
kung des Geldumlaufs und um die 
mittelfristigen Kosten eines Inflations­
schubs sind die Entscheidungsträger 
nicht vor der Versuchung gefeit, die 
Konjunktur auf Kosten eines späteren 
Inflationsschubs kurzfristig anzukur­
beln. Nachdem die Wirtschaftsteil­
nehmer jedoch diese Anreize kennen, 
rechnen sie mit einer „kurzsichtigen“, 
inflationären Geldpolitik. Da die laufende 
Teuerung unter anderem von Inflations­
erwartungen abhängt, wird die Inflati­
onsrate letztlich tatsächlich höher als 
optimal ausfallen. Dieses sogenannte 
Zeitinkonsistenz-Problem (Kydland und 
Prescott, 1977) hat einen maßgeblichen 

Einfluss auf die gängige Vorstellung 
von optimaler Geldpolitik und vom 
optimalen Notenbankdesign.9 

Die Wirtschaftstheorie hat eine 
Reihe von Problemlösungen aufgezeigt: 
Zum einen wurde vorgeschlagen, das 
Anreizsystem für die Geldpolitiker expli­
zit zu ändern. Zum anderen wurde die 
Notwendigkeit unterstrichen, die Glaub­
würdigkeit der Notenbank zu stärken.

Zur Schaffung klarer Anreize für 
Entscheidungsträger ist die gängigste 
Lösung die Stärkung der Notenbank­
unabhängigkeit in Verbindung mit einer 
eindeutigen gesetzlichen Formulierung 
des Preisstabilitätsauftrags.10 Ein Zu­
sammenhang zwischen größerer Noten­
bankunabhängigkeit und niedrigerer 
Inflation ist durch umfassende theore­
tische und empirische Forschungen 
belegt (siehe z. B. Crowe und Meade, 
2008, für neuere Ergebnisse). 

Zur Sicherstellung einer ordnungs­
gemäßen Auftragserfüllung bedarf es 
entsprechender Begleitung der Unab­
hängigkeit in Form von Transparenz- 
und Rechenschaftsauflagen, wie einer 
regelmäßigen Veröffentlichung der 
Zentralbankbilanz, schriftlicher Be­
richte, Anhörungen im Parlament, 
Pressekonferenzen nach den Sitzungen 
des geldpolitischen Entscheidungs­
gremiums etc.11 Transparenz stärkt 
somit die Anreize der Entscheidungs­

8 	 Es wird jedoch auch diskutiert, ob eine Notenbank niedrige Inflationsraten oder einen Pfad bestimmter Niveaus 
der allgemeinen Verbraucherpreise als Zielvariable wählen soll. Üblicherweise wählen Zentralbanken die erstere 
Option. Dies impliziert, dass eine Abweichung vom Inflationsziel in einem Jahr keine Gegensteuerung im nächs
ten Jahr nach sich zieht. Hingegen müssen bei Anpeilen eines Preisniveaupfads – wobei die Inflationsraten von 
Jahr zu Jahr ebenfalls positiv sein können – zu einem späteren Zeitpunkt Gegenmaßnahmen ergriffen werden, 
wenn die tatsächliche Preisniveauentwicklung vom Ziel abweicht. Gaspar et al. (2007) bieten einen Überblick 
über die Vor- und Nachteile beider Ansätze.

9 	 Selbst wenn die Wirtschaftspolitik dasselbe Ziel mit demselben Zeithorizont verfolgt wie die Bevölkerung, kommt 
es aufgrund des Zeitinkonsistenz- und Glaubwürdigkeitsproblems nachweislich immer noch zu suboptimalen Wohl-
fahrtsergebnissen.

10 	Die wirtschaftstheoretische Fachliteratur der 1980er- und 1990er-Jahre enthielt eine Fülle von Vorschlägen zur 
Absicherung der Verpflichtung der Notenbank zur Geldwertstabilität, wie etwa vertraglich zugesicherte finan-
zielle Anreize für die Notenbankpräsidenten.

11 	Tatsächlich zeigen Crowe und Meade (2008) empirisch, dass unabhängigere Zentralbanken auch transparenter 
agieren. Außerdem wird die Zentralbankunabhängigkeit tendenziell in Ländern mit demokratischeren Strukturen 
gestärkt. Schließlich korreliert Zentralbankunabhängigkeit positiv mit Indikatoren der Qualität nationaler Insti-
tutionen.
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träger, ihren Auftrag zu erfüllen. 
Gleichzeitig untermauern Notenbank­
unabhängigkeit sowie Transparenz bei 
der Zielsetzung, Strategie und Umset­
zung der Geldpolitik den Preisstabili­
tätsauftrag, indem sie diesen Auftrag 
klarer und glaubwürdiger machen. So 
werden Inflationserwartungen auf einem 
niedrigen Niveau verankert, womit 
wiederum die laufende Inflations­
entwicklung stabilisiert wird (z.  B. 
Bernanke, 2004a). 

Genau hier kommen geldpolitische 
Strategien ins Spiel. Unter Strategie ist 
laut Wikipedia-Definition ein länger­
fristig ausgerichtetes planvolles Vorge­
hen zur Erreichung eines bestimmten 
Ziels zu verstehen. Strategien dienen 
dazu, Probleme leichter verständlich 
und lösbar zu machen. Im Einklang mit 
dieser allgemeinen Begrifflichkeit defi­
niert Houben (2000) geldpolitische 
Strategien als die nähere Festlegung der 
intendierten geldpolitischen Reaktions­
funktion auf die Wirtschaftsentwick­
lung sowie die Bekanntmachung dieser 
Reaktionsfunktion und der daraus 
resultierenden Maßnahmen.12

In der Praxis dienen geldpolitische 
Strategien mehreren Zwecken: Erstens 
motivieren sie die geldpolitischen Ent­
scheidungsträger dazu, sich explizit für 
eine bestimmte Philosophie zu ent­
scheiden und sich einen analytischen 
Rahmen für geldpolitische Entschei­
dungen zurechtzulegen. Insbesondere 
in größeren geldpolitischen Entschei­
dungsgremien kann eine solche expli­
zite Vorgabe für eine strukturierte und 
fokussierte Entscheidungsfindung för­
derlich sein. Zweitens veranschaulicht 

eine geldpolitische Strategie das Denk­
modell der Notenbank und gibt Einbli­
cke, auf welchen Indikatoren die geld­
politischen Entscheidungen basieren. So 
bekommen die Wirtschaftssubjekte ein 
besseres Verständnis für die Geldpoli­
tik, was Inflationserwartungen stabili­
siert und die Zinsvolatilität reduziert. 

In den vergangenen zwei Jahr­
zehnten haben sich Wirtschaftsforscher 
und Praktiker der Geldpolitik mit einer 
ganzen Reihe von für geldpolitische 
Strategien relevanten Fragen auseinan­
dergesetzt. Die ältere Debatte zum 
Thema „Soll Geldpolitik regelgebunden 
oder diskretionär sein?“ wich einer aus­
führlicheren Auseinandersetzung über 
optimale geldpolitische Regeln. Bei 
geldpolitischen Regeln geht es für 
gewöhnlich um die Optimierung einer 
Verlustfunktion unter bestimmten An­
nahmen und Umständen und im Rah­
men bestimmter Modelle – seit den 
1990er-Jahren im Wesentlichen dyna­
misch-stochastische allgemeine Gleich­
gewichtsmodelle (DSGE-Modelle). Als 
vergleichsweise einfache und prag­
matische Alternative zu diesen oft  
sehr komplexen Ansätzen wurde die 
„Taylor-Regel“ (Taylor, 1993) entwickelt 
(Kapitel 4).

Viele Notenbanken verwenden 
heute eine Strategie des Inflation- 
Targeting. Pionierarbeit in diesem Be­
reich haben unter anderem die Reserve 
Bank of New Zealand, Sveriges Riks­
bank und die Bank of England geleistet. 
Am Anfang stand der Wunsch der 
Notenbanken nach einer pragmatischen 
Alternative zu anderen nominalen An­
kern, wie Wechselkurs- oder Geld­

12 	Houben führt weiter aus, dass das erste Element aus den Schlüsselfaktoren besteht, die die Reaktionsfunktion 
bestimmen, darunter das Endziel, das Zwischenziel auf dem Weg zum Endziel und der institutionelle Rahmen, 
der für den geldpolitischen Entscheidungsprozess gewählt wird. Das zweite Element beinhaltet alle Aspekte im 
Zusammenhang mit der Kommunikation der Reaktionsfunktion, insbesondere eine Zielbindung und die Trans
parenz des Entscheidungsprozesses. Diese Faktoren dienen dazu, die Erwartungshaltung der Öffentlichkeit in 
Bezug auf das gewünschte geldpolitische Ergebnis zu konditionieren (Houben, 2000).
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mengenzielen. Inzwischen hat sich die 
theoretische Fachliteratur intensiv mit 
Inflationszielen auseinandergesetzt. Zen­
trale Elemente von Inflation-Targe- 
ting sind: 1) die explizite Ausrichtung 
der Geldpolitik am vorrangigen Ziel 
der Preisstabilität, wobei aber je nach 
Präzisierung der angepeilten Inflations­
rate eine gewisse Flexibilität im Hin­
blick auf die Output-Stabilisierung 
möglich ist; 2) Veröffentlichung eines 
quantitativen Inflationsziels (wobei 
dieses als Punktziel oder in Form einer 
Bandbreite jeweils für unterschiedliche 
Zeithorizonte definiert sein kann und 
an der Headline- oder Kerninflation 
gemessen werden kann); 3) eine Erklä­
rung der Zinsentscheidungen vorrangig 
auf Basis der Abweichung der Inflation 
(oder der Inflationsprognose der Noten­
bank) vom Ziel; und 4) der aktive Dia­
log mit der Öffentlichkeit und die 
starke Betonung der Rechenschafts­
pflicht der Notenbank, die üblicher­
weise durch regelmäßige Inflations­
berichte erfüllt wird (siehe Mishkin 
und Schmidt-Hebbel, 2007; Bernanke, 
1999, für Überblicksartikel zum Thema 
Inflation-Targeting).

Eine Schlüsselfrage betrifft darüber 
hinaus den Umgang der Geldpolitik mit 
Unsicherheit – sei es Unsicherheit auf­
grund der Datenlage (verzögerte, un­
präzise oder vorläufige Daten), in Be­
zug auf das (für ein Land unter den ge­
gebenen Umständen) zweckmäßigste 
Erklärungsmodell der Wirtschaft oder 

in Bezug auf die Transmission geldpoli­
tischer Maßnahmen auf die Wirtschaft 
(z. B. Bernanke, 2007). Eine Schluss­
folgerung aus der Fachliteratur ist, die 
Geldpolitik möglichst „robust“ anzule­
gen: Anstatt ein optimales Ziel anzu­
peilen, das nur unter sehr einge­
schränkten Bedingungen erfüllt werden 
kann, sollte die Geldpolitik darauf 
abzielen, eklatante Fehler unter den 
verschiedensten möglichen Umständen 
zu vermeiden.13 Eine weitere mögliche 
Auswirkung der Unsicherheit ist, dass 
Notenbanken Leitzinssatzänderungen 
sehr vorsichtig angehen. Dieser „Gra­
dualismus“ (z. B. Brainard, 1967; 
Bernanke, 2004b) ist auch zu einem 
festen Bestandteil der empirischen 
Schätzung des Zinssetzungsverhaltens 
von Notenbanken geworden (siehe 
Kapitel 3 und 4 für Ausführungen zu 
den Taylor-Regeln).14 

Angesichts der um die Jahrtausend­
wende weltweit sehr niedrigen Infla­
tion15 thematisiert die Forschung seit­
her auch die geldpolitische Ausrichtung 
in einem Umfeld niedriger Inflation 
(z.  B. Bernanke, 2003b, 2004a). Dabei 
ging es unter anderem um die Frage, ab 
wann die Sicherheitsmarge zu der Zins­
satz-Untergrenze von 0 % groß genug 
ist (siehe die Ausführungen zur optima­
len Inflationsrate). 

Um dem Risiko einer Deflation 
oder anderer gravierend nachteiliger 
wirtschaftlicher Entwicklungen entge­
genzuwirken, hat insbesondere die Fed 

13 	Ein wesentlicher Beitrag der jüngsten Fachliteratur zu diesem Thema ist die Anwendung der robusten Kontroll
theorie auf wirtschaftspolitische Entscheidungen bei Modellunsicherheit (z. B. Hansen und Sargent, 2007).

14 	Allerdings thematisiert die Forschung in zunehmendem Maße auch Umstände, unter denen Unsicherheit eine 
entschlossene geldpolitische Reaktion erfordert. Beispielsweise fallen bei Unsicherheit über die Persistenz von 
Inflation die optimalen geldpolitischen Maßnahmen typischerweise aggressiver aus als sonst.

15 	Die von niedrigen stabilen Inflationsraten und geringer Volatilität des BIP-Wachstums gekennzeichnete Phase 
hoher makroökonomischer Stabilität von den 1990er-Jahren bis zur Mitte dieses Jahrzehnts wird als „Great 
Moderation“ bezeichnet. In der Fachliteratur wurde darüber diskutiert, welchen Ursachen und Umständen diese 
Great Moderation zuzuschreiben war: a) weniger häufigen und weniger gravierenden Wirtschaftsschocks, b) der 
aufgrund effizienterer Märkte mit weniger Marktfriktionen verbesserten Fähigkeit der Volkswirtschaften, Schocks 
zu absorbieren, oder c) besserer Wirtschafts- und insbesondere Geldpolitik. Einen Überblick bietet z. B. Bernanke 
(2004d). 
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in den letzten Jahren verstärkt auf einen 
„Risikomanagement-Ansatz“ der Geld­
politik gesetzt. Dabei werden die 
Wahrscheinlichkeit, dass ein Risiko 
schlagend wird, und das potenzielle 
Schadensausmaß in die geldpolitischen 
Entscheidungen mit einbezogen. 
Zwecks Krisenprävention berücksich­
tigt der Offenmarktausschuss der US-
Notenbank bei der Festlegung der 
Geldpolitik potenziell nichtlineare Ent­
wicklungen und extreme Ereignisse 
(Fat-Tail-Ereignisse) (z. B. Mishkin, 
2007a, 2008). Im Unterschied zum 
Gradualismus-Ansatz kann beim Risiko­
management-Ansatz die zinspolitische 
Reaktion deutlicher als unter normalen 
Umständen ausfallen. 

Eine andere Richtung der Fachlite­
ratur befasst sich mit den Auswir­
kungen langer Niedriginflationsphasen 
auf die Preis- und Lohnbildung. Den 
Forschungsergebnissen zufolge hat die 
Inflationspersistenz (das heißt die Ab­
hängigkeit der Inflation von der bis­
herigen Inflationsentwicklung) im Euro­
raum im letzten Jahrzehnt abgenom­
men. Daran zeigt sich einerseits das 
hohe Maß an Glaubwürdigkeit, das die 
EZB in punkto Inflationsbekämpfung 
genießt, und andererseits die gestiegene 
Bedeutung von Inflationserwartungen 
für die tatsächliche Preisbildung (z. B. 
Altissimo et al., 2006). 

Nominalen Ankern, an denen sich 
die Geldpolitik und die Öffentlichkeit 
bezüglich künftiger geldpolitischer Ent­
scheidungen und Inflationsentwicklung 
orientieren, kommt in der Geldtheorie 
seit langem ein fixer Platz zu. Zur Zeit 
des Goldstandards diente der Goldpreis 
als nominaler Anker für den Wert einer 
Währung. Später übernahm in vielen 
Ländern die Anbindung der (nomi­
nellen) Wechselkurse an große, stabile 
Weltwährungen diese Funktion. In der 
jüngeren Zeit haben viele Notenbanken 
auf ein öffentlich bekannt gegebenes 

quantitatives Inflationsziel gesetzt. In 
den letzten beiden Jahrzehnten hat sich 
die Rolle der Geldmengenaggregate für 
die Gestaltung und Umsetzung der 
Geldpolitik gewandelt. In den 1970er-
Jahren entschied sich eine Reihe von 
Ländern zur Bekämpfung der damals 
ausgesprochen hohen Inflation – die als 
„Great Inflation“ in die Wirtschafts­
geschichte Eingang gefunden hat – für 
Geldmengenziele. In manchen Ländern 
(Deutschland und Schweiz) erwies sich 
diese Strategie als erfolgreicher und 
dauerhafter als in anderen (Vereinigte 
Staaten, Kanada und Vereinigtes König­
reich) (z. B. Mishkin, 2000). Die 
frühere Abkehr vom Geldmengenziel 
in den drei zuletzt genannten Ländern 
ist unter anderem darauf zurückzu­
führen, dass die Entwicklung von 
Finanzinnovationen sowie der tech­
nische Fortschritt im Zahlungsverkehr 
und bei der Wertpapierabwicklung in 
diesen Ländern früher einsetzten. 
Daher wurde dort der Zusammenhang 
zwischen Geldmengenaggregaten und 
Zielvariablen (wie Inflation oder nomi­
nalem Einkommen) bereits zu einem 
früheren Zeitpunkt instabil. Entwick­
lungen auf den Finanzmärkten hatten 
also Einfluss auf die Wahl der geld­
politischen Strategie (Borio und White, 
2004). 

