Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

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 Finanzmarktinstabilitdt in der Praxis abgedndert werden.
Unterschiede finden sich de jure und de facto beim Notenbankmandat, den Zielerreichungs-
strategien und der Kommunikationspolitik, einschlieBlich der Verdffentlichung von Prognosen.
Obwohl Notenbankgesetze kaum explizit auf Finanzsystemstabilitit Bezug nehmen, ist Letz-
tere in der Praxis sehr wohl ein Thema fiir Zentralbanken. Die Finanzkrise der Jahre 2007 und
2008 wurde vielfach als ein weiteres Signal dafiir gesehen, dass geldpolitische Strategien lang-
fristiger und breiter ausgerichtet sein sollten als noch vor einigen Jahren angenommen. Grund-
sdtzlich sind die Strategien aller vier untersuchten Notenbanken so konzipiert, dass sie Uber-
legungen zur Finanzstabilitdt angemessen beriicksichtigen kénnen. Die Lender-of-Last-Resort-
Funktion stellt Zentralbanken bei der operativen Umsetzung der Geldpolitik und im Hinblick
aufihre Glaubwiirdigkeit als kompetente und verldssliche Institutionen vor Herausforderungen.
Den Notenbanken wurde fiir ihr flexibles Krisenmanagement 2007/2008 Anerkennung gezollt,
aber genau diese Flexibilitit kann aus Moral-Hazard-Uberlegungen kiinftig auch ein Problem
sein. Empirische Schdtzungen von um eine Finanzstabilitdtsvariable erweiterte Taylor-Regeln
bestdtigen signifikante Unterschiede der vier Zentralbanken in der Reaktionselastizitdt auf
Inflation und Output-Liicke, sowie im Fall der Bank of England signifikante Auswirkungen von
Finanzmarktinstabilitit auf die Zinspolitik. Dies ist konsistent mit der Empfehlung der kono-
mischen Theorie, dass die Geldpolitik bei erhohten Finanzmarktrisiken entschlossener agieren
soll.

Zehn Jahre nach der Griindung der euro-
paischen Wirtschafts- und Wéhrungs-
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 gegeniiber-
zustellen. sich Unter-
schiede im Notenbankmandat auf die
geldpolitische Praxis aus? Wie stark
unterscheiden sich der Zwei-Saulen-
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 Offent-
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Dariiber hinaus stellt sich speziell
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Anmerkung: Fiir den Zeitraum vor 1999 wurden deutsche Werte als Néherungswerte fiir den Euroraum verwendet.
Standardabweichungen flir den gesamten Zeitraum: Euroraum 1,8%, USA 2,1%, Vereinigtes Kénigreich 3,2%, Japan 2,5%; 1999 bis
2008: Euroraum 0,9 %, USA 1,8%, Vereinigtes Kénigreich 0,7 %, Japan 0,2%.

Analyse mit einem kurzen Uberblick
tiber die wichtigsten in der Literatur
thematisierten Fragen, die den heutigen
Wissensstand und zugleich mégliche
Unterschiede im Notenbankmandat
sowie in den geldpolitischen Strategien
verdeutlichen. Die Kernpunkte der
geldpolitischen Strategien der vier Noten-
banken und diesbeziigliche Unterschiede
werden in Kapitel 2 herausgearbeitet.
Kapitel 3 beleuchtet den Konnex
zwischen Geldpolitik und Finanzmarkt-
stabilitat aus verschiedenen Blickwin-
keln: erstens konzeptuell (wechsel-
seitige Beeinflussung, Argumente fir
und wider ein starkes Notenbanken-
gagement zur Sicherung der Finanz-
marktstabilitdt), zweitens institutionell
(was steht in den jeweiligen Noten-
banksatzungen) und drittens praktisch
gesehen (wie lasst sich die Sicherung
der Finanzmarktstabilitit mit den geld-
politischen Strategien der vier Noten-
banken vereinbaren). Auf Basis der
sparlichen empirischen Literatur tiber

den Einfluss von Finanzmarktstabilitat
auf die Zinsentscheidungen der Noten-
banken werden in Kapitel 4 fiir alle vier
Notenbanken Taylor-Regeln geschatzt,
wobei Hilfsvariablen fur die Finanz-
marktinstabilitit die ,Tragheit® der
Notenbanken bei Leitzinsentschei-
dungen erklaren. Kapitel 5 fasst zusam-
men und zicht Schlussfolgerungen.

1 Die wirtschaftstheoretische
Basis geldpolitischer Strategien

Die Vielfalt der wirtschaftstheore-
tischen Fragen, die in den vergangenen
Jahrzehnten im Zusammenhang mit
dengeldpolitischen Strategien von Noten-
banken thematisiert wurden,? lasst sich

im Wesentlichen auf zwei Grundsatz-

fragen zuriickfiihren:

1. Welches Ziel oder welche Ziele soll
cine Notenbank verfolgen?

2. Wie kann eine Notenbank diese
Zielsetzung(en) zum bestmdoglichen
Nutzen fur die Gesellschaft am
besten erreichen?

? Siehe auch Mishkin (2007a) fiir einen umfassenden, nichttechnischen Uberblick.
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Unter Okonomen ist heute weitgehend
unumstritten, dass die Gewahrleistung
von Preisstabilitit 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 Beschiftigung aufgrund der schlep-
penden Anpassung von Preisen und
Lohnen zwar kurzfristig beeinflussen
kann, langerfristig aber wachstums- und
beschaftigungsneutral wirkt. Mittelfris-
tig fihrt bermaBige Geldmengenex-
pansion nur zum Anstieg des allgemei-
nen Preisniveaus, wirkt aber nicht real
wachstumsfordernd. In anderen Wor-
ten gilt mittelfristig die Quantitatsthe-
orie des Geldes: Es gibt keinen mittel-
bis langfristigen Zielkonflikt zwischen
Preisstabilitat einerseits und realem
Wirtschaftswachstum und Beschafti-
gung andererseits. Daraus ldsst sich
schlieBen, dass Geldpolitik vorrangig
auf die Gewahrleistung von Preisstabi-
litat ausgerichtet sein kann und sollte.*

Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

Dartiber hinaus beschaftigt sich die
Forschung auch mit den Kosten von
Inflation und dem Nutzen niedriger
Inflation. Inflation streut ,Sand“ ins
Getriebe der Wirtschaft und verursacht
damit eine Reihe wirtschaftlicher Kos-
ten.” Hohe Inflationsraten, so wird
argumentiert, konnen sogar wachs-
tumsdampfend wirken — womit nach
dem Umkehrschluss ein mittel- bis
langfristig  stabiles Preisniveau das
Wirtschaftswachstum und die Beschaf-
tigung fordert. Andererseits, so die
Gegenargumentation, kénnen Defla-
tion und selbst positive Inflationsraten
nahe null Kosten verursachen,® wah-
rend niedrige positive Inflationsraten
wie ein ,Schmiermittel fir den Wirt-
schaftsmotor wirken koénnen. Die ,op-
timale Inflationsrate® liegt Schatzungen
zufolge irgendwo im Bereich zwischen
1% und 3%’ und kann im Lauf der Zeit
variieren. Lingere Niedriginflations-
phasen konnen insbesondere abwarts-
gerichtete Nominallohn- und Preis-
rigidititen verringern und dadurch
Inflationskosten sowie die optimale In-

* 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 stiitzen: Dies zeigt etwa der verbreitete Einsatz von Taylor-Regeln, die die
Leitzinssetzung als Funktion der Entwicklung von Iryr]ation und Produktion im Verhdltnis zu einem Ziel- oder
Gleichgewichtswert beschreiben. Diese Vorstellung entspricht auferdem der Auffassung vieler Politiker sowie der
Medien. Schlieflich ist eine multiple Zielsetzung im Auftrag der US-Notenbank festgeschrieben.

> Zuden oft zitierten Kosten der Inflation zdhlen unter anderem verzerrte relative Preissignale; zusatzliche, aus der
Vermeidung verlustbringender Kassenhaltung entstehende Transaktionskosten; steigende Steuerbelastung auf-
grund der kalten Steuerprogression; durch mangelnde Deckungsgleichheit zwischen Abschreibungssdtzen und den
Wiederbeschaffungskosten der Sachanlagen (Scheingewinnbesteuerung) verursachter Verfall vom Firmenwert;
Umverteilung der Kreditkosten zwischen Kreditgebern und -nehmern als Folge variierender Inflationsraten; und
erhohte Belastungen fiir sozial benachteiligte Personen mangels vollstandiger Indexierung von Sozialleistungen und
Pensionen.

Eine Untergrenze von 0 % fiir Nominalzinsen impliziert, dass die Notenbank bei Inflationsraten nahe bei null
einen geringeren Spielraum zur Ankurbelung der Wirtschaft durch negative Realzinsen hat. Abwdrtsgerichtete
Nominallohn- und Preisrigidititen bedeuten etwa, dass das Herabsetzen von Reallohnen in Wirtschaftssektoren
oder Volkswirtschaften, die einem negativen Schock ausgesetzt sind, bei einem sehr niedrigen Inflationsniveau nur
eingeschrankt moglich ist, was eine Erhohung der Arbeitslosigkeit zur Folge haben konnte. Die Situation wird
durch die mogliche Abwdrtsspirale von Preisen und Lohnen und einen Nachfrageriickgang angesichts eines gene-
rellen Preisverfalls — einer Deflation — noch weiter verscharft.

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 Zinssdtzen ist
(Issing, 2003). Sinclair (2003) beziffert diesen Wert fiir das Vereinigte Konigreich mit 2 %, und eine neue, von
Billi und Kahn (2008) auf der Grundlage eines neukeynesianischen Modells gemachte Schitzung der Verbraucher-
inflation in den Vereinigten Staaten kommt auf eine ziemlich niedrige optimale Inflationsrate in der Grofenord-

nung von 0,7 % bis 1,4 %.
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flationsrate reduzieren (nachfolgend am
Beispiel Japans erlautert).

Steht auBler Streit, dass Preisstabili-
tit — also eine niedrige, aber positive
Inflationsrate® — ein geeignetes Ziel ist,
bleibt zweitens noch die Frage, wie
dieses Ziel bestmoglich zu erreichen
ware.
Gesichtspunkte berticksichtigen.

Zum einen spielen die Anreize fir
die politischen  Entscheidungstrager
und deren Zusammenspiel mit den
Inflationserwartungen eine Rolle. So
besteht das Risiko, dass die Entschei-
dungstrager kurzfristigen Erfolgen eine
hohere Prioritat einraumen konnten als
langfristigen. Selbst im Wissen um die
mittelfristig  wachstumsneutrale Wir-
kung des Geldumlaufs und um die
mittelfristigen Kosten eines Inflations-
schubs sind die Entscheidungstrager
nicht vor der Versuchung gefeit, die
Konjunktur auf Kosten eines spiteren
Inflationsschubs  kurzfristig anzukur-
beln. Nachdem die Wirtschaftsteil-
nehmer jedoch diese Anreize kennen,
rechnen sie mit einer ,kurzsichtigen®,
inflationaren Geldpolitik. Da die laufende
Teuerung unter anderem von Inflations-
erwartungen abhangt, wird die Inflati-
onsrate letztlich tatsachlich hoher als
optimal ausfallen. Dieses sogenannte
Zeitinkonsistenz-Problem (Kydland und
Prescott, 1977) hat einen maBgeblichen

Eine Antwort muss mehrere

8

Einfluss auf die gingige Vorstellung
von optimaler Geldpolitik und vom
optimalen Notenbankdesign.’

Die Wirtschaftstheorie hat eine
Reihe von Problemlosungen aufgezeigt:
Zum einen wurde vorgeschlagen, das
Anreizsystem fiir die Geldpolitiker expli-
zit zu andern. Zum anderen wurde die
Notwendigkeit unterstrichen, die Glaub-
wiirdigkeit der Notenbank zu starken.

Zur Schaffung klarer Anreize fiir
Entscheidungstriger ist die gingigste
Losung die Starkung der Notenbank-
unabhéngigkeit in Verbindung mit einer
eindeutigen gesetzlichen Formulierung
des Preisstabilitéitsauftrags.10 Ein Zu-
sammenhang zwischen gréBerer Noten-
bankunabhangigkeit und niedrigerer
Inflation ist durch umfassende theore-
tische und empirische Forschungen
belegt (siche z. B. Crowe und Meade,
2008, fiir neuere Ergebnisse).