Die Stabilität der Geldnachfrage­
funktion (das heißt, inwieweit sich die 
Geldnachfrage mit BIP-Wachstum, 
Zinsniveau und anderen Variablen, wie 
etwa Vermögenspreisen, erklären lässt) 
sowie die Vorlaufeigenschaft der Geld­
mengenaggregate für die Inflation sind 
Gegenstand zahlreicher Studien. Die 
Ergebnisse lassen sich wie folgt zusam­
menfassen. Erstens ist die Modellie­
rung und Erklärung der Geldnachfrage 
in den letzten ein bis zwei Jahrzehnten 
zunehmend schwierig geworden. Zwei­
tens ist auch die Prognose der Inflati­
onsentwicklung anhand des Geldmen­
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genwachstums schwieriger geworden.16 
Und drittens führen empirischen 
Untersuchungen zufolge Inflationsprog­
nosen auf Basis des Geldmengenwachs­
tums im Euroraum zu besseren Ergeb­
nissen als in den Vereinigten Staaten 
(Kahn und Benolkin, 2007); im Euro­
raum sind sie für mittel- bis langfristige 
Zeithorizonte tatsächlich nach wie vor 
recht gut geeignet (Kaufmann und 
Kugler, 2008; Hofmann, 2008). 

Die Geldmengen- und die Kredit­
entwicklung haben in jüngster Zeit er­
neut an Bedeutung für die Geldpolitik 
gewonnen, da sie eine beginnende 
Finanzmarktüberhitzung signalisieren 
können, die sich negativ auf Produktion 
und Inflation auswirken würde (z. B. 
Borio und Lowe, 2004; Detken und 
Smets, 2004; BIZ, 2007). Dazu mehr 
in Kapitel 3.

Diese knappe Zusammenfassung 
kann der vollen Breite und Tiefe der 
Fachliteratur und ihren zahlreichen fein 
differenzierten Argumenten und Er­
gebnissen naturgemäß nicht voll gerecht 
werden. Doch auch die hier nur ange­
rissenen großen Diskussionslinien 
werden im Weiteren verdeutlichen, 
wie sich die geldpolitischen Strategien 
unter dem Einfluss der Forschung ent­
wickelt haben bzw. ihrerseits die For­
schung geprägt haben. Die Analyse in 
Kapitel 2 ist daher vor dem Hinter­
grund der Trends in Geldtheorie und 
Geldpolitik der vergangenen Jahrzehnte 
zu sehen.

2  �Geldpolitische Strategien im 
Vergleich: Notenbankgesetze 
und offizielle Informations­
quellen17

Die geldpolitischen Strategien der 
Notenbanken sind in ihren gesetzlichen 
Auftrag und die ihnen übertragenen 
Aufgaben und Befugnisse eingebettet.
Die gesetzlichen und institutionellen 
Rahmenbedingungen lassen den Noten­
banken bei der Gestaltung der Geld­
politik – aus Notwendigkeit und mit 
gutem Grund – jedoch erheblichen 
Handlungsspielraum.18 Große Noten­
banken investieren heute beträchtliche 
Kapazitäten in die laufende Weiter­
entwicklung ihrer geldpolitischen Stra­
tegien im Licht der jüngsten Forschungs­
ergebnisse und ihrer praktischen Erfah­
rungen. Für ein umfassendes Bild 
geldpolitischer Strategien sind daher 
die Rechtsvorschriften und ihre prak­
tische Umsetzung gemeinsam zu be­
rücksichtigen. Aus Platzgründen wer­
den in diesem Kapitel nur die geld- 
politischen Strategien der vier großen 
Notenbanken bzw. Notenbanksysteme 
der Welt zum Stand Mitte 2008 ver­
glichen. 

Tabelle 1 bietet einen verglei­
chenden Überblick über die wichtigs­
ten institutionellen Aspekte und Cha­
rakteristika der Geldpolitik der unter­
suchten Notenbanken, einschließlich 
der rechtlichen Bestimmungen und in 
der Praxis gepflegten Usancen. Anhand 
der Tabelle sind einige bemerkenswerte 
Unterschiede auszumachen. 

16 	Das mag auch daran liegen, dass Prognosen zur Preisentwicklung in Phasen niedriger Inflation generell, auch 
mittels anderer Methoden (z. B. auf Basis der Phillips-Kurve), schwieriger sind. 

17 	Die Autoren danken Markus Arpa für seinen Beitrag zu diesem Kapitel. Eine detaillierte Übersicht über die 
Vorbereitung der Geldpolitik und den diesbezüglichen Entscheidungsprozess im Eurosystem findet sich in Moutot 
et al. (2008). Institutionelle Aspekte der EZB werden in Scheller (2006) ausführlich beleuchtet.

18 	Auch die Rechtslage kann sich im Lauf der Zeit verändern – und sie tut es auch, jedoch relativ selten. Daher 
werden die rechtlichen Rahmenbedingungen in diesem Beitrag als fixe Größen betrachtet.
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– �Weiterhin Unterschiede beim offiziellen 
geldpolitischen Auftrag 

Eckpfeiler jeglicher geldpolitischer 
Strategie ist eine klare Definition des 
Auftrags, den die Notenbank zu erfül­
len hat. Hier zeigt sich die unterschied­
liche Auffassung des Gesetzgebers in 
den einzelnen Ländern bezüglich der 
Rolle der Geldpolitik: Das Eurosystem19 
und die Bank of England20 verfolgen als 
vorrangiges Ziel die Gewährleistung 
der Preisstabilität; unbeschadet dieses 
Ziels sollen sie die allgemeine Wirt­
schaftspolitik unterstützen. Im Unter­
schied dazu soll die Bank of Japan 
gemäß dem japanischen Notenbankge­
setz durch das Streben nach Preisstabi­
lität zu einer soliden gesamtwirtschaft­
lichen Entwicklung beitragen. Daraus 
ließe sich ableiten, dass die beiden erst­
genannten Notenbanken Preisstabilität 
per se anstreben, während bei der Bank 
of Japan Preisstabilität nur als Basis für 
ein weiter gefasstes wirtschaftliches 
Ziel gesehen wird. Für die praktische 
Umsetzung der Geldpolitik ist jedoch 
eine klare Zielhierarchie bei allen drei 
Notenbanken ausschlaggebend, derzu­
folge Preisstabilität an oberster Stelle 
steht. 

Die US-Notenbank hingegen ist mit 
ihrer Geldpolitik mehreren Zielen glei­
chermaßen verpflichtet:21 Sie soll dafür 
sorgen, dass Geldmengen- und Kredit­
wachstum in Einklang mit dem lang­

fristigen Potenzialwachstum der Wirt­
schaft stehen, um die Produktion zu 
fördern und dadurch einen effizienten 
Beitrag zu möglichst hoher Beschäfti­
gung, stabilen Preisen und moderaten 
Langfristzinsen zu leisten. Vertreter 
der Fed und unabhängige Ökonomen 
sprechen jedoch häufiger vom doppel­
ten Auftrag („dual mandate“) der No­
tenbank als von einem dreifachen. 
– �Werden die Notenbankziele quantifiziert 

und öffentlich bekannt gegeben?
Die von den vier Notenbanken ver­
folgten Strategien unterscheiden sich 
stark und in mehrerer Hinsicht von­
einander. Ein erster Unterschied be­
trifft die Frage, ob es eine quantitative, 
öffentlich bekannt gegebene Definition 
der Zielsetzung(en) gibt. 

Für das Eurosystem einigte sich der 
EZB-Rat in seiner Sitzung vom 13. Okto­
ber 1998 auf die Hauptelemente seiner 
stabilitätsorientierten geldpolitischen 
Strategie (EZB, 1998). Nach einigen 
geringfügigen Anpassungen und Präzi­
sierungen im Mai 2003 (EZB, 2003) 
wird Preisstabilität in der aktuellen 
Fassung der geldpolitischen Strategie 
als mittelfristiger Anstieg des Harmoni­
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) 
für das Euro-Währungsgebiet von un­
ter, aber nahe bei 2 % gegenüber dem 
Vorjahr definiert. Die „mittlere Frist“ 
wird nicht näher definiert, da ihre 
Dauer von der Art der Schocks auf die 

19 	Der EG-Vertrag (Art. 105, Abs. 1) besagt, dass es „das vorrangige Ziel des ESZB ist (…), die Preisstabilität zu 
gewährleisten“ und dass das ESZB „soweit dies ohne Beeinträchtigung des Ziels der Preisstabilität möglich ist, 
(…) die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft“ unterstützt. Damit legt der EG-Vertrag für das 
Eurosystem eine klare Zielhierarchie fest.

20 	Der geldpolitische Handlungsrahmen der Bank of England wurde 1997 mit einem neuen Zentralbankgesetz 
grundlegend neu abgesteckt. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England hat den Auftrag, Preisstabilität  
(d. h. niedrige Inflation) zu gewährleisten, und unbeschadet dieses Ziels die wirtschaftspolitischen Ziele der 
Regierung zu unterstützen. Das Inflationsziel wird vom britischen Schatzkanzler festgelegt und überprüft. 
Derzeit liegt es bei 2 %.

21 	Die geldpolitischen Ziele der US-amerikanischen Notenbank wurden im Lauf der Zeit weiterentwickelt. Die 
rechtliche Grundlage ist im Federal Reserve Act festgeschrieben. Im Original heißt es, „(…) shall maintain long 
run growth of the monetary and credit aggregates commensurate with the economy’s long run potential to increase 
production, so as to promote effectively the goals of maximum employment, stable prices, and moderate long-term 
interest rates.” (12 U.S.C. § 225a, novelliert durch den Federal Reserve Reform Act von 1977 (P.L. 95–188).
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Wirtschaft und der Geschwindigkeit 
ihrer Absorption abhängt. 

Im Zuge seines am 9. Mai 2006 
veröffentlichten Neuen Rahmens für 
die Durchführung der Geldpolitik defi­
nierte der Geldpolitische Rat der Bank 
of Japan Preisstabilität als Teuerung im 
Bereich von 0 % bis 2 % auf mittlere bis 
lange Sicht – wobei die japanische 
Notenbank Preisstabilität im Prinzip 
mit Nullinflation gleichsetzt und zu be­
rücksichtigen ist, dass der japanische 
Verbraucherpreisindex keinem signifi­
kanten Messfehler unterliegt. Um einen 
Teufelskreis aus fallenden Preisen und 
nachlassender Nachfrage zu vermeiden, 
gilt laut Bank of Japan eine geringfügig 
positive Inflation als vereinbar mit 
Preisstabilität. Auch argumentierte die 
Bank of Japan, dass aufgrund der schon 
jahrzehntelang vergleichsweise gerin­
geren Teuerung in Japan die nach Ein­
schätzung der privaten Haushalte und 
Unternehmen mit Preisstabilität ver­
einbare Inflationsrate in Japan nicht so 
hoch wie in anderen Ländern ist, und 
dass die Wirtschaftsakteure bei ihren 
Transaktionen von derart niedrigen 
Teuerungsraten ausgehen. Die veröf­
fentlichte Bandbreite von 0 % bis 2 % 
ist das Ergebnis einer Diskussion im 
Geldpolitischen Rat. Angaben der No­
tenbank zufolge gab es unter den Rats­
mitgliedern durchaus unterschiedliche 
Ansichten bezüglich der Quantifizie­
rung der Preisstabilität, wobei aber die 
meisten Mitglieder zu einem Wert rund 
um 1 % tendierten. Diese Definition 
wird einer alljährlichen Überprüfung 
unterzogen (Bank of Japan, 2006). 
Zwei Punkte erscheinen besonders be­
merkenswert: Erstens impliziert die 
Argumentation der Bank of Japan, dass 
die optimale Inflationsrate als endogen 
und abhängig von der bisherigen Teue­
rungsentwicklung gesehen wird. Zwei­
tens ist der breite Konsens bezüglich 
der sehr niedrig angesetzten Definition 

von Preisstabilität angesichts der Defla­
tion, die während der 1990er-Jahre 
und in den frühen 2000er-Jahren in 
Japan herrschte, überraschend. 

Die Bank of England hat ein explizi­
tes Inflationsziel von 2 %, das im Un­
terschied zu den anderen hier betrach­
teten Systemen vom britischen Finanz­
ministerium festgelegt wird. 

Die Fed hat ihre Einschätzung des­
sen, was ein stabiles Preisumfeld aus­
macht, nie offiziell beziffert. Anhand 
der Äußerungen mehrerer US-Noten­
bankchefs ab den 1980er-Jahren lässt 
sich die Arbeitsdefinition der Fed für 
Preisstabilität wie folgt umreißen: Laut 
Paul Volcker (1983) ist Preisstabilität 
dann gegeben, wenn das wirtschaft­
liche und finanzielle Verhalten der 
Wirtschaftsteilnehmer über einen län­
geren Zeitraum hinweg zumindest 
nicht tiefgreifend von Erwartungen ge­
nerell steigender (oder fallender) Preise 
beeinflusst ist. Nach Alan Greenspan 
(1994) ist Preisstabilität dann erreicht, 
wenn die privaten Haushalte und Unter­
nehmen ihre Entscheidungen nicht da­
nach ausrichten müssen, wie sich das 
durchschnittliche Preisniveau voraus­
sichtlich entwickelt. Ben Bernanke 
(2007) zufolge wird der doppelte Auftrag 
der Notenbank am besten durch eine 
langfristige Inflationsrate unterstützt, 
die niedrig, jedoch nicht gleich null ist. 

Seit den späten 1980er-Jahren ver­
suchen US-amerikanische Politiker und 
Wissenschaftler, darunter auch die 
Vorsitzenden der Fed, Greenspan (z. B. 
1989) und Bernanke (z. B. 2003a), dem 
Ziel der Preisstabilität in den USA 
durch eine genauere Definition größe­
res Gewicht zu verleihen. In der Fed 
und im Offenmarktausschuss (Federal 
Open Market Committee – FOMC) 
der Fed wurden die Vor- und Nachteile 
der Ausrichtung der Geldpolitik auf ein 
Inflationsziel und diesbezügliche kom­
munikationspolitische Fragen öfter dis­
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kutiert. Im Zusammenhang damit ver­
lautbarte das FOMC im Herbst 2007, 
dass es seine Projektionen für die Infla­
tion ab nun viermal anstatt zweimal 
pro Jahr erstellen und veröffentlichen 
werde. Darüber hinaus wurde der Prog­
nosehorizont von zwei auf drei Jahre 
verlängert. Das FOMC veröffentlicht 
Prognosen für die Verbraucherpreisin­
flation, das reale BIP-Wachstum, die 
Arbeitslosenrate und die Kerninflation. 
Besonders interessant sind dabei die 
Projektionen des FOMC für die Ver­
braucherpreisinflation und -kerninfla­
tion in drei Jahren: Da diese Projekti­
onen unter der Annahme der „ange­
messenen“ Geldpolitik erstellt werden, 
sollten die Werte dem angestrebten In­
flationsniveau nahekommen (Mishkin, 
2007b). Sowohl für die Verbraucher­
preisinflation als auch die -kerninfla­
tion wurden für den Dreijahreshorizont 
Werte im Bereich von 1,5 % bis 2 % 
projiziert (Mittelwert der Projektions­
spanne: 1,6 % bis 1,9 %). 

Breiten Interpretationsspielraum 
lässt das Ziel der Fed, mit ihrer Geld­
politik für möglichst hohe Beschäfti­
gung zu sorgen. Die Diskussion darü­
ber, was das genau bedeutet, hat das 
FOMC abgekürzt, indem es stattdessen 
von nachhaltigem Wirtschaftswachs­
tum spricht.
– �Welche Strategien verfolgen die Noten-

banken zur Erreichung der geldpoli-
tischen Ziele?

Ein weiterer wichtiger Aspekt jeder 
geldpolitischen Strategie ist die Frage, 
ob sich der geldpolitische Entschei­
dungsprozess auf eine strukturierte 
Vorgangsweise zwecks systematischer 
Zielerreichung stützt.

Im Eurosystem basieren die geldpo­
litischen Beschlüsse des EZB-Rats auf 
der „Zwei-Säulen-Strategie“. Die erste 
Säule (wirtschaftliche Analyse) konzen­
triert sich auf die Beurteilung der kurz- 
bis mittelfristigen Bestimmungsfak­

toren der Preisentwicklung – mit 
Schwerpunkt auf realwirtschaftliche 
Entwicklung und Finanzierungsbedin­
gungen der Wirtschaft. Die zweite 
Säule (monetäre Analyse) dient vorwie­
gend dazu, die Hinweise aus der wirt­
schaftlichen Analyse aus mittel- bis 
langfristiger Perspektive zu überprüfen. 
Durch den Zwei-Säulen-Ansatz wird 
sichergestellt, dass unterschiedliche 
Perspektiven und Zeithorizonte in der 
Gesamtbeurteilung der Risiken für die 
Preisstabilität angemessen berücksich­
tigt werden. Durch den diversifizierten 
Ansatz zur Interpretation der Wirt­
schaftslage verringert sich die Gefahr 
geldpolitischer Fehlentscheidungen, zu 
denen es bei allzu starker Fixierung auf 
einen einzelnen Indikator, einen ein­
zelnen Prognosewert oder ein einzelnes 
Modell kommen kann (z. B. Scheller, 
2006). Auch in der Kommunikation 
geldpolitischer Beschlüsse verweist das 
Eurosystem systematisch auf die Zwei-
Säulen-Struktur. 

Die Fed verfolgt keine erklärte Stra­
tegie zur Erreichung ihrer geldpoli­
tischen Ziele. Weder setzt sie auf 
bevorzugte Indikatoren, noch gibt es 
eine festgelegte Methode, nach der die 
verschiedenen Indikatoren zusammen­
gefasst oder gewichtet werden. Als 
wichtigste Informationsquelle für die 
Position der US-Notenbank zu ihren 
geldpolitischen Zielen und zur Ent­
scheidungsfindung dienen die Reden 
hochrangiger Fed-Vertreter. In diesen – 
ausgesprochen aufschlussreichen – Re­
den werden ökonomische Ideen und 
Konzepte hervorgehoben und erläutert, 
von denen implizit anzunehmen ist, 
dass sie im geldpolitischen Entschei­
dungsprozess eine Rolle spielen – zu­
mindest aus Sicht des Redners. Diese 
Ideen und Konzepte wechseln je nach 
Umstand. In Summe findet sich in den 
zahlreichen Reden und Stellungnah­
men hochrangiger Fed-Vertreter viel 
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Information zu den Überlegungen, die 
für die Entscheidungsfindung der US-
Notenbank zu einem bestimmten Zeit­
punkt relevant sein können. Zusam­
menfassend gibt es also seitens der Fed 
zwar keine erklärte geldpolitische Stra­
tegie, doch die – wechselnden – strate­
gischen Überlegungen werden relativ 
klar kommuniziert. 

Die Bank of Japan hat im laufenden 
Jahrzehnt zweimal einen Kurswechsel 
in ihrer geldpolitischen Strategie vorge­
nommen. Vor dem Hintergrund einer 
stagnierenden Realwirtschaft und des 
drohenden Zusammenbruchs des Finanz­
systems startete die japanische Noten­
bank zunächst am 19. März 2001 ein 
historisch einmaliges Experiment: die 
„quantitative Lockerung“ der Geldpoli­
tik. Dieser Begriff bezeichnet ein Maß­
nahmenbündel, mit dem die Noten­
bank darauf abzielte, die Geldmenge zu 
erhöhen und die Finanzierungsbedin­
gungen zu lockern – und das in einer 
Phase, in der der Nominalzins bereits 
(beinahe) bei null lag.22 Als diese Not­
maßnahmen aufgrund des wirtschaft­
lichen Aufschwungs in Japan nicht 
mehr erforderlich waren, verlautbarte 
die Bank of Japan am 9. März 2006 im 
Zuge der Einführung ihres Neuen Rah­
mens für die Durchführung der Geld­
politik zusätzlich zu ihrer Preisstabili­

tätsdefinition, dass sie in Zukunft die 
Wirtschafts- und Preisentwicklung aus 
zwei Perspektiven beleuchten werde. 
Aus einer „ersten Perspektive“ wird 
untersucht, ob sich die Wirtschaft über 
einen Horizont von ein bis zwei Jahren 
auf einem nachhaltigen Wachstumspfad 
unter Gewährleistung von Preisstabili­
tät befindet. Die „zweite Perspektive“ 
bezieht sich auf längerfristige Risiken 
für das nachhaltige Wachstum und die 
Preisstabilität. Dabei werden ausdrück­
lich Ereignisse mit einbezogen, deren 
Eintreten wenig wahrscheinlich ist, je­
doch große Auswirkungen hätte (Bank 
of Japan, 2006). Seit der Einführung 
des „Neuen Rahmens“ hat die japa­
nische Notenbank wiederholt als Erklä­
rung für ihre Zinsentscheidungen auf 
beide Perspektiven verwiesen (BIZ, 
2007). 

Die Bank of England verfolgt bei 
der Ausrichtung ihrer Geldpolitik ganz 
klar ein Inflationsziel. Zinsbeschlüsse 
werden – unter anderem auf Basis von 
Prognosen zur Inflationsentwicklung 
und zu anderen Wirtschaftsindikato­
ren – im Hinblick darauf gefällt, dass 
die Inflation an ihrem Zielwert bleibt. 
Wie andere Notenbanken, die auf In­
flation-Targeting setzen, informiert die 
Bank of England die Öffentlichkeit über 
die ihren geldpolitischen Beschlüssen 

22 	Konkret hob die japanische Notenbank den Zielwert für die bei ihr unterhaltenen Giroguthaben der Kommerz-
banken weit über deren Mindestreserve-Soll hinaus an. Bis Ende 2004 wurde der Zielkorridor danach noch neun 
Mal erhöht. Dadurch konnte der bereits sehr niedrige Taggeldsatz (= Leitzins der Bank of Japan) wie gewünscht 
weiter bis auf null gesenkt werden. Die Erhöhungen der Giroguthaben wurden vorwiegend durch den Ankauf ja-
panischer Staatsanleihen über Offenmarktgeschäfte erzielt. Ein weiterer erwünschter Effekt dieses Ankaufs durch 
die Bank of Japan war die Senkung der Langfristzinsen. Die Kosten der Defizitfinanzierung waren aufgrund 
dieser systematischen und offenkundigen monetären Finanzierung der öffentlichen Hand verringert, wodurch die 
gleichzeitig stark expansive Fiskalpolitik der japanischen Regierung erleichtert wurde. Weiters verlautbarte und 
bekräftigte die Bank of Japan wiederholt, dass eine Abkehr von der Politik der quantitativen Lockerung erst nach 
Überwinden der Deflation erfolgen würde. Diese klare Aussage hat wohl dazu beigetragen, die Zinserwartungen 
zu dämpfen. Darüber hinaus intervenierte die japanische Notenbank wiederholt auf dem Devisenmarkt, um den 
Außenwert des Yen zu drücken; da diese Interventionen nicht sterilisiert waren, trugen sie ebenfalls zur Erhöhung 
der Geldmenge bei (Spiegel, 2001). In einem Literaturüberblick zeigt Spiegel (2006), dass die Politik der quanti-
tativen Lockerung ihre Ziele durch die Senkung der Kurz- und Langfristzinsen, die Unterstützung in die Krise 
geratener japanischer Finanzinstitute und ganz allgemein durch das Fördern größerer Risikotoleranz im japa-
nischen Finanzsystem erreichte – und damit letztlich den Wirtschaftsaufschwung einleitete.
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zugrunde liegenden Überlegungen, 
und zwar in vierteljährlichen Inflation 
Reports.

Die anhaltend große Bedeutung, 
die der Geldmenge in der Zwei-Säulen-
Strategie der EZB zukommt, steht im 
Gegensatz zur gängigen Praxis in 
anderen Notenbanken. Häufig wird 
dieser Umstand mit historischen Ent­
wicklungen erklärt: Die EZB habe 
gehofft, durch die Anlehnung an die 
erfolgreiche Geldpolitik der Deutschen 
Bundesbank (die unter anderem Ziel­
werte für das Geldmengenwachstum 
veröffentlichte) schneller an Glaub­
würdigkeit zu gewinnen. Diese Erklä­
rung greift jedoch zu kurz. Sowohl in 
den Analysen und Entscheidungsunter­
lagen für die EZB-Ratssitzungen als 
auch in den öffentlichen Erläuterungen 
zu geldpolitischen Beschlüssen spielt 
die monetäre Analyse weiterhin eine 
wesentliche Rolle. Gerlach (2007) zu­
folge scheint sich die relative Bedeutung 
der monetären Analyse im Zeitverlauf 
je nach Art und Ursache des Preis­
drucks zu verändern. Im Zuge der Über­
prüfung der Zwei-Säulen-Strategie 
wurden Umfang und Ausrichtung der 
monetären Analyse angepasst: Der 
Schwerpunkt verlagerte sich vom  
M3-Wachstum auf eine flexiblere und 
breitere Sichtweise unter Berücksichti­
gung der Entwicklung der Kreditag­
gregate und anderer Gegenposten zu 
M3 sowie ganz allgemein auf finanzi­
elle Ungleichgewichte. Dabei wurde 
die mittel- bis langfristige Perspektive 
der monetären Analyse ebenso hervor­
gehoben wie ihre Bedeutung für die 
Überprüfung der Hinweise aus der 
wirtschaftlichen Analyse. 

Die drei anderen hier beschriebenen 
Notenbanken weisen Geldmengen- 
oder Kreditentwicklungen in ihren 
geldpolitischen Strategien keine dezi­
dierte Rolle mehr zu. Die Bedeutung, 
die der Geldmengen- und Kreditent­

wicklung heute längerfristig für die In­
flation zugeschrieben wird, zeigt sich 
jedoch in der „zweiten Perspektive“ der 
geldpolitischen Strategie der Bank of 
Japan. Die US-amerikanische Noten­
bank und die Bank of England widmen 
dem Geldmengen- und Kreditwachs­
tum zwar keine besondere Aufmerk­
samkeit, doch lassen sie deren Entwick­
lung auch nicht kategorisch außer Acht. 
Laut Ben Bernanke überwacht und ana­
lysiert die Fed zwar die Geldmengen­
entwicklung, eine allzu starke Orien­
tierung der Geldpolitik an ihr ist seiner 
Ansicht nach in den USA aber nicht an­
gezeigt. Dennoch seien an der Geld­
mengenentwicklung unter Umständen 
wichtige Informationen über künftige 
Wirtschaftsentwicklungen ablesbar. 
Daher ist es Bernanke zufolge im Rah­
men des eklektischen Ansatzes der  
US-amerikanischen Notenbank durch­
aus sinnvoll, die Geldmengenentwick­
lung im Auge zu behalten. Unter den 
Analysen, die regelmäßig für den Geld­
politischen Rat der Bank of England 
(Monetary Policy Committee – MPC) 
erstellt werden, findet sich auch eine 
Analyse zur Geldmengenentwicklung 
und den Kreditkonditionen (King, 
2002). Zwar sind Geldmenge und Kre­
ditvolumen weder zentrale Indikatoren, 
noch sind in der geldpolitischen Strate­
gie der Bank of England Zielwerte für 
sie festgelegt, doch das MPC berück­
sichtigt diese Daten gegebenenfalls sehr 
wohl. So zeigte sich das MPC den 
Sitzungsprotokollen zufolge viele Jahre 
lang besorgt über die rasche Auswei­
tung der Geldmenge und der Kredite. 
In der jüngeren Vergangenheit wurde 
der drastische Rückgang des Geldmen­
gen- und Kreditwachstums thematisiert. 
– �Trend zu mehr Transparenz und aktiverer 

Kommunikation
In den letzten beiden Jahrzehnten 
zeichnete sich bei den Notenbanken ein 
Trend zu mehr Transparenz und ak­
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tiverer Kommunikation ab. Das könnte 
auf mehrere Ursachen zurückzuführen 
sein: auf die größere Bedeutung der 
Rechenschaftspflicht als Gegenstück 
zur stärkeren Unabhängigkeit der 
Notenbanken; auf die zunehmend 
wichtige Rolle global integrierter und 
liberalisierter Finanzmärkte und die 
Notwendigkeit, durch effektive Kom­
munikation eine Orientierungshilfe für 
die Markterwartungen zu bieten; und 
auf eine verstärkt vorausschauende Hal­
tung der Wirtschaftsteilnehmer, die 
sich auch auf das Preissetzungsverhal­
ten erstreckt.

Transparenz und effektive Kommu­
nikation werden heute generell als zen­
trale Elemente effektiver Geldpolitik 
gesehen (z. B. Bernanke, 2004c). Dazu 
könnte auch die verbreitete Ausrich­
tung der Geldpolitik auf ein Inflations­
ziel beigetragen haben, wofür regelmä­
ßige und gut strukturierte Kommuni­
kation mit der Öffentlichkeit essenziell 
ist. Darüber hinaus war es nach der 
Gründung der WWU für das neu ent­
standene Eurosystem erforderlich, die 
Wirtschaftsteilnehmer – die höchst in­
teressiert waren, die Absichten und 
Handlungen der neuen Währungsbe­
hörde zu verstehen – möglichst umfas­
send über die Rolle, die Funktionen 
und die Strategie sowie die geld­
politischen Beschlüsse der EZB zu in­
formieren. Die Kommunikationsstra­
tegien der vier Notenbanken lassen sich 
grob zwei Kategorien zuordnen. Die 
Bank of England, die Fed und die Bank 

of Japan auf der einen Seite veröffent­
lichen (mit einer Verzögerung von zwei 
bis vier Wochen) die Sitzungsproto­
kolle der geldpolitischen Entschei­
dungsgremien. Unmittelbar nach den 
Sitzungen werden nur sehr kurze Pres­
semitteilungen veröffentlicht; Presse­
konferenzen werden nicht abgehalten. 
Bei der EZB auf der anderen Seite 
macht der Präsident der EZB im Rah­
men einer Pressekonferenz unmittelbar 
im Anschluss an die EZB-Ratssitzungen 
detaillierte „Einleitende Bemerkungen“; 
danach folgt eine umfassende Frage­
stunde. Die Pressekonferenz wird live 
auf der Website der EZB übertragen 
und sowohl als Videostream als auch 
schriftlich auf der Website archiviert. 
Die Protokolle der EZB-Ratssitzungen 
werden von der EZB hingegen nicht 
veröffentlicht. 
– �Allgemeiner Trend zur Veröffentlichung 

von Notenbankprognosen
Zu einer transparenten Notenbank­
politik gehört auch die – seit etwa  
15 Jahren als zunehmend wichtiger 
angesehene – Veröffentlichung von 
Wirtschafts- und insbesondere Infla­
tionsprognosen.23 Die EZB veröffent­
licht im Rahmen der zweiten Säule 
ihrer geldpolitischen Strategie seit 
Dezember 2000 von Experten des Euro­
systems erstellte gesamtwirtschaftliche 
Projektionen (seit September 2004 auf 
Quartalsbasis).24 Die US-amerikanische 
Notenbank, die bestimmte Prognose­
daten seit 1979 veröffentlicht hat, wei­
tete ihr diesbezügliches Angebot im 

23 	Chortareas et al. (2001) zeigen für eine große Auswahl von Ländern empirisch, dass die Veröffentlichung von 
Prognosen durch die jeweiligen Notenbanken mit niedrigeren Inflationsraten einhergeht. 

24 	Die im Dezember und Juni veröffentlichten Projektionen werden von Experten des gesamten Eurosystems erstellt, 
während die im März und September veröffentlichten Projektionen ausschließlich von Experten der EZB stammen. 
Unterschiedlich gehandhabt wird die Veröffentlichung nationaler Prognosen durch die nationalen Zentralbanken, 
wobei bestimmte Kriterien für die Publikation solcher nationaler Daten (z. B. Datum der Veröffentlichung, tech-
nische Annahmen und die Darstellung von Annahmen über die Wirtschaft im Euroraum) eurosystemweit verein-
heitlicht wurden.
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November 2007 deutlich aus.25 Von der 
Bank of Japan werden seit dem Jahr 
2000 Prognosen veröffentlicht.26 Die 
Bank of England schließlich widmet 
Wirtschaftsprognosen breiten Raum in 
den Inflationsberichten, die sie im Rah­
men ihrer Inflation-Targeting-Strategie 
seit 1993 herausgibt.27 

Welche stilisierten Fakten und Un­
terschiede lassen sich für die vier Noten­
banken festmachen? Erstens gibt es eine 
Tendenz zur vierteljährlichen Publika­
tion von Prognosen; nur die Bank of 
Japan veröffentlicht ihre Prognosen 
nach wie vor halbjährlich. Zweitens er­
stellen die Bank of England und (seit 
November 2007) auch die US-Noten­
bank Prognosen für die drei nächsten 
Jahre, während sich die Prognosen des 
Eurosystems und der Bank of Japan nur 
auf das laufende und das darauf folgende 
Jahr beziehen. Die Tendenz geht in 
Richtung längerer Zeithorizonte. Drit­
tens konzentrieren sich die Prognosen 
generell auf ein oder zwei Indikatoren 
für die Verbraucherpreisinflation und 
ausgewählte realwirtschaftliche Indika­
toren. Alle Notenbanken veröffentli­
chen Prognosen für das reale BIP-
Wachstum. Die Fed publiziert darüber 
hinaus (im Einklang mit ihrem geldpo­
litischen Auftrag) Prognosen für die 
Arbeitslosenrate. Das breiteste Spek­
trum realwirtschaftlicher Indikatoren 
wird vom Eurosystem prognostiziert – 

verschiedene Komponenten der ge­
samtwirtschaftlichen Nachfrage, je­
doch nicht die Arbeitslosenrate. Vier­
tens behandeln bis auf die EZB alle 
Notenbanken in ihren Prognosen auch 
die Prognoserisiken; der EZB-Präsi­
dent gibt jedoch üblicherweise während 
der Pressekonferenz im Anschluss an 
die EZB-Ratssitzungen in seinen Ein­
leitenden Bemerkungen diesbezügliche 
qualitative Einschätzungen ab. Fünftens 
betont das Eurosystem ausdrücklich, 
dass die Prognosen die Expertenmei­
nung widerspiegeln, die sich nicht mit 
der Meinung des EZB-Rats decken 
muss und für diesen nur Informations­
charakter hat.