Zur Sicherstellung einer ordnungs-
gemiflen Auftragserfiillung bedarf es
entsprechender Begleitung der Unab-
hingigkeit in Form von Transparenz-
und Rechenschaftsauflagen, wie einer
regelmifBigen  Veroffentlichung  der
Zentralbankbilanz, schriftlicher Be-
richte, Anhorungen im Parlament,
Pressekonferenzen nach den Sitzungen
des  geldpolitischen  Entscheidungs-
gremiums etc.'" Transparenz starkt
somit die Anreize der Entscheidungs-

Es wird jedoch auch diskutiert, ob eine Notenbank niedrige Izy‘Yquonsraten oder einen Pfad bestimmter Niveaus
der allgemeinen Verbraucherpreise als Zielvariable wihlen soll. Ublicherweise wihlen Zentralbanken die erstere
Option. Dies impliziert, dass eine Abweichung vom Inflationsziel in einem Jahr keine Gegensteuerung im ndchs-
ten Jahr nach sich zieht. Hingegen miissen bei Anpeilen eines Preisniveaupfads — wobei die Inflationsraten von
Jahr zu Jahr ebenfalls positiv sein konnen — zu einem spdteren Zeitpunkt Gegenmafinahmen ergrg’fﬂznuwerden,
wenn die tatsdchliche Preisniveauentwicklung vom Ziel abweicht. Gaspar et al. (2007) bieten einen Uberblick
iiber die Vor- und Nachteile beider Ansatze.

©

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

' Die wirtschaftstheoretische Fachliteratur der 1980er- und 1990er-Jahre enthielt eine Fiille von Vorschldgen zur
Absicherung der Verpflichtung der Notenbank zur Geldwertstabilitdt, wie etwa vertraglich zugesicherteﬁnan—
zielle Anreize fiir die Notenbankprasidenten.

" Tatsdchlich zeigen Crowe und Meade (2008) empirisch, dass unabhdngigere Zentralbanken auch transparenter
agieren. Auferdem wird die Zentralbankunabhdngigkeit tendenziell in Ldndern mit demokratischeren Strukturen
gestarke. Schlieflich korreliert Zentralbankunabhdngigkeit positiv mit Indikatoren der Qualitdt nationaler Insti-
tutionen.
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trager, ihren Auftrag zu erfiillen.
Gleichzeitig untermauern Notenbank-
unabhingigkeit sowie Transparenz bei
der Zielsetzung, Strategie und Umset-
zung der Geldpolitik den Preisstabili-
tatsauftrag, indem sie diesen Auftrag
klarer und glaubwiirdiger 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 linger-
fristig ausgerichtetes planvolles Vorge-
hen zur Erreichung eines bestimmten
Ziels zu verstehen. Strategien dienen
dazu, Probleme leichter verstandlich
und I6sbar zu machen. Im Einklang mit
dieser allgemeinen Begrifflichkeit defi-
niert Houben (2000) geldpolitische
Strategien als die nahere Festlegung der
intendierten geldpolitischen Reaktions-
funktion auf die Wirtschaftsentwick-
lung sowie die Bekanntmachung dieser
Reaktionsfunktion und der daraus
resultierenden MaBnahmen."”

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

Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
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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 Verstandnis fir die Geldpoli-
tik, was Inflationserwartungen stabili-
siert und die Zinsvolatilitat reduziert.

In den vergangenen zwei Jahr-
zehnten haben sich Wirtschaftsforscher
und Praktiker der Geldpolitik mit einer
ganzen Reihe von fiir geldpolitische
Strategien relevanten Fragen auseinan-
dergesetzt. Die altere Debatte zum
Thema ,Soll Geldpolitik regelgebunden
oder diskretionar sein?“ wich einer aus-
fihrlicheren Auseinandersetzung tiber
optimale geldpolitische Regeln. Bei
geldpolitischen Regeln geht es fir
gewohnlich um die Optimierung einer
Verlustfunktion unter bestimmten An-
nahmen und Umstanden 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 Ansatzen wurde die
»1aylor-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 Houbenfiihrt weiter aus, dass das erste Element aus den Schlﬁsse!faktoren besteht, die die Reaktion§funletion
bestimmen, darunter das Endziel, das Zwischenziel auf dem Weg zum Endziel und der institutionelle Rahmen,
der fiir den geldpolitischen Entscheidungsprozess gewdhlt wird. Das zweite Element beinhaltet alle Aspekte im

Zusammenbang mit der Kommunikation der Realztiangfunktion, inshesondere eine Zje]bindung und die Trans-

parenz des Entscheidungsprozesses. Diese Faktoren dienen dazu, die Erwartungshaltung der Offentlicbkeit in
Bezug auf das gewiinschte 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 Preisstabilitat, wobei aber je nach
Prizisierung der angepeilten Inflations-
rate eine gewisse Flexibilitit im Hin-
blick auf die Output-Stabilisierung
moglich ist; 2) Veroffentlichung eines
quantitativen Inflationsziels ~ (wobei
dieses als Punktziel oder in Form einer
Bandbreite jeweils fiir unterschiedliche
Zeithorizonte definiert sein kann und
an der Headline- oder Kerninflation
gemessen werden kann); 3) eine Erkla-
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 Offentlichkeit und die
starke Betonung der Rechenschafts-
pflicht der Notenbank, die iblicher-
weise durch regelmaBige Inflations-
berichte erfillt wird (siche Mishkin
und Schmidt-Hebbel, 2007; Bernanke,
1999, fiir Uberblicksartikel zum Thema
Inflation-Targeting).

Eine Schliisselfrage betrifft dariiber
hinaus den Umgang der Geldpolitik mit
Unsicherheit — sei es Unsicherheit auf-
grund der Datenlage (verzogerte, un-
prazise oder vorlaufige Daten), in Be-
zug auf das (fiir ein Land unter den ge-
gebenen Umstédnden) zweckmaBigste
Erklarungsmodell der Wirtschaft oder

in Bezug auf die Transmission geldpoli-
tischer MaBnahmen auf die Wirtschaft
(z. B. Bernanke, 2007). Eine Schluss-
folgerung aus der Fachliteratur ist, die
Geldpolitik moglichst ,,robust® anzule-
gen: Anstatt ein optimales Ziel anzu-
peilen, das nur unter sehr einge-
schrinkten Bedingungen erfillt werden
kann, sollte die Geldpolitik darauf
abzielen, eklatante Fehler unter den
verschiedensten moglichen Umstanden
zu vermeiden."” Eine weitere mogliche
Auswirkung der Unsicherheit ist, dass
Notenbanken Leitzinssatzinderungen
sehr vorsichtig angehen. Dieser ,Gra-
dualismus® (z. B. Brainard, 1967
Bernanke, 2004b) ist auch zu cinem
festen Bestandteil der empirischen
Schitzung des Zinssetzungsverhaltens
von Notenbanken geworden (siche
Kapitel 3 und 4 fir Ausfihrungen zu
den Taylor-Regeln)."