Ein letzter Punkt betrifft die für die 
Prognose getroffenen Annahmen über 
die kurzfristige Zinsentwicklung. Hier 
stützen sich die EZB und die Bank of 
England explizit auf die Markterwar­
tungen. Die Bank of England erstellt 
darüber hinaus ein alternatives Szena­
rio unter der Annahme gleichbleibender 
Kurzfristzinsen. Bei der US-Notenbank 
bringt Mishkin (2007b) zufolge jedes 
Mitglied des FOMC seine eigene Prog­
nose je nach seiner persönlichen Ein­
schätzung des „angemessenen“ geldpo­
litischen Kurses ein. Die Bank of Japan 
dürfte ähnlich vorgehen. Dies führt zu 
der neuerdings thematisierten Frage, 
ob Notenbanken ihre eigenen Leitzins­
prognosen veröffentlichen sollten, wie 

25 	Die Fed veröffentlicht seit 1979 im Monetary Policy Report to the Congress zweimal pro Jahr Projektionen zu 
Wirtschaftswachstum, Arbeitslosigkeit und Inflation. Zusammenfassungen dieser Projektionen wurden auch in 
den Sitzungsprotokollen des FOMC veröffentlicht. Seit November 2007 werden vom FOMC viermal pro Jahr 
Projektionen erstellt und veröffentlicht. Darüber hinaus wurde der Projektionszeitraum von zwei auf drei Jahre 
verlängert. Zusammenfassungen und Erläuterungen der Projektionen werden gemeinsam mit den Protokollen der 
FOMC-Sitzungen publiziert, bei denen sie diskutiert wurden (Federal Reserve Board, 2007a und b; Mishkin, 
2007b). 

26 	Details dazu finden sich auf der Website der Bank of Japan www.boj.or.jp/en/theme/seisaku/sakiyuki/tenbo/
index.htm und in Fujiwara (2005).

27 	Die quartalsweisen Inflationsberichte der Bank of England beginnen mit einem Überblick über die Wirtschafts-
entwicklung, gefolgt von Analysen der Entwicklung von Geldmenge, Vermögenspreisen, Nachfrage, Produktion 
und Angebot, Kosten und Preisen sowie einer Einschätzung der mittelfristigen Inflationsaussichten und -risiken. 
Die Öffentlichkeit kann sich über Pressekonferenzen, Webcasts und Abschriften auf der Website der Bank of 
England (www.bankofengland.co.uk/publications/inflationreport/2008.htm) über diese Berichte informieren. 
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Tabelle 1

Geldpolitische Strategien im Vergleich: Eurosystem, Fed, Bank of Japan und Bank of England

Eurosystem Fed Bank of Japan Bank of England

Gesetzlicher geld­
politischer Auftrag 

Vorrangiges Ziel = Preis­
stabilität. 
Soweit dies ohne Beein­
trächtigung des Ziels der 
Preisstabilität möglich ist, 
unterstützt das ESZB die 
allgemeine Wirtschaftspoli­
tik in der Gemeinschaft.

Förderung der Ziele: maxi­
male Beschäftigung, Preis­
stabilität und moderate 
Langfristzinsen (Federal 
Reserve Act); nachhaltiges 
Wachstum und Preisstabili­
tät (FOMC).

Durch die Verfolgung eines 
Preisstabilitätsziels einen 
Beitrag zu einer gesunden 
Wirtschaftsentwicklung 
leisten. 

Preisstabilität, d. h. niedrige 
Inflation, und – unbescha­
det dessen – Unterstüt­
zung der wirtschaftspoli­
tischen Ziele der Regierung.

Quantifizierung der 
Zielsetzung(en)

Definition von Preisstabili­
tät laut EZB-Rat: HVPI-In­
flation soll im Euroraum auf 
mittlere Sicht unter, aber 
nahe 2% betragen. 

Keine Veröffentlichung ei­
ner quantitativen Definition 
der geldpolitischen Ziele. 
Haupt-Inflationsindikatoren 
wechseln. 

Definition von Preisstabi­
lität laut Policy Board der 
Bank of Japan: etwa 0% bis 
2% VPI-Inflation auf mittle­
re bis lange Sicht.

Preisstabilität durch das 
Inflationsziel der Regierung 
festgelegt (derzeit 2%). Kei­
ne unabhängige Festlegung 
des geldpolitischen Ziels.

Geldpolitische Strategie Zwei-Säulen-Strategie: 
wirtschaftliche Analyse und 
monetäre Analyse. 

Keine Veröffentlichung 
einer geldpolitischen 
Strategie. In Reden werden 
unterschiedliche und 
wechselnde Ansätze (z. B. 
Risikomanagement-Ansatz) 
kommuniziert.

„Zwei-Perspektiven-An­
satz“: erste Perspektive auf 
Wachstum und Inflation in 
den nächsten ein bis zwei 
Jahren, zweite Perspektive 
längerfristig ausgerichtet; 
ausdrückliche Erwähnung 
wenig wahrscheinlicher 
Krisenereignisse.

Inflation-Targeting.

Transparenz und  
Kommunikation 

Pressekonferenz des EZB-
Präsidenten im Anschluss 
an EZB-Ratssitzungen 
(einschließlich Fragestunde). 
Einleitende Bemerkungen 
behandeln geldpolitische 
Beschlüsse, Konjunkturlage, 
Inflation, Prognose und 
Risiken, Geldmengen­
entwicklung, fiskal- und 
strukturpolitische Themen. 
Abschrift der Pressekon­
ferenz und Transkript 
der Fragestunde werden 
unmittelbar im Anschluss 
an die Pressekonferenz ver­
öffentlicht. Protokolle der 
Ratssitzungen werden nach 
30 Jahren freigegeben.

Kurze Pressemitteilung 
nach FOMC-Sitzungen 
(keine Pressekonferenz). 
Inhalt: geldpolitische 
Beschlüsse und kurze, 
standardisierte Einschät­
zung der Konjunktur und 
Inflation (relative Risiken) 
sowie Stimmverhalten der 
Mitglieder. Protokolle der 
FOMC-Sitzungen werden 
innerhalb von drei Wochen 
publiziert. Wörtliche Pro­
tokolle werden nach fünf 
Jahren freigegeben.

Sehr kurze Pressemitteilung 
nach Sitzungen des Policy 
Board (keine Pressekonfe­
renz). Inhalt: geldpolitische 
Beschlüsse, Stimmverhalten 
und Anwesenheitsliste. Pro­
tokolle werden frühestens 
nach einem Monat veröf­
fentlicht. Inhalt: Beschluss, 
Begründung, Stimmver­
halten. 

Kurze Pressemitteilung des 
Monetary Policy Commit­
tee (keine Pressekonfe­
renz). Inhalt: geldpolitische 
Beschlüsse, Einschätzung 
der Konjunktur und 
Inflation. Protokolle (ein­
schließlich Stimmverhalten) 
werden zwei Wochen nach 
den Sitzungen veröffent­
licht. Quartalspublikation: 
Inflation Report.

Veröffentlichung von  
Prognosen

Frequenz: vierteljährlich. 
Prognosezeitraum: das 
folgende Kalenderjahr.
Variablen: Inflation, reales 
BIP-Wachstum, private 
Konsumausgaben, Kon­
sumausgaben des Staats, 
Bruttoanlageinvestitionen, 
Exporte und Importe von 
Waren und Dienstleis­
tungen. Für alle Variablen 
werden Bandbreiten ange­
geben (auf Basis vergan­
gener Prognosefehler).
Bezugnahme auf Risiken: 
Nicht in der Prognose 
selbst, aber in den Einlei­
tenden Bemerkungen.
Zinssatz-Annahmen: 
Markterwartungen. 
Verantwortlich: Experten 
des Eurosystems.

Frequenz: vierteljährlich.
Prognosezeitraum: drei 
Jahre.
Variablen: Inflation und 
Kerninflation bezogen auf 
die privaten Konsumausga­
ben, reales BIP-Wachstum, 
private Konsumausgaben. 
Bandbreiten, Mittelwerte 
der Projektionsspannen 
und Wahrscheinlichkeits­
verteilungen der Einschät­
zungen der FOMC-Mit­
glieder.
Bezugnahme auf Risiken: 
qualitativ.
Zinssatz-Annahmen: Jedes 
FOMC-Mitglied erstellt 
eine eigene Prognose auf 
Basis seiner persönlichen 
Einschätzung des „ange­
messenen“ geldpolitischen 
Kurses. 
Verantwortlich: FOMC (auf 
Basis der Prognosen seiner 
Mitglieder).

Frequenz: halbjährlich.
Prognosezeitraum: das 
folgende Geschäftsjahr.
Variablen: reales BIP-
Wachstum, VPI (ohne 
frische Nahrungsmittel), 
inländischer Produzenten­
preis-Index. Für alle 
Variablen: Medianwerte, 
Bandbreiten, Bandbreiten 
ohne Ausreißer. Für BIP 
und VPI: Wahrschein­
lichkeitsverteilungen (auf 
Basis der unterschiedlichen 
Sichtweisen der Policy-
Board-Mitglieder).
Bezugnahme auf Risiken: 
detaillierte qualitative und 
quantitative Informationen.
Zinssatz-Annahmen: keine 
Erklärung.
Verantwortlich: Policy 
Board (auf Basis der Prog­
nosen seiner Mitglieder).

Frequenz: vierteljährlich.
Prognosezeitraum: drei 
Jahre. 
Variablen: VPI-Inflation 
und reales BIP-Wachstum. 
Mittelwert und Wahr­
scheinlichkeitsverteilung 
(„Fächerdiagramme“); Fä­
cherdiagramme geben die 
bestmögliche Einschätzung 
des MPC zu Wirtschafts­
ausblick und Risiken wieder. 
Bezugnahme auf Risiken: 
detaillierte qualitative und 
quantitative Analyse.
Zinssatz-Annahmen: 
Markterwartungen plus ein 
Szenario auf Basis unverän­
derter Zinssätze.
Verantwortlich: MPC.

Quelle: Zentralbankgesetze und Webseiten der vier Zentralbanken.
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dies einzelne Notenbanken mit Inflation-
Targeting-Strategien tun (Neuseeland 
seit 1997, Norwegen seit 2005 und 
Schweden seit 2007). Von den vier 
großen Notenbanken publiziert bis dato 
keine ihre Prognose für den Leitzins­
satz. Wie Moessner und Nelson (2008) 
ausführen, könnten jedoch seitens der 
Bank of Japan, der Fed und der EZB 
veröffentlichte Informationen als quali­
tative Aussagen über die künftige Ent­
wicklung der Leitzinsen gedeutet wer­
den. Auch beruhen die Prognosen der 
US-Notenbank auf Annahmen bezüg­
lich der künftigen Entwicklung der 
Leitzinsen. Doch werden diese – unter 
den Mitgliedern des FOMC hetero­
genen – Annahmen weder dokumen­
tiert noch veröffentlicht.

3  �Geldpolitik und Finanzmarkt­
stabilität: Wechselwirkungen,  
Notenbankgesetze und  
Zentralbankstrategien

3.1  Komplexe Wechselwirkungen
Zwischen der Geldpolitik und der 
Finanzmarktstabilität gibt es viele 
Berührungspunkte. Zum einen sind 
stabile Finanzinstitutionen und Finanz­
märkte eine Grundvoraussetzung für 
eine erfolgreiche Geldpolitik, hängt 
doch sowohl die operative Umsetzung 
der Geldpolitik als auch die Weitergabe 
der Leitzinsänderungen an die Wirt­
schaft wesentlich davon ab, dass die 
Finanzinstitutionen und -märkte gut 
funktionieren. Störungen im Transmis­
sionskanal an irgendeiner Stelle können 
die Effektivität der Geldpolitik auf 
nichtlineare und schwer abschätzbare 
Weise beeinträchtigen. Darüber hinaus 
haben schlecht funktionierende Finanz­
märkte potenziell Auswirkungen auf 
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
und die Inflation und somit auch auf 
den Auftrag der Zentralbank.

Zum anderen sind die Banken 
wesentlich auf die kontinuierliche 
Bereitstellung von Zentralbankgeld an­
gewiesen. Bei zeitweiligen Spannungen, 
insbesondere bei Liquiditätsengpässen 
einzelner Finanzinstitutionen, gewähr­
leistet eine elastische Liquiditätsversor­
gung das reibungslose Funktionieren 
des Finanzsystems. Darüber hinaus 
sollten die Finanzmärkte von einem 
stabilen Wirtschaftsumfeld insgesamt 
profitieren. Bei einem ruhigen Kon­
junkturverlauf geht die Anzahl der 
Konkurse zurück, was sich auch positiv 
auf die Banken und Finanzmärkte aus­
wirkt. Eine stabile und niedrige Infla­
tion trägt zur Stabilisierung der Finanz­
markterwartungen bei und vermeidet 
erhebliche und unerwartete Vermö­
gens- und Einkommensumverteilungs­
wirkungen zwischen Gläubigern und 
Schuldnern, wie sie sich aus deutlichen 
Inflationsschwankungen ergeben.

In diesem Sinn herrschte lange Zeit 
die Meinung vor, dass niedrige Inflation 
auch die Finanzmarktstabilität fördern 
sollte (Issing, 2003). Die Erfahrungen 
der letzten beiden Jahrzehnte, in denen 
es trotz niedriger Inflation wiederholt 
zu Finanzkrisen kam, haben diese An­
sicht jedoch in Frage gestellt (Crockett, 
2003). Mitunter wurde sogar argumen­
tiert, dass die erfolgreiche Stabilisierung 
der Inflationserwartungen in einem 
Umfeld positiver Angebotsschocks 
(z. B. aufgrund von Globalisierung und 
technologischem Fortschritt) selbst 
Überhitzungserscheinungen auf dem 
Finanzmarkt ausgelöst haben könnte, 
indem Inflationsdruck, der durch die 
weltweit expansive Geldpolitik entstan­
den ist, verdeckt und allzu großem Op­
timismus Vorschub geleistet wurde (Borio 
und White, 2004; Borio, 2005).28

Angesichts wiederkehrender Finanz­
krisen und der massiven Interventionen 

28 	Eine kritische Sichtweise zu diesem Glaubwürdigkeitsparadoxon findet sich bei Issing (2003). 
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seitens der Zentralbanken führender 
Industriestaaten, die damit notwendig 
wurden, ist die Rolle der Zentralbanken 
bei der Sicherung der Finanzmarkt­
stabilität in den Mittelpunkt des Inter­
esses gerückt. Diese Rolle ist so alt wie 
das Zentralbankwesen selbst und wurde 
schon sehr früh in der Fachliteratur 
thematisiert (Bagehot, 1873; Thorn­
ton, 1802). In jüngerer Vergangenheit 
drehte sich die Diskussion im Wesent­
lichen um zwei Aspekte: zum einen um 
die Reaktion der Geldpolitik auf sich 
abzeichnende Überhitzungserschei­
nungen auf dem Finanzmarkt; zum an­
deren um die sich wandelnde Rolle der 
Zentralbanken als Lender of Last Re­
sort – anders gesagt, um ihr Engagement 
im Bereich Risikoprävention und Risi­
komanagement.29

– �Präventive Geldpolitik bei einer 
Überhitzung der Finanzmärkte?

Der erste Diskussionsstrang befasst sich 
mit der Frage, ob, wie und bis zu wel­
chem Grad die Geldpolitik voraus­
schauend ersten Anzeichen einer Über­
hitzung, wie etwa übermäßigem Kredit­
wachstum und starkem Anstieg der 
Vermögenswerte, bei der Festlegung 
des angemessenen geldpolitischen 
Kurses Rechnung tragen sollte. Kurz, 
sollte eine Notenbank selbst dann, 
wenn die Verbraucherpreisteuerung im 
Einklang mit der Definition von Preis­
stabilität niedrig wäre, dennoch ihre 
Geldpolitik straffen (und somit die 
Inflation weiter dämpfen), um einer 

beginnenden Überhitzung auf dem 
Finanzmarkt (wie etwa Immobilien­
preisblasen,30 Aktienpreis- oder Kon­
sumkreditblasen bzw. einer Kombina­
tion all dessen) entgegenzuwirken? 

Für eine derartige Vorgangsweise 
spricht im Wesentlichen, dass eine un­
gebremste Überhitzung der Finanz­
märkte eine Konjunkturüberhitzung 
nach sich ziehen könnte, was starken 
Inflationsdruck und letztlich – wenn 
die Blase geplatzt ist – eine Rezession 
mit unerwünscht niedriger Inflation 
unter dem Zielwert auslösen könnte. 
Um größeren Schaden später zu ver­
meiden, sollte die Geldpolitik deshalb 
bereits in einem frühen Stadium gegen­
steuern. Anfängliche Produktions­
einbußen aufgrund einer stärkeren 
Straffung der Geldpolitik, als für eine 
kurzfristige Stabilisierung der Verbrau­
cherpreise nötig wäre, können als eine 
„Versicherungsprämie“ (Bordo und 
Jeanne, 2002) zur Absicherung gegen 
größere Verluste, die ein Boom-Bust-
Zyklus nach sich ziehen würde, be­
trachtet werden (Borio und White, 
2004; Wadhwani, 2008).31

Gegen eine solche Politik des 
„Leaning against the Wind“ wurde eine 
Vielzahl an Argumenten ins Treffen ge­
führt: Mit einem einzigen Instrument 
–  dem Zinssatz – können Notenbanken 
auch nur ein Ziel verfolgen, nämlich 
die Gewährleistung stabiler Verbrau­
cherpreise. Überdies haben die Zen­
tralbanken gegenüber anderen Markt­

29 	Erhebungen zum Instrumentarium der Zentralbanken für deren Umgang mit instabilen Finanzmärkten sowie ein 
Abriss vergangener Finanzmarktkrisen finden sich bei Estrella (2001).

30 	Eine Darstellung der Geldpolitik der US-Notenbank seit 2000 und deren Implikationen für die Überhitzung des 
Immobilienmarktes findet sich in Taylor (2007).