Angesichts der um die Jahrtausend-
wende weltweit sehr niedrigen Infla-
tion" 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% grol3 genug
ist (siche die Ausfithrungen zur optima-
len Inflationsrate).

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

3 Ein wesentlicher Beitrag der jiingsten 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 Mafe auch Umstinde, unter denen Unsicherheit eine
entschlossene geldpolitische Reaktion erfordert. Beispielsweise fallen bei Unsicherheit iiber die Persistenz von
Inflation die optimalen geldpolitischen Mafnahmen typischerweise aggressiver aus als sonst.

> Die von niedrigen stabilen Inflationsraten und geringer Volatilitat des BIP-Wachstums gekennzeichnete Phase
hoher makrookonomischer Stabilitdt von den 1990er-Jahren bis zur Mitte dieses Jahrzehnts wird als ,Great
Moderation” bezeichnet. In der Fachliteratur wurde dariiber diskutiert, welchen Ursachen und Umstdnden diese

Great Moderation zuzuschreiben war: a) weniger hdufigen und weniger gravierenden Wirtschaftsschocks, b) der
al{f('grund gfﬁzienr.erer Markte mit weniger Mar]ez;ﬁ‘i]ztionen verbesserten Fihigkeit 'der Volkswirtschqf‘ten, Schocks
zu absorbieren, oder c) besserer Wirtschafts- und insbesondere Geldpolitik. Einen Uberblick bietet z. B. Bernanke

(2004d).
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in den letzten Jahren verstarkt auf einen
»Risikomanagement-Ansatz“ der Geld-
politik gesetzt. Dabei werden die
Wabhrscheinlichkeit, dass ein Risiko
schlagend wird, und das potenzielle
Schadensausmal} in die geldpolitischen
Entscheidungen ~ mit  einbezogen.
Zwecks Krisenpravention berticksich-
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
Umstanden 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 heifit die Ab-
hingigkeit der Inflation von der bis-
herigen Inflationsentwicklung) im Euro-
raum im letzten Jahrzehnt abgenom-
men. Daran zeigt sich einerseits das
hohe Mal} an Glaubwiirdigkeit, das die
EZB in punkto Inflationsbekimpfung
genieBt, und andererseits die gestiegene
Bedeutung von Inflationserwartungen
fir die tatsachliche Preisbildung (z. B.
Altissimo et al., 2006).

Nominalen Ankern, an denen sich
die Geldpolitik und die Offentlichkeit
bezliglich kiinftiger 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 fir den Wert einer
Wihrung. Spéter tibernahm in vielen
Lindern die Anbindung der (nomi-
nellen) Wechselkurse an groB3e, stabile
Weltwahrungen diese Funktion. In der
jiingeren Zeit haben viele Notenbanken
auf ein Offentlich bekannt gegebenes

Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

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

Die Stabilitit der Geldnachfrage-
funktion (das heil3t, inwieweit sich die
Geldnachfrage mit BIP-Wachstum,
Zinsniveau und anderen Variablen, wie
etwa Vermogenspreisen, erklaren lasst)
sowie die Vorlaufeigenschaft der Geld-
mengenaggregate fiir die Inflation sind
Gegenstand zahlreicher Studien. Die
Ergebnisse lassen sich wie folgt zusam-
menfassen. Erstens ist die Modellie-
rung und Erklarung der Geldnachfrage
in den letzten ein bis zwei Jahrzehnten
zunchmend schwierig geworden. Zwei-
tens ist auch die Prognose der Inflati-
onsentwicklung anhand des Geldmen-
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genwachstums schwieriger geworden.'®
Und drittens fithren 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 fiir mittel- bis langfristige
Zeithorizonte tatsachlich nach wie vor
recht gut geeignet (Kaufmann und
Kugler, 2008; Hofmann, 2008).

Die Geldmengen- und die Kredit-
entwicklung haben in jlingster Zeit er-
neut an Bedeutung fiir die Geldpolitik
gewonnen, da sie eine beginnende
Finanzmarktiiberhitzung signalisieren
kénnen, die sich negativ auf Produktion
und Inflation auswirken wiirde (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 naturgemal nicht voll gerecht
werden. Doch auch die hier nur ange-
rissenen  groflen
werden im Weiteren verdeutlichen,
wie sich die geldpolitischen Strategien
unter dem Einfluss der Forschung ent-
wickelt haben bzw. ihrerseits die For-
schung gepragt haben. Die Analyse in
Kapitel 2 ist daher vor dem Hinter-

rund der Trends in Geldtheorie und
Geldpolitik der vergangenen Jahrzehnte

zu sehen.

Diskussionslinien

2 Geldpolitische Strategien im
Vergleich: Notenbankgesetze
und offizielle Informations-
quellen'’

Die geldpolitischen ~ Strategien der
Notenbanken sind in ihren gesetzlichen
Auftrag und die ihnen tbertragenen
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." GroBe Noten-
banken investieren heute betrachtliche
Kapazititen in die laufende Weiter-
entwicklung ihrer geldpolitischen Stra-
tegien im Licht der jiingsten Forschungs-
ergebnisse und ihrer praktischen Erfah-
rungen. Bild
geldpolitischer Strategien sind daher
die Rechtsvorschriften und ihre prak-
tische Umsetzung gemeinsam zu be-
riicksichtigen. Aus Platzgriinden wer-
den in diesem Kapitel nur die geld-
politischen Strategien der vier groflen
Notenbanken bzw. Notenbanksysteme
der Welt zum Stand Mitte 2008 ver-
glichen.

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

Fir ein umfassendes

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.

7 Die Autoren danken Markus Arpa fiir seinen Beitrag zu diesem Kapitel. Eine detaillierte Ubersicht iiber die
Vorbereitung der Geldpolitik und den diesbeziiglichen Entscheidungsprozess im Eurosystem findet sich in Moutot
et al. (2008). Institutionelle Aspekte der EZB werden in Scheller (2006) ausfiihrlich beleuchtet.

S Auch die Rechtslage kann sich im Lauf der Zeit verandern — und sie tut es auch, jedoch relativ selten. Daher
werden die rechtlichen Rahmenbedingungen in diesem Beitrag als fixe Grofien 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 erfiil-
len hat. Hier zeigt sich die unterschied-
liche Auffassung des Gesetzgebers in
den ecinzelnen Lindern beziiglich der
Rolle der Geldpolitik: Das Eurosystem19
und die Bank of England™ verfolgen als
vorrangiges Ziel die Gewihrleistun
der Preisstabilitat; unbeschadet dieses
Ziels sollen sie die allgemeine Wirt-
schaftspolitik unterstiitzen. Im Unter-
schied dazu soll die Bank of Japan
gemil dem japanischen Notenbankge-
setz durch das Streben nach Preisstabi-
litat zu einer soliden gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung beitragen. Daraus
lieBe sich ableiten, dass die beiden erst-
genannten Notenbanken Preisstabilitat
per se anstreben, wahrend bei der Bank
of Japan Preisstabilitit nur als Basis fiir
ein weiter gefasstes wirtschaftliches
Ziel gesehen wird. Fiir die praktische
Umsetzung der Geldpolitik ist jedoch
eine klare Zielhierarchie bei allen drei
Notenbanken ausschlaggebend, derzu-
folge Preisstabilitit an oberster Stelle
steht.

Die US-Notenbank hingegen ist mit
ihrer Geldpolitik mehreren Zielen glei-
chermal3en Verpflichtet:21 Sie soll dafur
sorgen, dass Geldmengen- und Kredit-
wachstum in Einklang mit dem lang-
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fristigen Potenzialwachstum der Wirt-
schaft stehen, um die Produktion zu
fordern und dadurch einen effizienten
Beitrag zu méglichst hoher Beschafti-
gung, stabilen Preisen und moderaten
Langfristzinsen zu leisten._. Vertreter
der Fed und unabhingige Okonomen
sprechen jedoch haufiger vom doppel-
ten Auftrag (,dual mandate®) der No-
tenbank als von einem dreifachen.

— Werden die Notenbankziele quantifiziert

und offentlich 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,
offentlich bekannt gegebene Definition
der Zielsetzung(en) gibt.

Fiir das Eurosystem einigte sich der
EZB-Ratin seiner Sitzung vom 13. Okto-
ber 1998 auf die Hauptelemente seiner
stabilitdtsorientierten  geldpolitischen
Strategie (EZB, 1998). Nach einigen
geringfligigen Anpassungen und Prazi-
sierungen im Mai 2003 (EZB, 2003)
wird Preisstabilitat in der aktuellen
Fassung der geldpolitischen Strategie
als mittelfristiger Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
fir das Euro-Wihrungsgebiet von un-
ter, aber nahe bei 2% gegeniiber dem
Vorjahr definiert. Die ,mittlere Frist“
wird nicht niher definiert, da ihre
Dauer von der Art der Schocks auf die

¥ Der EG-Vertrag (Art. 105, Abs. 1) besagt, dass es ,das vorrangige Ziel des ESZB ist (...), die Preisstabilitat zu
gewdhrleisten® und dass das ESZB ,soweit dies ohne Beeintrdchtigung des Ziels der Preisstabilitat moglich ist,
(...) die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft” unterstiitzt. Damit legt der EG-Vertrag fiir 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, Preisstabilitdt
(d. h. niedrige Inflation) zu gewdihrleisten, und unbeschadet dieses Ziels die wirtschaftspolitischen Ziele der
Regierung zu unterstiitzen. Das Inflationsziel wird vom britischen Schatzkanzler festgelegt und iiberpriift.

Derzeit liegt es bei 2 %.

2l Die geldpolitischen Ziele der US-amerikanischen Notenbank wurden im Lauf der Zeit weiterentwickelt. Die
rechtliche Grundlage ist im Federal Reserve Act festgeschrieben. Im Original heifit 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—186).
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Wirtschaft und der Geschwindigkeit
ihrer Absorption abhangt.

Im Zuge seines am 9. Mai 2006
veroffentlichten Neuen Rahmens fir
die Durchfiihrung der Geldpolitik defi-
nierte der Geldpolitische Rat der Bank
of Japan Preisstabilitit als Teuerung im
Bereich von 0% bis 2 % auf mittlere bis
lange Sicht — wobei die japanische
Notenbank Preisstabilitat im Prinzip
mit Nullinflation gleichsetzt und zu be-
riicksichtigen 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 geringfiigig
positive Inflation als vereinbar mit
Preisstabilitat. Auch argumentierte die
Bank of Japan, dass aufgrund der schon
jahrzehntelang vergleichsweise gerin-
geren Teuerung in Japan die nach Ein-
schitzung der privaten Haushalte und
Unternechmen mit Preisstabilitat ver-
einbare Inflationsrate in Japan nicht so
hoch wie in anderen Landern ist, und
dass die Wirtschaftsakteure bei ihren
Transaktionen von derart niedrigen
Teuerungsraten ausgehen. Die verof-
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 beziiglich der Quantifizie-
rung der Preisstabilitit, wobei aber die
meisten Mitglieder zu einem Wert rund
um 1% tendierten. Diese Definition
wird einer alljahrlichen Hberpriifung
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 abhangig von der bisherigen Teue-
rungsentwicklung gesehen wird. Zwei-
tens ist der breite Konsens beziiglich
der sehr niedrig angesetzten Definition

von Preisstabilitat angesichts der Defla-
tion, die wahrend der 1990er-Jahre
und in den frithen 2000er-Jahren in
Japan herrschte, tiberraschend.

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

Seit den spaten 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 Preisstabilitat in den USA
durch eine genauere Definition groBe-
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 diesbeziigliche kom-
munikationspolitische Fragen ofter dis-
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kutiert. Im Zusammenhang damit ver-

lautbarte das FOMC im Herbst 2007,

dass es seine Projektionen fir die Infla-

tion ab nun viermal anstatt zweimal
pro Jahr erstellen und veréffentlichen
werde. Dartiber hinaus wurde der Prog-
noschorizont von zwei auf drei Jahre
verlingert. Das FOMC verdéffentlicht

Prognosen fiir die Verbraucherpreisin-

flation, das reale BIP-Wachstum, die

Arbeitslosenrate und die Kerninflation.

Besonders interessant sind dabei die

Projektionen des FOMC fiir 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 nahckommen (Mishkin,
2007b). Sowohl fir die Verbraucher-
preisinflation als auch die -kerninfla-
tion wurden fir den Dreijahreshorizont

Werte im Bereich von 1,5% bis 2%

projiziert (Mittelwert der Projektions-

spanne: 1,6 % bis 1,9 %).