31 	Es wird auch argumentiert, dass eine geeignete Zentralbankkommunikation Informationsasymmetrien, „Stim-
mungen“ und resultierendem Marktversagen mit der Folge von Marktpreisverzerrungen entgegenwirken kann, in-
dem die Zentralbank klarere und weniger verzerrte Information, als sie von den Marktteilnehmern selbst verfügbar 
ist, bereitstellt (z. B. Fisher, 2005; Ferguson, 2003). Somit könnte die Verbesserung des Wissens über Fundamen-
talbewertungen und Risiken dank regelmäßig erscheinender Publikationen, wie etwa Finanzmarktstabilitätsbe-
richten, als eigenständiges Instrument zur Sicherung der Finanzmarktstabilität angesehen werden (Gai und Shin, 
2003). Eine neuere Beurteilung der Finanzmarktstabilitätsberichte von Zentralbanken findet sich bei Čihák 
(2007).
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teilnehmern keinen Informationsvor­
sprung, wenn es um das Erkennen von 
Überhitzungserscheinungen auf dem 
Finanzmarkt geht. Doch selbst im Be­
wusstsein überhitzter Finanzmärkte 
würde sich die Entscheidung, welche 
Zinsreaktion nun angemessen wäre, 
aufgrund der möglicherweise nichtli­
nearen Verhaltensweise des Marktes 
nicht leicht gestalten. Auch könnte eine 
Leitzinsanhebung bei ersten Überhit­
zungserscheinungen auf dem Finanz­
markt unerwünschte Auswirkungen 
auf davon nicht betroffene Sektoren 
haben. Auf wirtschaftspolitischer 
Ebene sähen sich die Notenbanken 
Kritik ausgesetzt – und kämen mögli­
cherweise sogar in Konflikt mit ihrem 
gesetzlichen Auftrag –, würden sie zur 
Abschwächung einer entstehenden 
Blase trotz geringer Verbraucherpreis­
inflation eine Straffung ihrer Geldpoli­
tik vornehmen (z. B. Fisher, 2004 und 
2005; Issing, 2003; Ferguson, 2003; 
Borio, 2006).

Diesen Einwänden halten Befür­
worter einer Politik des „Leaning 
against the Wind“ entgegen, dass feh­
lende vorausschauende Gegensteuerung 
gegen Überhitzungserscheinungen auf 
dem Finanzmarkt zu einer asymmet­
rischen Geldpolitik führt: Nach dem 
Platzen der Blase würde die Geldpolitik 
mit einer Leitzinssenkung bei bereits 
niedrigem Zinsniveau „das Chaos besei­
tigen“, danach die Zinsen vermutlich 
erst wieder zu spät auf deren Gleichge­
wichtsniveau anheben und somit einer 
neuerlichen Überhitzung Vorschub leis­
ten. Eine solche Asymmetrie ist auch 
ein Nährboden für Moral-Hazard- 

Probleme und erhöht somit die Anfäl­
ligkeit der Finanzmärkte für weitere 
Krisen. So entsteht eine ganze Serie 
spekulativer Blasen, an der die Noten­
bank selbst Schuld ist (Wadhwani, 
2008).

Die Argumentation zugunsten 
vorausschauender Maßnahmen gegen 
Finanzmarktungleichgewichte wurde 
in jüngerer Zeit in Richtung der Schaf­
fung „eines neuen makrofinanziellen 
Stabilitätsrahmens zur Bekämpfung der 
dem Finanzsystem inhärenten Prozyk­
lizität“ weiterentwickelt. Dabei ginge 
es darum, „Leaning against the Wind“ 
der Geldpolitik mit geeigneter makro­
prudenzieller Regulierung zu verbin­
den (BIZ, 2008; Borio, 2006). Bleibt 
die Frage der idealen institutionellen 
Umsetzung eines derartigen Ansatzes.32

– �Lender of Last Resort vor neuen Heraus-
forderungen: schleichend ausufernde 
Aufgaben, Folgen für Ausrichtung und 
Signale der Geldpolitik sowie Moral-
Hazard-Probleme

Die Finanzkrise der Jahre 2007 und 
2008 verdeutlichte, wie wichtig eine 
angemessene Liquiditätsversorgung für 
das reibungslose Funktionieren des 
Finanzsystems ist. Der Terminus „Liqui­
dität“ hat je nach Kontext unterschied­
liche Bedeutung (Stevens, 2008; IWF, 
2008). Für den Zweck der vorliegenden 
Studie sind drei Dimensionen von 
„Liquidität“ relevant: Zentralbankliqui-
dität bezeichnet aus Offenmarktge­
schäften etc. resultierende Einlagen 
der Kommerzbanken bei den Zentral­
banken. Unter Refinanzierungsliquidität 
versteht man die Fähigkeit eines Finanz­
intermediärs, die zur Neu- oder Weiter­

32 	Es wurde schon oft thematisiert (IWF, 2008), dass die Zentralbanken aufgrund der engen Verzahnung von Fragen 
der monetären und finanziellen Stabilität eng in die Finanzmarktaufsicht eingebunden sein müssen. Dagegen 
wird ins Treffen geführt, dass verschiedene Instrumente zur Verfolgung dieser beiden Zielsetzungen erforderlich 
sind. Durch die Betrauung zweier verschiedener, jedoch eng miteinander kooperierender Institutionen mit diesen 
beiden Aufgaben würden potenzielle Konflikte zwischen den beiden Zielsetzungen besser sichtbar, was wiederum 
zu mehr Transparenz und wohlfahrtsökonomisch optimalen Lösungen führen würde (Fisher, 2004; Restoy, 
2008).
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finanzierung seiner Aktiva notwen­
digen liquiden Mittel aufzubringen. Im 
Zuge der Finanzmarktturbulenzen der 
Jahre 2007 und 2008 standen einzelne 
Banken und andere Finanzintermediäre 
vor dem Problem, sich nicht wie ge­
wohnt auf dem Interbankenmarkt refi­
nanzieren zu können. Transaktions- oder 
Marktliquidität bezieht sich auf die Mög­
lichkeit, Vermögenswerte zu kaufen 
und zu verkaufen, ohne dabei deren 
Marktpreis wesentlich zu beeinflussen. 
Während der Finanzmarktkrise der 
Jahre 2007 und 2008 war die Markt­
liquidität vieler Kreditderivate und 
anderer Finanzinstrumente sehr stark 
beeinträchtigt.

Die Versorgung des Bankensektors 
mit Zentralbankgeld gehört zu den 
Kernaufgaben einer Notenbank. Die 
Bereitstellung erfolgt grundsätzlich im 
Rahmen der laufenden Liquiditätsge­
schäfte zur Umsetzung des geldpoli­
tischen Kurses, das heißt, im Hinblick 
darauf, die kurzfristigen Interbanken-
Geldmarktsätze nahe am gewünschten 
Leitzins zu halten. In Krisensituationen 
hingegen bezweckt die Notenbank als 
Lender of Last Resort mit der Bereit­
stellung von Zentralbankgeld an ledig­
lich vorübergehend zahlungsunfähige 
Finanzinstitutionen, das Vertrauen in 
diese Institutionen und somit in das ge­
samte Finanzsystem aufrechtzuerhalten 
bzw. wiederherzustellen. Hier wird 
auch von einem „Liquiditätsbeistand im 
Krisenfall“ gesprochen.

Dass Notenbanken als Lender of 
Last Resort einspringen, steht außer 
Streit, birgt allerdings auch Moral-
Hazard-Risiken: Ist darauf Verlass, dass 
die Notenbank im Krisenfall ohnedies 
einschreitet, so besteht das Risiko, dass 
Finanzinstitutionen zu risikofreudig 

agieren. Am einfachsten umgeht die 
Zentralbank dieses Problem nach 
Bagehot (1873), indem sie Kredite zwar 
großzügig vergibt, aber nur gegen gute 
Besicherung und zu einem höheren 
Zinssatz. Die Formulierung eben dieser 
Bedingungen ist und bleibt eine Heraus­
forderung bei der praktischen Umset­
zung des Lender of Last Resort. Im 
Zuge ihrer Geldmarktinterventionen 
während der Finanzkrise der Jahre 
2007 und 2008 passten die Zentral­
banken ihre Liquiditätsunterstützung 
mittels mehrerer Parameter an die 
Markterfordernisse an: den Kreis der 
Geschäftspartner mit Zugang zu den 
Fazilitäten, die notenbankfähigen Sicher­
heiten, die Laufzeit der Geschäfte so­
wie den Zinssatz für die Krisenfazili­
täten. Ohne hier weiter ins Detail zu 
gehen,33 tendierten die Zentralbanken 
dazu, den Zugang zu Zentralbankliqui­
dität zu verbreitern und zu erleichtern. 
Dies hat die weiter reichende Frage 
aufgeworfen, dass die Aufgabe des Len­
der of Last Resort im heutigen markt­
basierten, globalisierten und krisenan­
fälligen Finanzsystem immer breiter 
und umfassender wird (Crockett, 
2008; BIZ, 2008). Zentralbankliquidi­
tät wurde traditionell zur Gewährleis­
tung der Refinanzierungsliquidität der 
Geschäftsbanken verwendet. In markt­
basierten Finanzsystemen ist zur Siche­
rung der Finanzmarktstabilität aber 
ebenso die Aufrechterhaltung der 
Marktliquidität nötig. Hinzu kommt, 
dass nicht nur Banken, sondern auch 
andere Finanzintermediäre systemrele­
vant sind. Damit stellt sich die Frage, 
wie weit in diesem neuen Umfeld die 
Verantwortung der Notenbank zur 
Sicherung der Finanzmarktstabilität 
gehen soll und wie eine geeignete Kom­

33 	Weitere Details zu den Liquiditätsgeschäften der Zentralbanken während der Finanzkrise der Jahre 2007 und 
2008 finden sich z. B. in BIZ (2008), Banque de France (2008), IWF (2008) sowie in den offiziellen Publikati-
onen der jeweiligen Zentralbanken.
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petenzaufteilung zwischen Notenbank, 
Finanzmarktaufsicht und Regierung 
aussehen könnte. In diesem Zusam­
menhang hat die BIZ (2008) auf das 
Risiko hingewiesen, dass die Aufgaben 
der Notenbanken – unintendiert, durch 
geübte Praxis – schleichend ausufern 
könnten, das heißt, dass ihr Verantwor­
tungsbereich de facto immer größer 
wird; diese Frage wird weiterzuverfol­
gen sein.

Inwieweit spielt die Notenbank­
funktion als Lender of Last Resort und 
die Möglichkeit, dass Notenbanken als 
solche in Hinkunft öfter und stärker 
einspringen müssen, für geldpolitische 
Strategien eine Rolle? Wenngleich Auf­
gaben als Lender of Last Resort auf den 
ersten Blick auf die operative Durch­
führung der Geldpolitik beschränkt zu 
sein scheinen, so gibt es bei der Umset­
zung der geldpolitischen Strategie doch 
etliche Berührungspunkte. Die Finanz­
marktturbulenzen der Jahre 2007 und 
2008 haben den Zusammenhang zwi­
schen dem geldpolitischen Kurs einer 
Zentralbank und ihrer Liquiditätspoli­
tik neu beleuchtet. Zwar wurde argu­
mentiert, dass diese beiden Bereiche 
streng getrennt zu sehen sind: Der geld­
politische Kurs einer Zentralbank wird 
durch deren Zinspolitik bestimmt und 
an ihr gemessen, während mit der 
Liquiditätspolitik – durch Zuführung 
oder Adsorption von Zentralbankliqui­
dität – bezweckt wird, den kurzfris­
tigen Geldmarktsatz nahe am Leitzins­
satz zu halten.

In Zeiten angespannter Finanz­
märkte wird die enge Verknüpfung die­
ser beiden Aufgaben jedoch deutlich, 
da die Geldmarktsätze aufgrund stei­
gender und zeitvariabler Risikoprämien 
sowie kurzfristiger Liquiditätsengpässe 
bei einzelnen Institutionen volatiler 
werden. Weichen die Geldmarktsätze 
dauerhaft und stark vom Leitzins der 
Zentralbank ab, so beeinträchtigt dies 

de facto deren geldpolitische Ausrich­
tung, da Geldmarktsätze sich letztend­
lich auch in den Zinssätzen für längere 
Laufzeiten und im Kundengeschäft nie­
derschlagen (BIZ, 2008).

Ferner kann eine (gefühlte oder tat­
sächliche) Liquiditätsverknappung dazu 
führen, dass die Banken ihre Kredit­
konditionen verschärfen, was wiede­
rum bei einem bestimmten Zinsniveau 
zu einem niedrigeren Kreditvolumen 
führen und somit die geldpolitische 
Transmission beeinträchtigen kann.

Schließlich können anhaltende Ab­
weichungen der Geldmarktsätze von 
den Leitzinsen die von den Marktteil­
nehmern wahrgenommenen Signale 
hinsichtlich des von der Zentralbank 
beabsichtigten geldpolitischen Kurses 
stören. Weiters können in Zeiten ange­
spannter Finanzmärkte die sehr hohen 
Brutto-Transaktionsvolumina – die ge­
gebenenfalls in Verbindung mit sel­
teneren bzw. neuen operativen Verfah­
ren und Instrumenten auftreten – zu 
falschen Vorstellungen über das Aus­
maß der Netto-Liquiditätsversorgung 
des Finanzsystems führen. So herrschte 
etwa während der Krise der Jahre 2007 
und 2008 in den Medien, unter Markt­
teilnehmern und in der Öffentlichkeit 
der Eindruck von (netto) relativ großen 
Liquiditätszufuhren, während sich zu­
meist nur die Form und zeitliche Ab­
folge der Liquiditätsversorgung änderte. 
Der Eindruck, dass die Zentralbanken 
den Markt mit Liquidität „überschwem­
men“, könnte letztendlich zu höheren 
Inflationserwartungen führen.

Es wurde auch argumentiert (IWF, 
2008), dass die unterschiedliche Aus­
formung des operativen Rahmens der 
Geldpolitik verschiedener Zentralban­
ken ebenfalls zu verzerrten Wahrneh­
mungen beigetragen haben könnte. Die 
geldpolitische Ausrichtung und das 
Krisen-Liquiditätsmanagement waren 
vielleicht auch deshalb schwer ausein­



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilität: 
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

90	�  Geldpolitik & Wirtschaft Q3/08

anderzuhalten, weil die zinspolitischen 
Reaktionen auf die Turbulenzen sehr 
unterschiedlich ausfielen. Während die 
US-Notenbank ab Mitte 2007 ihre 
Zinssätze stark senkte und die Bank of 
England Ende 2007 nur eine minimale 
Zinssatzsenkung vornahm, beließ die 
japanische Notenbank die Zinssätze 
gänzlich unverändert. Das Eurosystem 
hingegen setzte zunächst auf eine ab­
wartende Haltung und griff angesichts 
des zunehmenden Inflationsdrucks am 
3. Juli 2008 sogar zu einer Erhöhung 
des Hauptrefinanzierungssatzes. Für 
Marktbeobachter könnte – vor allem 
zu Beginn der Krise – schwer erkenn­
bar gewesen sein, ob die unterschied­
liche Zinspolitik auf a) unterschiedliche 
Krisenmanagementansätze (Risikoma­
nagement-Ansatz der Fed im Gegensatz 
zu einer Politik der ruhigen Hand der 
anderen Notenbanken), b) eine unter­
schiedliche Schwere der Finanzkrise in 
verschiedenen Ländern (deshalb die 
Notwendigkeit umfangreicherer Maß­
nahmen für US-amerikanische Institu­
tionen), c) einen stärkeren Konjunktur­
einbruch in den USA, der – unabhängig 
von der Bereitstellung von Krisenliqui­
ditätshilfen – eine kräftige Leitzinssen­
kung nach sich ziehen würde, oder d) 
unterschiedliche Notenbankmandate 
(doppelter Auftrag der US-Notenbank 
im Gegensatz zum vorrangigen Ziel der 
Preisstabilität bei den anderen drei 
Zentralbanken) zurückzuführen war.

Die Finanzkrise der Jahre 2007 und 
2008 sowie die damit einhergehenden 
Zentralbankinterventionen verschärf­
ten das bereits erwähnte Moral- 
Hazard-Risiko. In diesem Zusammen­
hang warf Goodhart (2008) die Frage 
auf, weshalb Banken sich mit Liqui­
ditätsmanagement auseinandersetzen 

sollten, wenn sich doch die Zentral­
bank ohnedies darum kümmerte. 
Tirole (2008) führt ins Treffen, dass 
die staatliche Intervention in zu groß­
zügiger Liquiditätszufuhr resultiere: 
Zum einen, weil die durch die Liquidi­
tätshilfe begünstigten Institutionen den 
Staat auf Kosten der Steuerzahler zu ih­
ren Gunsten beeinflussen;34 und zum 
anderen, weil aufgrund des Zeitinkon­
sistenzproblems die späteren Kosten 
gegenüber dem unmittelbaren Nutzen 
vernachlässigt werden. Ad-hoc-Anpas­
sungen des geldpolitischen Handlungs­
rahmens (notenbankfähige Sicher­
heiten, zur Refinanzierung zugelassene 
Geschäftspartner, Schaffung von Son­
derrefinanzierungsfazilitäten), wie sie 
insbesondere von der US-Notenbank 
durchgeführt wurden, können als prob­
lematisch erachtet werden, da dadurch 
der Eindruck erweckt werden könnte, 
dass die Spielregeln jederzeit dann, 
wenn der Notfall nur groß genug wäre, 
geändert werden (BIZ, 2008). Somit 
kann die Art, wie die Zentralbankpoli­
tik die Lender-of-Last-Resort-Rolle 
wahrnimmt, auf die Finanzmarktstabi­
lität rückwirken und damit die künf­
tigen Herausforderungen für die Geld­
politik verschärfen.