Breiten Interpretationsspielraum
lasst das Ziel der Fed, mit ihrer Geld-
politik fiir moglichst hohe Beschafti-
gung zu sorgen. Die Diskussion dari-
ber, was das genau bedeutet, hat das
FOMC abgekiirzt, 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 stiitzt.

Im Eurosystem basieren die geldpo-
litischen Beschliisse des EZB-Rats auf
der ,Zwei-Saulen-Strategie®. Die erste
Saule (wirtschaftliche Analyse) konzen-
triert sich auf die Beurteilung der kurz-
bis mittelfristigen Bestimmungsfak-
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toren der Preisentwicklung — mit
Schwerpunkt auf realwirtschaftliche
Entwicklung und Finanzierungsbedin-
gungen der Wirtschaft. Die zweite
Saule (monetare Analyse) dient vorwie-
gend dazu, die Hinweise aus der wirt-
schaftlichen Analyse aus mittel- bis
langfristiger Perspektive zu tiberpriifen.
Durch den Zwei-Saulen-Ansatz wird
sichergestellt, dass unterschiedliche
Perspektiven und Zeithorizonte in der
Gesamtbeurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitat angemessen berticksich-
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 Beschliisse verweist das
Eurosystem systematisch auf die Zwei-
Saulen-Struktur.

Die Fed verfolgt keine erklarte Stra-
tegic zur Erreichung ihrer geldpoli-
tischen Ziele. Weder setzt sie auf
bevorzugte Indikatoren, noch gibt es
cine festgelegte Methode, nach der die
verschiedenen Indikatoren zusammen-
gefasst oder gewichtet werden. Als
wichtigste Informationsquelle fir die
Position der US-Notenbank zu ihren
eldpolitischen Zielen und zur Ent-
scheidungsfindung dienen die Reden
hochrangiger Fed-Vertreter. In diesen —
ausgesprochen aufschlussreichen — Re-
den werden okonomische Ideen und
Konzepte hervorgehoben und erlautert,
von denen implizit anzunchmen 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 Hberlegungen, die
fir die Entscheidungsfindung der US-
Notenbank zu einem bestimmten Zeit-
punkt relevant sein kénnen. Zusam-
menfassend gibt es also seitens der Fed
zwar keine erklarte geldpolitische Stra-
tegie, docﬂh die — wechselnden — strate-
gischen Uberlegungen 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 zunachst am 19. Marz 2001 ein
historisch einmaliges Experiment: die
»quantitative Lockerung® der Geldpoli-
tik. Dieser Begriff bezeichnet ein MaB3-
nahmenbiindel, mit dem die Noten-
bank darauf abzielte, die Geldmenge zu
erhohen und die Finanzierungsbedin-
gungen zu lockern — und das in einer
Phase, in der der Nominalzins bereits
(beinahe) bei null lag.”” Als diese Not-
malBnahmen aufgrund des wirtschaft-
lichen Aufschwungs in Japan nicht
mehr erforderlich waren, verlautbarte
die Bank of Japan am 9. Marz 2006 im
Zuge der Einfithrung ihres Neuen Rah-
mens fiir die Durchfithrung der Geld-

politik zusatzlich zu ihrer Preisstabili-

tatsdefinition, dass sie in Zukunft die
Wirtschafts- und Preisentwicklung aus
zwei Perspektiven beleuchten werde.
Aus einer ,ersten Perspektive® wird
untersucht, ob sich die Wirtschaft tiber
einen Horizont von ein bis zwei Jahren
auf einem nachhaltigen Wachstumspfad
unter Gewihrleistung von Preisstabili-
tat befindet. Die ,zweite Perspektive®
bezieht sich auf lingerfristige Risiken
fir das nachhaltige Wachstum und die
Preisstabilitat. Dabei werden ausdriick-
lich Ereignisse mit einbezogen, deren
Eintreten wenig wahrscheinlich ist, je-
doch groBe Auswirkungen hitte (Bank
of Japan, 2006). Seit der Einfithrung
des ,Neuen Rahmens® hat die japa-
nische Notenbank wiederholt als Erkla-
rung fiir ihre Zinsentscheidungen auf
beide Perspektiven verwiesen (BIZ,
2007).

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

22 Konkret hob die japanische Notenbank den Zielwert fiir die bei ihr unterhaltenen Giroguthaben der Kommerz-
banken weit iiber deren Mindestreserve-Soll hinaus an. Bis Ende 2004 wurde der Zielkorridor danach noch neun
Mal erhéht. Dadurch konnte der bereits sehr niedrige Taggeldsatz (= Leitzins der Bank of Japan) wie gewiinscht
weiter bis auf null gesenkt werden. Die Erhéhungen der Giroguthaben wurden vorwiegend durch den Ankauf ja-
panischer Staatsanleihen iber Offenmarktgeschdfte erzielt. Ein weiterer erwiinschter Effekt dieses Ankaufs durch
die Bank of Japan war die Senkung der Langfristzinsen. Die Kosten der Defizitfinanzierung waren aufgrund
dieser systematischen und offenkundigen monetdren Finanzierung der offentlichen Hand verringert, wodurch die
gleichzeitig stark expansive Fiskalpolitik der japanischen Regierung erleichtert wurde. Weiters verlautbarte und
b__ekn'iﬁi(qte die Bank of Japan wiederholt, dass eine Abkehr von der Politik der quantitativen Lockerung erst nach
Uberwinden der Deflation erfolgen wiirde. Diese klare Aussage hat wohl dazu beigetragen, die Zinserwartungen
zu ddmpfen. Dariiber hinaus intervenierte die japanische Notenbank wiederholt auf dem Devisenmarkt, um den
Auflenwert des Yen zu driicken; da diese Interventionen nicht sterilisiert waren, trugen sie ebenfalls zur Erhohung
der Geldmenge bei (Spiegel, 2001). In einem Literaturiiberblick zeigt Spiegel (2006), dass die Politik der quanti-
tativen Lockerung ihre Ziele durch die Senkung der Kurz- und Langfristzinsen, die Unterstiitzung in die Krise
geratener japanischer Finanzinstitute und ganz allgemein durch das Fordern grofierer Risikotoleranz im japa-
nischen Finanzsystem erreichte — und damit letztlich den Wirtschaftsaufschwung einleitete.
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zugrunde  liegenden Uberlegungen,
und zwar in vierteljahrlichen Inflation
Reports.

Die anhaltend groBe Bedeutung,
die der Geldmenge in der Zwei-Saulen-
Strategic der EZB zukommt, steht im
Gegensatz zur gangigen Praxis in
anderen Notenbanken. Haufig wird
dieser Umstand mit historischen Ent-
wicklungen erklart: Die EZB habe
gehofft, durch die Anlehnung an die
erfolgreiche Geldpolitik der Deutschen
Bundesbank (die unter anderem Ziel-
werte fiir das Geldmengenwachstum
verdffentlichte) schneller an  Glaub-
wiirdigkeit zu gewinnen. Diese Erkla-
rung greift jedoch zu kurz. Sowohl in
den Analysen und Entscheidungsunter-
lagen fiir die EZB-Ratssitzungen als
auch in den 6ffentlichen Erlauterungen
zu geldpolitischen Beschliissen spielt
die monetare Analyse weiterhin eine
wesentliche Rolle. Gerlach (2007) zu-
folge scheint sich die relative Bedeutung
der monetiren Analyse im Zeitverlauf
je mach Art und Ursache des Preis-
drucks zu verdndern. Im Zuge der Uber-
prifung der  Zwei-Saulen-Strategie
wurden Umfang und Ausrichtung der
monetaren Analyse angepasst:  Der
Schwerpunkt  verlagerte sich  vom
M3-Wachstum auf eine flexiblere und
breitere Sichtweise unter Berticksichti-
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 monetiren Analyse ebenso hervor-
.ehoben wie ihre Bedeutung fir die
Uberpriifung 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-
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wicklung heute langerfristig fir 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 auBer Acht.
Laut Ben Bernanke tiberwacht 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 Umstanden
wichtige Informationen tber kiinftige
Wirtschaftsentwicklungen — ablesbar.
Dabher 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 regelmaBig fiir 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 fiir
sie festgelegt, doch das MPC bertick-
sichtigt diese Daten gegebenenfalls sehr
wohl. So zeigte sich das MPC den
Sitzungsprotokollen zufolge viele Jahre
lang besorgt tiber die rasche Auswei-
tung der Geldmenge und der Kredite.
In der jiingeren Vergangenheit wurde
der drastische Riickgang 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 konnte
auf mehrere Ursachen zuriickzufithren
sein: auf die gréBere Bedeutung der
Rechenschaftspflicht als  Gegenstiick
zur starkeren Unabhangigkeit der
Notenbanken; auf die zunehmend
wichtige Rolle global integrierter und
liberalisierter Finanzmarkte und die
Notwendigkeit, durch effektive Kom-
munikation eine Orientierungshilfe fiir
die Markterwartungen zu bieten; und
auf eine verstarkt 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
geschen (z. B. Bernanke, 2004¢). Dazu
konnte auch die verbreitete Ausrich-
tung der Geldpolitik auf ein Inflations-
ziel beigetragen haben, wofiir regelma-
Bige und gut st.l.rukturierte Kommuni-
kation mit der Offentlichkeit essenziell
ist. Dartber hinaus war es nach der
Griindung der WWU fiir das neu ent-
standene Eurosystem erforderlich, die
Wirtschaftsteilnehmer — die hochst in-
teressiert waren, die Absichten und
Handlungen der neuen Wahrungsbe-
horde zu verstehen — moglichst umfas-
send uber die Rolle, die Funktionen
und die Strategie sowie die geld-
politischen Beschliisse 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 veroffent-
lichen (mit einer Verzogerung von zwei
bis vier Wochen) die Sitzungsproto-
kolle der geldpolitischen Entschei-
dungsgremien. Unmittelbar nach den
Sitzungen werden nur sehr kurze Pres-
semitteilungen veréffentlicht; Presse-
konferenzen werden nicht abgehalten.
Bei der EZB auf der anderen Seite
macht der Prasident 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 iibertragen
und sowohl als Videostream als auch
schriftlich auf der Website archiviert.
Die Protokolle der EZB-Ratssitzungen
werden von der EZB hingegen nicht
veroffentlicht.

— Allgemeiner Trend zur Verdffentlichung

von Notenbankprognosen

Zu einer transparenten Notenbank-
politik gehort auch die — seit etwa
15 Jahren als zunchmend wichtiger
angeschene — Veroffentlichung von
Wirtschafts- und insbesondere Infla-
tionsprognosen.23 Die EZB veroffent-
licht im Rahmen der zweiten Saule
ihrer geldpolitischen ~Strategie seit
Dezember 2000 von Experten des Euro-
systems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen (seit September 2004 auf
Quartalsbasis).” Die US-amerikanische
Notenbank, die bestimmte Prognose-
daten seit 1979 veroffentlicht hat, wei-
tete ihr diesbeziigliches Angebot im

3 Chortareas et al. (2001) zeigen fiir eine grofle Auswahl von Lindern empirisch, dass die Veroffentlichung von
Prognosen durch die jeweiligen Notenbanken mit niedrigeren Inflationsraten einhergeht.

* Die im Dezember und Juni veroffentlichten Projektionen werden von Experten des gesamten Eurosystems erstellt,

wihrend die im Mdrz und September veroffentlichten Projektionen ausschlieflich von Experten der EZB stammen.
Unterschiedlich gehandhabt wird die Verffentlichung nationaler Prognosen durch die nationalen Zentralbanken,
wobei bestimmte Kriterien fiir die Publikation solcher nationaler Daten (z. B. Datum der Veroffentlichung, tech-
nische Annahmen und die Darstellung von Annahmen iiber die Wirtschaft im Euroraum) eurosystemweit verein-

heitlicht wurden.
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November 2007 deutlich aus.?” Von der
Bank of Japan werden seit dem Jahr
2000 Prognosen veréffentlicht.”® Die
Bank of England schlieBlich widmet
Wirtschaftsprognosen breiten Raum in
den Inflationsberichten, die sie im Rah-
men ihrer Inflation-Targeting-Strategie
seit 1993 herausgibt.”’