3.2  �Was besagen die vier  
Notenbankgesetze in puncto 
Finanzmarktstabilität?

Wenn man Zentralbanken fragt, wer­
den sie im Allgemeinen bestätigen, dass 
Finanzmarktstabilitätsüberlegungen für 
sie relevant sind. Dies ergibt sich, 
wie dargestellt, notwendigerweise aus 
dem engen Zusammenhang zwischen 
Finanzmarktstabilität und Geldpolitik. 
Doch inwieweit ist dies auch durch die 
Notenbankgesetze gedeckt? In Tabelle 2 

34 	Ewerhart und Valla (2008) weisen darauf hin, dass zielgerichtete Liquiditätshilfe einer marktweiten, nicht 
diskriminierenden Liquiditätsspritze vorzuziehen sei, da Liquidität in Krisenzeiten alternativ dazu auch für 
Spekulationszwecke genutzt werden könne.
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sind die jeweiligen Passagen der vier 
Notenbankgesetze abgedruckt, die das 
Thema zwar anreißen, aber Interpreta­
tionsspielraum lassen. Alle vier Zen­
tralbanken sind mit der „Sicherung“ 
bzw. „Förderung“ zuverlässiger Zah­
lungssysteme betraut. Dies schließt die 
Funktion als Lender of Last Resort mit 
ein, obgleich nur der Federal Reserve 
Act explizit darauf eingeht. Ansonsten 
zeigt sich ein vielfältiges Bild. Der im 
Fall der Bank of England sehr allgemein 
formulierte Auftrag zur Unterstützung 
der Wirtschaftspolitik der Regierung 
wurde durch ein Memorandum of Un­
derstanding zwischen Notenbank und 
Regierung näher spezifiziert (zitiert 
nach Ferguson, 2003).

Notenbankgesetze ändern sich im 
Lauf der Zeit, und damit auch die ein­
schlägigen Passagen zur Rolle der No­
tenbank im Bereich der Finanzmarkt­
stabilität. Mit einiger Zeitverzögerung 
schlagen sich dramatische Ereignisse 
auch in entsprechenden Änderungen 
der Notenbankgesetzgebung nieder. So 
wird aktuell – unter dem Eindruck der 
Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 – 
in den USA und im Vereinigten König­
reich diskutiert, die Rolle der Zentral­
bank im Bereich Finanzmarktstabilität 
und Finanzmarktaufsicht zu stärken.

Für die EZB lässt sich aus dem EG-
Vertrag keine allgemeine Zielsetzung 
hinsichtlich der Finanzmarktstabilität 
ableiten. Allerdings findet sich in den 
Satzungen einiger nationaler Zentral­
banken die Finanzmarktstabilität an 
prominenter Stelle des Zielkatalogs. 
Dieser Unterschied zwischen EG-Ver­
trag und nationaler Gesetzgebung 
könnte Ausdruck einer expliziten und 
gewünschten Arbeitsteilung zwischen 
auf europäischer Ebene gebündelten 
Aufgaben (Geldpolitik) und bei den 
Mitgliedstaaten verbliebenen Aufgaben 
(Finanzmarktstabilität) sein. Auch spie­
gelt dies möglicherweise unterschied­

liche Ansichten der EU-Mitgliedstaaten 
über die angemessene Rolle der Zen­
tralbanken bei der Überwachung und 
Kontrolle der Finanzmärkte wider. Ob­
wohl diese unterschiedlichen Sichtwei­
sen in der Praxis, etwa im Krisenfall, 
noch nie zu Interessenskonflikten ge­
führt haben, so könnten sich daraus 
doch Schwierigkeiten ergeben, wenn es 
um vorausschauende Maßnahmen ge­
gen Überhitzungserscheinungen auf 
dem Finanzmarkt geht. Das könnte ins­
besondere dann der Fall sein, wenn sich 
eine derartige Entwicklung auf einzelne 
Länder beschränkt (und eventuell sogar 
das Ergebnis regulatorischer bzw. an­
derer in diesen Ländern gesetzten Maß­
nahmen wäre). In diesem Fall wäre 
z. B. eine vorbeugende Straffung der 
Geldpolitik des Eurosystems nicht 
ideal, während andere Maßnahmen auf 
nationaler Ebene, wie etwa im Bereich 
der Bankenaufsicht, als adäquat und ak­
zeptabler einzuschätzen wären.

3.3  �Welchen Niederschlag finden 
Fragen der Finanzmarkt­
stabilität in den jeweiligen 
geldpolitischen Strategien?

Wie lässt sich eine vorausschauende 
Reaktion auf überhitzte Finanzmärkte 
in die jeweilige geldpolitische Strategie 
integrieren? Im Prinzip gibt es ver­
schiedene Möglichkeiten, eine Finanz­
marktüberhitzung in der Reaktions­
funktion einer Notenbank zu berück­
sichtigen. Erstens können überhitzte 
Finanzmärkte indirekt durch (wahr­
scheinliche oder mögliche) zukünftige 
Auswirkungen auf Inflation und Wirt­
schaftsleistung Eingang finden. Ist der 
Zeithorizont geldpolitischer Entschei­
dungen hinreichend lang, das heißt län­
ger als die zwei Jahre, die es üblicher­
weise dauert, bis sich die Zinssätze in 
der Verbraucherpreisinflation nieder­
geschlagen haben, so könnte die Noten­
bank Überhitzungserscheinungen und 
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deren Auswirkungen einfach in ihren 
längerfristigen Prognosen berücksich­
tigen, die so wiederum Eingang in ihre 
geldpolitischen Entscheidungen fänden. 
Zweitens könnte man überhitzte Finanz­
märkte explizit als Prognoserisiken 
berücksichtigen. Dies würde etwa gut 
zum bereits erläuterten „Versicherungs­
gedanken“ passen, und man könnte so 
auch gleichzeitig risikoreichen, aber 
wenig wahrscheinlichen Ereignissen 
Rechnung tragen. Drittens könnte die 
Zentralbank, zusätzlich zum für die 
Standardprognosen üblichen Zeithori­
zont von ein bis zwei Jahren, gesondert 
auch eine längerfristige Perspektive 
berücksichtigen.

Mit einer Strategie des „flexiblen 
Inflation-Targeting“ ließen sich, so wird 
argumentiert, der erste und der zweite 

Ansatz vereinbaren, da der Zeithori­
zont angepasst werden kann und ein 
gewisser Spielraum für die Erreichung 
des Inflationsziels gegeben sei. Als Pa­
radebeispiel für eine Bank, die im Rah­
men einer Inflationszielstrategie explizit 
gegen Überhitzungserscheinungen auf 
dem Finanzmarkt auftritt, wird oft die 
Sveriges Riksbank genannt. Auch im 
Monetary Policy Committee der Bank 
of England wurden untragbare Ent­
wicklungen bei Immobilienpreisen und 
Haushaltsverschuldung sowie Nachfrage­
einbußen bei Marktkorrekturen laut Pro­
tokoll nachweislich immer wieder the­
matisiert (z. B. März 2004, Mai 2005).

Das Eurosystem und die Bank of 
Japan verfolgen den dritten Ansatz, 
nämlich die explizite und gesonderte 
Berücksichtigung längerfristiger Prog­

Tabelle 2

Finanzmarktstabilitäts-Mandat von Eurosystem, Fed, Bank of Japan und  
Bank of England

Eurosystem Fed Bank of Japan Bank of England

ESZB/Eurosystem/EZB:

•  �„soweit dies ohne 
Beeinträchtigung des 
Zieles der Preisstabilität 
möglich ist, unterstützt 
das Eurosystem die allge­
meine Wirtschaftspolitik 
in der Gemeinschaft.“

•  �„das reibungslose Funk­
tionieren des Zahlungs­
systems zu fördern“ 
(Artikel 105(2) vierter 
Gedankenstrich EG-
Vertrag).

•  �„Das ESZB trägt zur 
reibungslosen Durchfüh­
rung der von den zustän­
digen Behörden auf dem 
Gebiet der Aufsicht über 
die Kreditinstitute und 
der Stabilität des Finanz­
systems ergriffenen Maß­
nahmen bei.“ (Artikel 
105(5) EG-Vertrag).

NZBen:
Diverse Banken- und 
Finanzmarktaufsichtsbe­
fugnisse je nach nationalen 
Bestimmungen.

•  �1913: „… to furnish an 
elastic currency, to af­
ford means of redis­
counting commercial 
paper, to establish a 
more effective super­
vision of banking in the 
United States …“

•  �1933: Notstandsbefug­
nisse

•  �1977: „The Board 
of Governors of the 
Federal Reserve System 
and the Federal Open 
Market Committee 
shall maintain long-run 
growth of the monetary 
and credit aggregates 
commensurate with 
the economy’s long-run 
potential to increase 
production, so as to 
promote effectively the 
goals of maximum em­
ployment, stable prices 
and monetary long-term 
interest rates.“

Laufende Diskussion über 
einer aktivere Rolle.

•  �„In addition … the 
Bank’s objective is to 
ensure smooth settle­
ment of funds among 
banks and other financial 
institutions, thereby 
contributing to the main­
tenance of an orderly 
financial system.“

•  �„Currency and monetary 
control shall be aimed at, 
through the pursuit of 
price stability, contribut­
ing to the sound devel­
opment of the national 
economy.“

•  �„subject to [maintaining 
price stability], support 
the economic policies of 
Her Majesty’s Govern­
ment …“

•  �Anmerkung: Memoran­
dum of Understanding 
zwischen der Bank of 
England und der Regie­
rung zur Abgrenzung des 
Finanzmarktstabilitäts-
Mandats der Bank of 
England. Dieses Mandat 
umfasst im Wesent­
lichen drei Bereiche: 
geldpolitische Stabilität, 
Stabilität der Finanz­
systeminfrastruktur 
(insbesondere für den 
Zahlungsverkehr) und 
generelle Finanzsystem­
überwachung.

Laufende Diskussion über 
einen aktivere Rolle (Ein­
setzung eines beratenden 
Finanzmarktstabilitätsaus­
schusses).

Quelle: Adaptiert aus Ferguson (2003) und Issing (2003).
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nosen. Die monetäre Säule der geldpo­
litischen Strategie des Eurosystems ist 
explizit auf eine längerfristige Perspek­
tive ausgelegt, und ihr analytischer 
Schwerpunkt der Geldmengen- und 
Kreditentwicklung sollte eine gute 
Basis bilden, um Überhitzungserschei­
nungen auf den Finanzmärkten frühzei­
tig zu erkennen (Detken und Smets, 
2004). Die Bank of Japan (2006) wie­
derum bezieht sich mit ihrer „zweiten 
Perspektive“ explizit auf Risikofak­
toren, die längerfristig schlagend wer­
den könnten und einen signifikanten 
Einfluss auf die Wirtschaftsleistung 
und die Preise hätten, auch wenn ihre 
Wahrscheinlichkeit gering ist. Diese 
Formulierung beruht offensichtlich auf 
den Erfahrungen, die Japan in der Zeit 
zwischen 1990 und den ersten Jahren 
des dritten Jahrtausends gemacht hat, 
aber auch auf neueren Forschungser­
gebnissen zur optimalen Geldpolitik.

Der Fed schließlich scheinen auf­
grund ihres breit gefassten Aufgaben­
bereichs und des Fehlens einer veröf­
fentlichten Strategie alle verfügbaren 
Optionen offenzustehen.

4  �Geldpolitische Strategien in der 
Praxis – empirische Ergebnisse 
zur Rolle der Finanzmarkt-
(in)stabilität 

4.1  �Taylor-Regeln und die Rolle  
von Finanzmarktinstabilität 
in der Geldpolitik

Kapitel 3 drehte sich um die Frage, ob 
und wie die Geldpolitik auf Überhit­
zungserscheinungen auf dem Finanz­
markt reagiert, sei es durch Leaning 
against the Wind mittels Zinsan­
hebungen nach den ersten Anzeichen, 
sei es mit Liquiditätshilfen oder Zins­
senkungen nach Ausbruch einer Krise. 
Nachdem das Liquiditätsmanagement 
der Notenbanken im Zuge der Finanz­
marktturbulenzen 2007 und 2008 
bereits Gegenstand zahlreicher Analy­

sen war (z. B. IWF, 2008; BIZ, 2008, 
sowie aktuelle Publikationen verschie­
dener Notenbanken), sollen die Liqui­
ditätsgeschäfte hier nicht mehr näher 
beleuchtet werden. Im Zentrum der 
weiteren Ausführungen steht vielmehr 
die Leitzinspolitik. 

Ein möglicher Zugang zu dieser 
Analyse ist die Verwendung von  
Taylor-Zinssätzen. John Taylors ein­
flussreiche Arbeit zu geldpolitischen 
Regeln basiert auf dem einfachen, aber 
starken empirischen Zusammenhang 
zwischen dem Zinsniveau, der Output-
Lücke und der Inflation (Taylor, 1993). 
Diese Regel wurde in zahlreichen 
Schätzungen geldpolitischer Reaktions­
funktionen sowie Zinsanalysen und  
-prognosen verwendet (üblicherweise 
unter Berücksichtigung der Persistenz 
des Zinsniveaus und anderer relevanter 
Variablen). Die Taylor-Regel vereint 
die Vorzüge eines einfachen Modells 
mit dem intuitiven Verständnis, dass 
Notenbanken über ihre Leitzinsanpas­
sungen bei Nachfrageschocks gegen­
steuern und bei Angebotsschocks ab­
wägend agieren (Asso et al., 2007). Es 
überrascht daher, dass Taylor-Regeln 
zur Analyse der Notenbankpolitik in 
Zeiten erhöhter Instabilität auf den 
Finanzmärkten in der Fachliteratur 
bisher noch sehr selten herangezogen 
wurden. 

Zunächst lässt sich mit einfachen 
Taylor-Regeln, die nur die Inflations- 
und die Output-Lücke und eventuell 
einen zinsglättenden Term als erklä­
rende Variablen berücksichtigen, prü­
fen, ob die Leitzinspolitik bei einer 
Überhitzung auf dem Finanzmarkt von 
der normalen Zinsreaktionsfunktion 
abweicht. Detken und Smets (2004) 
analysierten 38 Vermögenspreisbooms 
in 18 OECD-Ländern im Zeitraum von 
1970 bis 2002. Ihre Auswertung zeigt, 
dass die Notenbanken die Realzinsen 
bei stark steigenden Vermögenspreisen 
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trotz höherer Output-Lücken (das 
heißt, obwohl das BIP-Wachstum real 
über dem Potenzialwachstum lag) und 
bei annähernd konstanten Inflations­
lücken in der Regel nicht erhöhten – 
was einer deutlichen Lockerung des 
geldpolitischen Kurses entspricht. Mit 
anderen Worten, die Überhitzung auf 
dem Finanzmarkt wurde durch die 
Leitzinspolitik auf dem Geldmarkt 
akkommodiert.

Einer vergleichenden Analyse der 
BIZ (2008) zufolge, die ebenfalls auf 
einfachen Taylor-Regel-Schätzungen 
basiert, haben weder die EZB, die Bank 
of England noch die Bank of Japan ihre 
Zinspolitik nach dem Ausbruch der 
Krise Mitte 2007 maßgeblich geändert. 
Die Fed senkte hingegen ihren Leit­
zinssatz bis März 2008 auf etwa 1,75 
Prozentpunkte unter das nach der Tay­
lor-Regel zu erwartende Niveau.35 Dies 
lässt den Schluss zu, dass die Fed auf 
starke Abwärtskorrekturen der Wachs­
tums- und Inflationsprognosen (sei es 
im Basisszenario oder in einem weniger 
wahrscheinlichen Krisenszenario) rea­
giert hat. Ein derartiges pessimistisches 
Szenario mag durch hohe Abwärts­
risiken für die BIP- und Inflationsprog­
nose vor dem Hintergrund der ange­
schlagenen Finanz- und Immobilien­
branche geprägt worden sein. Dafür 
spricht die enge Korrelation zwischen 
den Leitzinsänderungen zahlreicher 
Notenbanken und dem Ausmaß der 
Geldmarktturbulenzen: Stärkere Span­
nungen auf dem Finanzmarkt könnten 
als Indikatoren größerer Abwärtsri­

siken für die Wirtschaft gesehen wer­
den (BIZ, 2008).36

Ein zweiter Ansatz, um mittels 
Taylor-Regeln den Zusammenhang 
zwischen Leitzinspolitik und Finanz­
marktkrisen zu untersuchen, besteht 
darin, in die geschätzte Taylor-Reaktions­
funktion als weitere Variablen  Maße 
für Überhitzungserscheinungen im 
Finanzsystem einzubauen. Mit einer 
derartigen Analyse für den Zeitraum 
1990 bis 2003 stellt Cecchetti (2003) 
fest, dass die Fed mit ihrer Leitzinspo­
litik tatsächlich auf eine Überhitzung 
des Aktienmarktes und Probleme im 
Bankensystem reagiert hat: Seinen 
Taylor-Regel-Schätzungen zufolge hob 
die US-Notenbank die Zinssätze an, 
wenn sich auf dem Aktienmarkt Preis­
blasen (gemessen an sinkenden Risiko­
prämien auf Aktien) bildeten, und sie 
senkte die Zinsen, wenn die Bank­
bilanzen unter Druck gerieten (gemes­
sen an einer exponierteren Finanzie­
rungsstruktur des Bankensystems). Für 
Deutschland (1979 bis 1993) und Japan 
(1979 bis 2001) kommt Cecchetti zu 
ähnlichen Ergebnissen, wobei die Bank 
of Japan offensichtlich viel stärker auf 
Aktienpreisblasen reagierte als die  
Fed und die Deutsche Bundesbank, 
während ihre Reaktion auf Änderungen 
der Finanzierungsstruktur des Banken­
systems das falsche Vorzeichen auf­
weist. 

Gerlach-Kristen (2004) untersucht 
für die USA, ob die in empirischen 
Taylor-Zinsschätzungen angezeigte Glät­
tung der Zinsen zum Teil auf in der 

35 	Die Taylor-Regel-Schätzungen der BIZ (2008) beruhen auf den Inflationswerten und der aktuellen Output-Lücke 
der laufenden Periode sowie zeitverzögert den Leitzinsen. Inflations- und Output-Lücke-Prognosen für das 
folgende oder übernächste Jahr würden wohl einen realistischeren Blick auf die Leitzinspolitik von Zentralbanken 
ermöglichen. Die Verwendung von Werten der laufenden Periode für die erklärenden Variablen könnte die 
„Besonderheit“ der starken Leitzinssenkungen durch die Fed überzeichnen, da diese Zinssenkungen auch durch 
eine starke Abwärtskorrektur der BIP- und Inflationsprognosen gerechtfertigt sein könnten.

36 	An dieser Korrelation ändert sich auch nach Berücksichtigung des Effekts von Korrekturen der BIP- und 
Inflationsprognose nichts. Geldmarktturbulenzen werden anhand des durchschnittlichen Abstands zwischen dem 
Drei-Monats-LIBOR und Overnight Index Swaps derselben Laufzeit gemessen. 
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Schätzung nicht berücksichtigte Vari­
ablen zurückzuführen ist. Ihr zufolge 
reduziert sich die empirische Bedeu­
tung von Trägheitsmomenten in der 
Zinspolitik durch den Einbau einer 
nicht direkt beobachtbaren Variable, 
die mit den Risiko-Spreads auf den 
Finanzmärkten korreliert ist. Gerlach-
Kristen kommt zu dem Schluss, dass 
die US-amerikanischen Leitzinsen gra­
duell in Reaktion auf Inflation, Output-
Lücke und Finanzmarktbedingungen 
reagieren: In Phasen von Finanzmarkt­
turbulenzen werden die Zinssätze in 
der Regel stärker gesenkt, als sich aus 
der Entwicklung der Inflation und der 
Output-Lücke allein ergeben würde. 

Borio und Lowe (2004) bauen in 
Taylor-Regel-Modelle für Deutschland, 
die USA und Japan Näherungsvari- 
ablen für Finanzmarktstabilität (Abwei­
chungen des Verschuldungsgrades bzw. 
des realen Aktienkurses von ihren 
mittels Hodrick-Prescott-Filters ge­
schätzten Trendwerten) ein und kom­
men zu dem Schluss, dass Notenbanken 
auf Überhitzungen auf dem Finanz­
markt (wenn überhaupt) asymmetrisch 
reagieren. Zudem zeigen sich länder­
weise substanzielle Unterschiede; 
Überhitzungserscheinungen auf dem 
Finanzmarkt beeinflussen die US-Leit­
zinspolitik der US-Notenbank offen­
sichtlich stärker als die Geldpolitik an­
derer Länder. Cecchetti und Li (2005) 
erweitern ein ansonsten klassisches 
Angebots- und Nachfragemodell um 
Bankenkrisen und leiten die optimale 
Geldpolitik für dieses Setting ab. Ihre 
Schlussfolgerung lautet, dass Banken­
krisen (angesichts ihrer Folgen für die 
Bankbilanzen) Leitzinssenkungen nach 
sich ziehen müssten. Den empirischen 
Ergebnissen von Cecchetti und Li zu­
folge hat die Fed tatsächlich in diesem 
Sinn reagiert; für Japan und Deutsch­
land fanden sich keine derartigen 
Hinweise.

Gerlach (2007) schätzt modifizierte 
und erweiterte geldpolitische Reaktions­
funktionen für das Eurosystem; als er­
klärende Variablen verwendet er das 
Geldmengenwachstum und subjektive 
Wachstumskennzahlen statt der Out­
put-Lücke. Demnach reagiert der EZB-
Rat auf reale Variablen (und damit auf 
Nachfragesog-Inflation), nicht aber auf 
Angebotsinflation. Das Geldmengen­
wachstum beeinflusst Gerlach zufolge 
die Entscheidungen des EZB-Rats in 
Phasen höherer Wachstumserwar­
tungen und größerer Inflationsrisiken. 
Dieses Resultat bestätigt die Relevanz 
regelmäßiger Gegenprüfungen der 
kurzfristigen Konjunkturentwicklung 
mit der längerfristigen monetären Pers­
pektive für den geldpolitischen Ent­
scheidungsprozess im Eurosystem.

Schließlich modellieren Bauducco 
et al. (2008) die geldpolitische Reak­
tion auf Finanzmarktinstabilität im 
Rahmen eines traditionellen neukeyne­
sianischen Modells aus theoretischer 
Sicht. Ihren Analysen zufolge ist die 
klassische Taylor-Regel eine subopti­
male geldpolitische Reaktionsfunktion; 
sie plädieren für eine erweiterte Regel, 
wonach Notenbanken als Reaktion auf 
Instabilitäten im Finanzsystem die 
Zinssätze senken. 

4.2  �Raschere Reaktion der 
Geldpolitik bei Überhitzungs­
erscheinungen auf dem 
Finanzmarkt?

Empirisch wird die Reaktion der Noten­
banken auf eine Überhitzung auf dem 
Finanzmarkt in der Regel mit klas­
sischen Taylor-Regeln geschätzt, die 
um entsprechende Näherungsvariablen 
für die Stabilität des Finanzsystems 
(üblicherweise das Kurs-Gewinn-Ver­
hältnis oder Verschuldungsquoten bzw. 
deren Abweichungen vom Trend) 
erweitert werden. Für die vorliegende 
Studie wurde ein etwas anderer Ansatz 
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gewählt. Insbesondere wird kein direkter 
Einfluss der Finanzmarktstabilität auf 
die Leitzinsen unterstellt. Stattdessen 
wird hier von der Hypothese ausgegan­
gen, dass die Währungsbehörden auf 
Finanzmarktturbulenzen reagieren, in­
dem sie die Zinssätze in solchen Phasen 
rascher an den erwünschten Zins an­
passen. Das würde bedeuten, dass 
Finanzmarktturbulenzen die Persistenz 
der Zinssätze verringern.

Das Analysekonzept hinter der 
Reaktionsfunktion lässt sich wie folgt 
beschreiben (Clarida et al., 1998). Aus­
gangspunkt ist die Annahme, dass sich 
die Geldpolitik der hier untersuchten 
Länder anhand einer Zinssatz-Feed­
back-Regel darstellen lässt, wonach die 
Notenbank die kurzfristigen Zinsen je 
nach dem angepeilten Zinsniveau, der 
erwarteten künftigen Inflationsrate (im 
Vergleich zum Zielwert) und der beob­
achteten Output-Lücke festsetzt. Um 
die beobachtete Persistenz des Zinsni­
veaus entsprechend zu berücksichtigen, 
wird weiters angenommen, dass die 
Notenbank Zinssatzänderungen glättet, 
sodass der tatsächliche Zinssatz einem 
gewichteten Durchschnitt des Leit­
zinses entspricht, der sich aufgrund der 
Zinssatz-Regel und des zuletzt beob­
achteten Zinssatzes ergibt. Die Dyna­
mik der nominalen Zinssätze lässt sich 
damit wie folgt beschreiben:
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= − − + − +

+ − + −+
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Dabei steht r*  für den natürlichen 
realen Zinssatz (definiert als der 
nominale Zinssatz, den die Notenbank 
für Nullinflation und eine Output- 
Lücke von null anstrebt, minus der an­
gepeilten Inflation π * ,); ρ  ist der 
Glättungsparameter; und d und g  sind 

die Elastizitäten des Leitzinssatzes zur 
Inflation (π) bzw. zur Output-Lücke 
(g). Der Fehlerterm jt steht für Prog­
nosefehler bei der Bestimmung der 
Inflationsrate, des natürlichen Zins­
satzes und der Output-Lücke. Da dem­
nach einige erklärende Variablen im 
Modell potenziell mit dem Fehlerterm 
korreliert sind, müssen die Reaktions­
elastizität des Zinssatzes in Bezug auf 
Inflation und Output-Lücke sowie der 
Persistenzparameter in der Regel an­
hand von Instrumentenvariablen oder 
verallgemeinerten Momentenschätzern 
(generalized method of moments – 
GMM) geschätzt werden. 

In der vorliegenden Studie wird die 
Taylor-Regel auf Basis von Quartals­
daten aus dem Statistical Compendium 
der OECD mit GMM-Methoden für 
die jeweils vorliegenden Ländersamples 
geschätzt. Die Output-Lücke wird als 
die gefilterte Schätzung der zyklischen 
BIP-Komponenten in einem Modell mit 
unbeobachteten Komponenten analog 
zu einfachen Trendextraktionsverfah­
ren, wie dem Hodrick-Prescott-Filter, 
geschätzt.37 Als Näherungswert für den 
natürlichen Zinssatz dient der durch­
schnittliche Ex-ante-Realzinssatz für 
das jeweilige Land (wie in Clarida 
et al., 1998). Wie in der neueren Lite­
ratur für Schätzungen der Taylor-Regel 
üblich, wurden verzögerte Werte der 
erklärenden Variablen als Instrument­
variablen eingesetzt. Die Parameter­
schätzungen sind dem Anhang zu ent­
nehmen.

In Grafik 2 werden die geschätzten 
Taylor-Zinssätze (das heißt, die laut ge­
schätzter Reaktionsfunktion von der 
Zentralbank angestrebten Leitzinssätze) 
den tatsächlichen Zinssätzen für den 
Zeitraum von 1999 bis 2005 gegen­
übergestellt. Darüber hinaus veran­

37 	Der Grund für den Einsatz gefilterter Schätzungen (statt der traditionellen geglätteten Schätzungen) liegt darin, 
dass die Zentralbanken immer nur auf Basis ihres jeweils verfügbaren Informationsstands agieren können.
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schaulicht Grafik 2 den Verlauf der In­
flationsrate, der Output-Lücke, sowie 
einer Kennzahl für die Finanzmarkt­
volatilität,38 für die als Näherungswert 
die beobachteten historischen Rendite­
volatilitäten für die folgenden Kursin­
dizes verwendet werden: DJ EURO 
STOXX (Euroraum), S&P 500 Com­
posite (USA), Nikkei 225 (Japan) und 
FTSE 100 (Vereinigtes Königreich). 
Die Verwendung dieses Finanzmarkt­
stabilitätsindikators ist in der empi­
rischen Literatur eher unüblich; meis­
tens liegt der Schwerpunkt auf Aktien­
kursen und Vermögenspreisniveaus. Da 
das zweite Moment für Vermögensren­
diten für niedrige Frequenzen ein plau­
sibles Maß für die Finanzmarktstabili­
tät ist, sollte der Einbau dieser Varia­
blen einen nützlichen Analysebeitrag 
liefern. 

Die so berechneten und in Grafik 2 
abgebildeten Taylor-Zinssätze weisen 
die üblicherweise bei einer Reaktions­
funktion zu erwartenden Charakteris­
tika auf: Sie sind in der Regel positiv 
mit der Inflations- und Output-Lücke 
korreliert, wobei sie besonders stark 
auf die Inflationsdynamik reagieren. 
Interessanterweise sind die Zinssätze 
nach der Taylor-Regel im Fall der Ver­
einigten Staaten und Japans in den ersten 
Jahren des jetzigen Jahrzehnts negativ. 
Während sich im Fall Japans die nega­
tiven Werte mit den Beobachtungen 
vieler anderer Wirtschaftsanalysten und 
der empirischen Forschung decken, 
dürfte dieses Ergebnis im Fall der USA 
nicht gerechtfertigt sein. Dieses wenig 
plausibel erscheinende Ergebnis könnte 
Ausdruck einer Fehlspezifizierung der 
Taylor-Regel in Bezug auf den unter­
stellten linearen Zusammenhang beim 
Zinssetzungsverhalten der Notenbank 
sein. Im Licht der Diskussion bezüglich 

des nach unten mit null begrenzten 
Zinssetzungsspielraums der Zentral­
banken können nichtlineare geldpoli­
tische Reaktionsfunktionen bei der 
Korrektur dieser Schätzungen hilfreich 
sein. Das würde aber den Rahmen der 
vorliegenden Studie sprengen. Die 
langsame Anpassung der tatsächlichen 
Zinssätze an das geschätzte anzustre­
bende Leitzinsniveau bedeutet, dass bei 
den hier untersuchten Ländern Persis­
tenz eine große Rolle bei der Zinsset­
zung spielt. Bei grober Prüfung der 
Volatilitätsreihen und der Zinssätze so­
wie der Schätzergebnisse zeigen sich 
keine signifikanten direkten Effekte der 
Finanzmarktstabilität auf das jeweilige 
Leitzinsniveau. Sorgen bezüglich der 
Finanzmarktstabilität können aller­
dings die Leitzinspolitik auf indirektem 
Weg beeinflussen, z. B. indem sie die 
Dynamik von Zinsänderungen beschleu­
nigen (wobei sich der optimale Leit­
zins, den die Notenbanken wählen, 
nicht notwendigerweise ändern muss).

In diesem Sinn wird die Spezifika­
tion um die Möglichkeit erweitert, dass 
die Anpassung des Leitzinses an den 
angepeilten Zinssatz durch Finanzm­
arktinstabilität beeinflusst werden 
kann. Die diesem Ansatz zugrunde 
liegende Prämisse findet sich in Mishkin 
(2008), der die Herausforderungen ana­
lysiert, vor denen die Geldpolitik ange­
sichts von Finanzmarktturbulenzen 
steht. Mishkin argumentiert insbeson­
dere, dass seitens der Notenbanken 
beim Umgang mit Finanzmarktrisiken, 
soweit sie sich auf makroökonomische 
Risiken auswirken können, Flexibilität 
geboten ist. Im Zusammenhang mit 
dem zuvor beschriebenen Taylor-Modell 
lässt sich einfach prüfen, ob sich das an 
der Zinssatzpersistenz ρ  gemessene 
Trägheitsmoment bei Zinsentscheidun­

38 	Der Taylor-Zinssatz wurde mit gleitenden Drei-Jahres-Durchschnitten geglättet, um kurzfristige Zinssatzspitzen 
zu verhindern.
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gen in volatilen Phasen gegenüber 
ruhigen Phasen auf dem Finanzmarkt 
ändert. Zu diesem Zweck wird die 
erwähnte Spezifikation neu geschätzt 
unter der Annahme, dass der Persis­
tenzparameter eine lineare Funktion 
der Finanzmarktstabilität ist.

Die Ergebnisse dieser Schätzung 
– die impliziten Persistenzparameter 
des Modells – sind jeweils in der un­
tersten Abbildung in Grafik 2 darge­
stellt. Mit Ausnahme Japans geht 

höhere Volatilität auf dem jeweiligen 
Finanzmarkt in der Regel Hand in Hand 
mit niedrigerer Trägheit bei der Leit­
zinspolitik. Dieser Effekt ist für das 
Eurosystem und die US-Notenbank 
jedoch statistisch nicht signifikant, für 
die Bank of England hingegen stark 
signifikant. 

Im Fall der Bank of England ist der 
Effekt auch quantitativ bedeutend; der 
geschätzte Persistenzparameter der 
Zinssätze schwankt zwischen 0,4 für 

Geldpolitik und Finanzmarktvolatilität: Beschleunigen Zentralbanken ihre Zinsanpassungen?
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die volatilsten und 1 für die stabilsten 
Finanzmarktphasen. Diesen Ergebnis­
sen zufolge wäre das Zinssetzungsver­
halten der Bank of England konsistent 
mit der Forderung Mishkins (2008), 
wonach die Geldpolitik bei stärkeren 
Finanzmarktrisiken rascher handeln 
soll. Für einen ebenfalls auf die letzten 
zehn Jahre bezogenen Analysezeitraum 
zeigt Barker (2007), dass die Zinssätze 
im Vereinigten Königreich eine geringere 
Persistenz als die Zinssätze in den USA 
aufweisen (was sich mit den Ergebnis­
sen der vorliegenden Studie deckt), und 
dass sich diese Differenz zum Teil mit 
der Aktienrisikoprämie erklären lässt. 
Barker schlussfolgert, dass die Diffe­
renzen zwischen den Taylor-Regel-
Schätzungen für die USA und das Ver­
einigte Königreich zum Teil auf die 
unterschiedliche Bedeutung der Finanz­
marktvariablen in der Leitzinspolitik 
zurückzuführen sind. Die empirischen 
Ergebnisse der vorliegenden Studie 
untermauern diese Einschätzung.

Schließlich sei in diesem Zusammen­
hang auf Cobham (2003) verwiesen, 

der die Protokolle des Monetary Policy 
Committee der Bank of England im 
Hinblick auf Determinanten der Zins­
glättung ausgewertet hat. Demnach 
reagiert die Bank of England auf 
Finanzmarktvolatilität oft mit unerwar­
teten Zinsschritten. Cobham schließt 
daraus, dass eine um Finanzmarktstabi­
lität bemühte Zinspolitik zur geringe­
ren Trägheit der Geldpolitik im Verei­
nigten Königreich beigetragen hat. Die 
Verbesserung der Schätzpräzision dank 
der expliziten Modellierung des Fi­
nanzmarktstabilitätseffekts auf die 
Zinssatzpersistenz lässt sich auch am 
Taylor-Zinssatz, der sich mit dem 
Modell mit zeitvariabler Persistenz 
(Grafik 3) errechnet, ablesen. Der 
Taylor-Zinssatz für das Modell, bei dem 
die Persistenz der Zinsen von der 
Finanzmarkt(in)stabilität abhängt, er­
weist sich als weniger volatil als der mit 
der klassischen Taylor-Regel berech­
nete Zinssatz, und er zeichnet die 
Dynamik der tatsächlichen Zinsent­
wicklung realistischer nach.

Schätzungen des Taylor-Zinssatzes für die Bank of England,
mit und ohne Variable für die Finanzmarktstabilität modelliert
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5  Schlussfolgerungen
Die vorliegende Studie widmet sich der 
Frage, inwiefern die vier großen Noten­
banken bzw. Notenbanksysteme der 
industrialisierten Welt unterschiedliche 
geldpolitische Strategien verfolgen, ins­
besondere was die Berücksichtigung 
des Faktors Finanzmarktstabilität be­
trifft. Unterschiede fanden sich sowohl 
de jure als auch de facto bezüglich des 
Zentralbankmandats, der Zielerrei­
chungsstrategie und der Kommunika­
tion. Diese Unterschiede können histo­
risch bedingt sein (je nachdem, wann 
und unter welchen Umständen das 
Notenbankgesetz konzipiert wurde und 
in Kraft trat), mit der geografischen 
und politischen Struktur des Währungs­
raums (Staat, Bundesstaat, Staatenbund) 
oder unterschiedlichen Wirtschafts­
strukturen (Finanzsystem, Preis- und 
Lohnsetzungsmechanismen, geldpoli­
tische Transmission) zusammenhängen, 
auf unterschiedliche Anschauungen 
über die Funktionsweise der Wirtschaft 
zurückzuführen sein oder auch natio­
nale Präferenzen bezüglich der Rolle 
der Notenbank und der besten Heran­
gehensweise an die Erfüllung ihres 
Mandats widerspiegeln.

Was den Konnex zwischen Geldpo­
litik und Finanzmarktstabilität betrifft, 
so spielen bei allen vier Notenbanken 
bzw. Notenbanksystemen Stabilitäts­
überlegungen eine wichtige Rolle bei 
der Umsetzung der Geldpolitik. Die 
jüngste Finanzkrise der Jahre 2007 und 
2008 wurde vielfach als weiteres deut­
liches Signal dafür gesehen, dass die 
Geldpolitik längerfristiger und umfas­
sender ausgerichtet sein muss, als noch 
vor einigen Jahren etwa von Propo­
nenten einer strikten (Verbraucher­
preis-)Inflation-Targeting-Strategie ge­
fordert. Das Eurosystem hat mit seiner 
Zwei-Säulen-Strategie diese Erkennt­
nisse bereits zu einem frühen Zeitpunkt 
vorweggenommen. Eine – trotz unter­

schiedlicher Wortwahl – recht ähnliche 
Strategie verfolgt die Bank of Japan mit 
ihrem Konzept, ihre geldpolitischen 
Entscheidungen unter paralleler Be­
trachtung einer kurzfristigen und einer 
längerfristigen Perspektive zu treffen. 
Der von der Fed entwickelte Risiko­
management-Ansatz findet sich in den 
Strategien des Eurosystems und der 
Bank of Japan ebenfalls wieder. 

Ein weiterer Grund dafür, wieso 
Notenbanken das Finanzmarktgesche­
hen und Finanzmarktstabilität im Auge 
behalten müssen, ist ihre Rolle als Len­
der of Last Resort, mit allen (poten­
ziellen) Implikationen, nicht nur für die 
operative Umsetzung der Geldpolitik, 
sondern auch für ihre Glaubwürdigkeit 
als kompetente und zuverlässige Insti­
tutionen. Die wirtschafts- und geldpo­
litische Reputation einer Notenbank, 
die bei ihrer Rolle als Lender of Last 
Resort Fehler begeht, wäre nachträg­
lich angeschlagen. Umgekehrt können, 
wie der Beitrag gezeigt hat, Noten­
banken in ihrer Rolle als Lender of Last 
Resort – nicht zuletzt bei der Kommu­
nikation der Geldpolitik – vor Heraus­
forderungen stehen, wenn es etwa 
darum geht, die makroökonomischen 
Aspekte des geldpolitischen Kurses von 
den mikroökonomischen Aspekten des 
Liquiditätsmanagements getrennt zu 
halten. Schließlich sind Marktinterven­
tionen bei Finanzmarktkrisen, zu denen 
die großen Notenbanken im Zuge der 
Finanzkrise 2007/2008 griffen, auch 
mit Moral-Hazard-Risiken verbunden. 
Wenngleich die Notenbanken für ihr 
flexibles Krisenmanagement im Verlauf 
der jüngsten Finanzkrise gepriesen 
wurden, wächst aber gerade damit das 
Risiko, dass die Erwartungshaltung an 
die Notenbanken für ein immer weiter 
reichendes Eingreifen in Krisenfällen 
steigt. Das wiederum bewirkt ein 
schleichendes Ausufern ihrer Aufgaben 
(BIZ, 2008). 
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Empirische Schätzungen von Taylor-
Regeln unter Berücksichtigung einer 
Variablen für Finanzmarkt(in)stabilität 
zeigen, dass sich die Unterschiede zwi­
schen den vier untersuchten Noten­
bank(system)en bezüglich Niveau und 
Variabilität der Leitzinsen nicht einfach 
auf Unterschiede in der geldpolitischen 
Ausrichtung reduzieren lassen. So zei­
gen sich in der vorliegenden Studie 
einige relevante Unterschiede in den 
Reaktionselastizitäten auf Inflation und 
Output-Lücke und signifikante Aus­
wirkungen instabiler Finanzmärkte auf 
die Zinspolitik der Bank of England, 
deren Vorgehen im Einklang mit der 
Theorie steht, dass die Geldpolitik un­
ter dem Einfluss erhöhter Finanzmarkt­
risiken rascher agieren sollte. Künftige 
Analysen werden die Evidenz der Re­
aktionen der Notenbanken auf die 
jüngste Finanzkrise auch empirisch-
ökonometrisch detailliert untersuchen 
können.

Die aktuelle Wirtschaftsliteratur 
und Fachdiskussion deuten darauf hin, 
dass die Finanzkrise der Jahre 2007 
und 2008 in die Wirtschaftsgeschichte 
eingehen wird, insofern als etablierte 
Thesen ins Wanken kommen und tra­
ditionelle Handlungsmuster hinterfragt 
werden. In diesem Zusammenhang ist 
noch ein ganze Reihe von Fragen offen: 
Sollten die Notenbanken Gegenmaß­
nahmen bei ersten Überhitzungser­
scheinungen auf dem Finanzmarkt in 
ihr Standardrepertoire aufnehmen, wie 
oft thematisiert, aber bisher kaum prak­
tiziert? Wäre eine derartige Vorgangs­
weise mit ihren aktuellen Mandaten 

vereinbar? Lässt sich etwaiger politöko­
nomischer Widerstand mit treffenden 
Argumenten überwinden? Sollten die 
Notenbanken im Sinn einer voraus­
schauenden umfassenden makroökono­
mischen Finanzmarktstabilitätspolitik 
noch stärker als bisher mit der Finanz­
marktaufsicht zusammenarbeiten (Borio 
und Shim, 2007; BIZ, 2008)? Wie 
könnten Währungsbehörden, Finanz­
marktaufsicht und Regierungsstellen 
weltweit im Fall einer neuerlichen 
Krise noch effizienter zusammenarbei­
ten? Hat sich ein bestimmtes Finanz­
marktaufsichtsmodell als optimal heraus­
kristallisiert? Kann eine der Preisstabi­
lität verpflichtete Geldpolitik einzelner 
Notenbanken angesichts globaler Do­
minoeffekte, die von Inflationsdruck, 
Überhitzungen auf dem Finanzmarkt 
und Marktkorrekturen ausgehen, über­
haupt von Erfolg gekrönt sein? Wie 
kann die Geldpolitik globale Angebots- 
und Nachfrageentwicklungen – und 
damit globale Inflationstendenzen – ad­
äquat berücksichtigen? Denn de facto 
gibt es in einer globalisierten Welt in 
aggregierter Betrachtung keine „exter­
nen“ Schocks mehr, sondern letztlich 
nur mehr endogen verursachte (BIZ, 
2008).

Auf diese vielen, komplexen Fragen 
werden nur nach und nach Antworten 
zu finden sein, und nicht in allen Fällen 
werden die Antworten unumstritten 
sein. In diesem Prozess werden die vier 
hier analysierten Notenbanken ihre geld­
politischen Strategien weiter verfeinern, 
um auf die geldpolitischen Heraus­
forderungen zeitgemäß zu reagieren. 
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39 	Die Ursachen der Persistenz im Zinssetzungsverhalten sind nicht unumstritten. Die vorliegende Modellierung soll 
nicht implizieren, dass die Zinsdynamik allein eine Folge der langsamen partiellen Anpassung der Leitzinsen 
ist – sie kann auch Ausdruck des Effekts nicht berücksichtigter Variabler sein. Eine aufschlussreiche Diskussion 
findet sich in Rudebush (2006).

Anhang 
Taylor-Regel-Schätzungen 
Die vorliegenden Schätzungen basieren 
nach Clarida et al. (1998) auf der An­
nahme, dass sich geldpolitische Ent­
scheidungen mit einer Zinssatz-Feed­
back-Regel abbilden lassen, wonach die 
Notenbank den kurzfristigen Zinssatz 
( it

) wie folgt setzt:
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Dabei steht i*  für das nominale 
Zinsziel. Die Geldpolitik reagiert auf 
Abweichungen der erwarteten Infla­
tion vom Zielwert π *  und auf Ände­
rungen in der Output-Lücke gt

, was 
mit einer vorausschauenden Regel zu 
modellieren ist. Demnach lässt sich der 
reale Zinssatz mit
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berechnen, wobei r*  (der reale natür­
liche Zinssatz) als die Differenz zwi­
schen dem nominalen Zinsziel und dem 
Inflationsziel definiert ist. Ferner wird 
Zinssatzglättung unterstellt, sodass der 
tatsächliche Zinssatz dem gewichteten 
Durchschnitt aus dem mit (1) ge­
schätzten Zinssatz und dem zuletzt be­
obachteten Zinssatz entspricht,39

		  i i it t t t= + +( )1 1
	 (3)

wobei ρ ∈[0,1] der Glättungsparameter 
ist und ς t  als unabhängiger, normal­
verteilter Fehlerterm angenommen 
wird. Die Kombination von Gleichung 
(2) und (3) ergibt
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wobei r* für den natürlichen Realzins­
satz steht (definiert als natürlicher 
nominaler Zinssatz minus Inflations­
ziel) und der Fehlerterm jt  eine lineare 
Kombination des Fehlerterms in (3) 
sowie der Prognosefehler für Inflati­
onsrate, natürliches Zinsniveau und 
Output-Lücke ist. Die Output-Lücke 
wurde auf Basis der gefilterten unbeob­
achteten Komponenten eines Zustands­
raum-Modells ähnlich dem Hodrick-
Prescott-Filterverfahren geschätzt, und 
zwar mit einem Kalman-Filter im Sinn 
von Harvey (1989) bzw. Harvey und 
Jaeger (1993). Die Zinssetzung wird 
somit hier zumindest teilweise unter 
dem Aspekt unsicherer Output-Lücken-
Schätzung analysiert, denn es wird die 
gefilterte Schätzung der stationären 
BIP-Komponente verwendet, die Infor­
mationen jeweils nur bis zum Zeitpunkt 
t verwendet, und nicht die üblicher­
weise in der Literatur angewandte 
geglättete Schätzung, die das gesamte 
Sample zur Schätzung verwendet.

Die Schätzungen der Parameter in 
(4) auf Basis der im Text beschriebenen 
Daten sind in Tabelle A1 angeführt. 
Der Sargan-Test auf überidentifizie­
rende Restriktionen ergibt keine Hin­
weise auf Fehlspezifikationen in den 
betrachteten Ländern; die signifikanten 
Parameter tragen alle das richtige Vor­
zeichen. Als Ergebnis der Inflationsre­
aktionsschätzung zeigt sich, dass alle 
hier analysierten Notenbanken im Beob­
achtungszeitraum einen disinflatio­
nären Kurs verfolgten.
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In der folgenden Spezifikation wird 
der Einfluss von Finanzmarktstabilität 
auf die Geschwindigkeit der Leitzinsan­
passung zum Zielzinssatz berücksichtigt:

i v
v r v

t t

t t

= − − +

+ − + −

( ( ))( )
( ( )) ( ( ))

*

*

1 1
1 1

ρ d π
ρ ρ dd π

ρ g ρ j
t n

t t t t tv g v i
+

−

+
+ − + + ( ( )) ( )1 1

 	(5)

Dabei ist der Persistenzparameter eine 
(lineare) Funktion der Finanzmarkt­
stabilitätsvariablen

		  ρ ρ ρ( )v vt t= +0 1 	 (6)

Zur Schätzung des mit (5) und (6) 
beschriebenen Modells werden die 
beobachteten historischen Renditevola­
tilitäten für die im Text genannten 
Indizes ab 1997 verwendet. Die Schät­
zungen von (6) sind in Tabelle A2 zu­
sammengefasst; sie bilden die Basis für 
die Berechnung der im Text 
beschriebenen zeitvariablen Persistenz­
parameter.40 

Tabelle A1

Geldpolitische Reaktionsfunktionen

Parameter Euroraum USA Japan Vereinigtes Königreich

ρ 0,89*** (0,023) 0,957***(0,023) 0,933*** (0,032) 0,864*** (0,047)
δ 3,579** (1,619) 2,430* (1,327) 2,257*** (0,558) 1,819*** (0,259)
γ 2,495*** (0,537) 3,075 (2,385) 0,867 (0,778) –0,058 (0,394)

Implizites p* 2,239 (0,164) 3,835*** (0,689) 1,052* (0,565) 0,959*(0,646)
# Beobachtungen 47 127 97 102
Analysezeitraum Q2 96 bis Q4 07 Q1 74 bis Q3 07 Q4 80 bis Q4 05 Q4 82 bis Q4 07
Sargan-Test 11,192 15,550 11,746 11,843

(p = 0,594) (p = 0,274) (p = 0,548) (p = 0,541)

Quelle: OeNB.
Anmerkung: �Robuste Standardfehler in Klammer. * (**) [***] steht für ein Signif ikanzniveau von 10% (5%) [1%]. Berechnung auf Basis von 

GMM-Schätzern, mit um bis zu einem Jahr zeitverzögerten Werten für Zinssatz, Inf lation und Output-Lücke. Mit dem p-Wert des 
Sargan-Tests (= Teststatisik) wird geprüft, ob die Überidentif izierungs-Restriktionen bei Verwendung von GMM-Methoden zu
treffen.

Tabelle A2

Finanzmarktvolatilität und Zinssatzträgheit

Parameter Euroraum USA Japan Vereinigtes Königreich

ρ0 1,089*** (0,161) 1,103*** (0,099) 0,646* (0,343) 1,202*** (0,070)
ρ1 –0,009 (0,009) –0,002 (0,006) 0,007 (0,014) –0,024*** (0,005)

# Beobachtungen 41 40 32 41
Analysezeitraum Q1 97 bis Q4 07 Q1 97 bis Q3 07 Q1 97 bis Q4 05 Q1 97 bis Q4 07

Mittelwert 18,352 16,573 21,399 16,395
Standardabweichung 7,617 5,891 5,581 6,646
Mindestwert 8,135 7,557 10,318 7,702
Maximalwert 40,418 31,331 34,533 34,298

Quelle: OeNB.

Anmerkung: �Robuste Standardfehler in Klammer. * (**) [***] steht für ein Signif ikanzniveau von 10% (5%) [1%]. Berechnung auf Basis von 
GMM-Schätzern, mit um bis zu einem Jahr zeitverzögerten Werten für Zinssatz, Inf lation und Output-Lücke. 

40 	Die GMM-Schätzungen in Tabelle A2 wurden mit dem gleichen Instrumentensatz erstellt, auf dem auch die 
traditionellen Schätzungen der Taylor-Regel beruhen. Zur Analyse der potenziellen Endogenität der Finanz-
marktstabilität wurden darüber hinaus weitere Spezifikationen mit zeitverzögerten Werten für die Renditevolati-
lität geschätzt. Die Ergebnisse bestätigen die in dieser Studie gezogenen Schlussfolgerungen. Diese Schätzergeb-
nisse werden auf Anfrage gerne zur Verfügung gestellt. 
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