Welche stilisierten Fakten und Un-
terschiede lassen sich fiir die vier Noten-
banken festmachen? Erstens gibt es eine
Tendenz zur vierteljahrlichen Publika-
tion von Prognosen; nur die Bank of
Japan verdffentlicht ihre Prognosen
nach wie vor halbjdhrlich. Zweitens er-
stellen die Bank of England und (seit
November 2007) auch die US-Noten-
bank Prognosen fiir die drei nichsten
Jahre, wahrend sich die Prognosen des
Eurosystems und der Bank of Japan nur
auf das laufende und das darauf folgende
Jahr bezichen. Die Tendenz geht in
Richtung lingerer Zeithorizonte. Drit-
tens konzentrieren sich die Prognosen
generell auf ein oder zwei Indikatoren
tir die Verbraucherpreisinflation und
ausgewahlte realwirtschaftliche Indika-
toren. Alle Notenbanken veroffentli-
chen Prognosen fiir das reale BIP-
Wachstum. Die Fed publiziert dartiber
hinaus (im Einklang mit ihrem geldpo-
litischen Auftrag) Prognosen fiir die
Arbeitslosenrate. Das breiteste Spek-
trum realwirtschaftlicher Indikatoren
wird vom Eurosystem prognostiziert —
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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-Prisi-
dent gibt jedoch iiblicherweise wahrend
der Pressekonferenz im Anschluss an
die EZB-Ratssitzungen in seinen Ein-
leitenden Bemerkungen diesbeziigliche
qualitative Einschatzungen ab. Fiinftens
betont das Eurosystem ausdriicklich,
dass die Prognosen die Expertenmei-
nung widerspiegeln, die sich nicht mit
der Meinung des EZB-Rats decken
muss und fiir diesen nur Informations-
charakter hat.

Ein letzter Punkt betrifft die fur die
Prognose getroffenen Annahmen tber
die kurzfristige Zinsentwicklung. Hier
stitzen sich die EZB und die Bank of
England explizit auf die Markterwar-
tungen. Die Bank of England erstellt
dariiber 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 personlichen Ein-
schitzung des ,angemessenen® geldpo-
litischen Kurses ein. Die Bank of Japan
diirfte dhnlich vorgehen. Dies fiihrt zu
der neuerdings thematisierten Frage,
ob Notenbanken ihre eigenen Leitzins-
prognosen veroffentlichen sollten, wie

% Die Fed Veriffent]icht 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 veroffentlicht. Seit November 2007 werden vom FOMC viermal pro Jahr
Projektionen erstellt und verdffentlicht. Dariiber hinaus wurde der Projektionszeitraum von zwei auf drei Jahre

verldngert. Zusammenfassungen und Erlduterungen der Projektionen werden gemeinsam mit den Protokollen der

FOMC-Sitzungen publiziert, bei denen sie diskutiert wurden (Federal Reserve Board, 2007a und b; Mishkin,

2007h).

?® 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 Uberblick iiber die Wirtschafts-
entwicklung, gefolgt von Analysen der Entwicklung von Geldmenge, Vermogenspreisen, Nachfrage, Produktion

und /‘!'ngebot, Kosten und Preisen sowie einer Einschdtzung der mitte!fristigen Ityr]ationsaussichten und -risiken.
Die Offentlichkeit kann sich iber Pressekonferenzen, Webcasts und Abschriften auf der Website der Bank of
England (www.bankofengland.co.uk/publications/inflationreport/2008.htm) iiber diese Berichte informieren.
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Tabelle 1

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

Gesetzlicher geld-
politischer Auftrag

Quantifizierung der
Zielsetzung(en)

Geldpolitische Strategie

Transparenz und
Kommunikation

Veroffentlichung von
Prognosen

Eurosystem

Vorrangiges Ziel = Preis-
stabilitdt.

Soweit dies ohne Beein-
trachtigung des Ziels der
Preisstabilitdt moglich ist,
unterstltzt das ESZB die
allgemeine Wirtschaftspoli-
tik in der Gemeinschaft.

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

Zwei-Sdulen-Strategie:
wirtschaftliche Analyse und
monetdre Analyse.

Pressekonferenz des EZB-
Prasidenten im Anschluss
an EZB-Ratssitzungen
(einschlieBlich Fragestunde).
Einleitende Bemerkungen
behandeln geldpolitische
Beschlisse, 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-
offentlicht. Protokolle der
Ratssitzungen werden nach
30 Jahren freigegeben.

Frequenz: vierteljahrlich.
Prognosezeitraum: das
folgende Kalenderjahr.
Variablen: Inflation, reales
BIP-Wachstum, private
Konsumausgaben, Kon-
sumausgaben des Staats,
Bruttoanlageinvestitionen,
Exporte und Importe von
Waren und Dienstleis-
tungen. Fir 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.

Quelle: Zentralbankgesetze und Webseiten der vier Zentralbanken.

Fed

Forderung der Ziele: maxi-
male Beschaftigung, Preis-
stabilitdt und moderate
Langfristzinsen (Federal
Reserve Act); nachhaltiges
Wachstum und Preisstabili-
tat (FOMCQ).

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

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

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

Frequenz: vierteljahrlich.
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 Einschat-
zungen der FOMC-Mit-
glieder.

Bezugnahme auf Risiken:
qualitativ.
Zinssatz-Annahmen: Jedes
FOMC-Mitglied erstellt
eine eigene Prognose auf
Basis seiner personlichen
Einschdtzung des ,,ange-
messenen* geldpolitischen
Kurses.

Verantwortlich: FOMC (auf
Basis der Prognosen seiner
Mitglieder).

Bank of Japan

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

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

,,Zwei-Perspektiven-An-
satz': erste Perspektive auf
Wachstum und Inflation in
den nidchsten ein bis zwei
Jahren, zweite Perspektive
langerfristig ausgerichtet;
ausdrickliche Erwahnung
wenig wahrscheinlicher
Krisenereignisse.

Sehr kurze Pressemitteilung
nach Sitzungen des Policy
Board (keine Pressekonfe-
renz). Inhalt: geldpolitische
Beschlisse, Stimmverhalten
und Anwesenheitsliste. Pro-
tokolle werden frihestens
nach einem Monat verof-
fentlicht. Inhalt: Beschluss,
Begriindung, Stimmver-
halten.

Frequenz: halbjahrlich.
Prognosezeitraum: das
folgende Geschéftsjahr.
Variablen: reales BIP-
Wachstum, VPI (ohne
frische Nahrungsmittel),
inlandischer Produzenten-
preis-Index. Fur alle
Variablen: Medianwerte,
Bandbreiten, Bandbreiten
ohne Ausreif3er. Fir 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
Erklarung.

Verantwortlich: Policy
Board (auf Basis der Prog-
nosen seiner Mitglieder).

Bank of England

Preisstabilitdt, d. h. niedrige
Inflation, und — unbescha-
det dessen — Unterstit-
zung der wirtschaftspoli-
tischen Ziele der Regierung.

Preisstabilitat durch das
Inflationsziel der Regierung
festgelegt (derzeit 2%). Kei-
ne unabhéngige Festlegung
des geldpolitischen Ziels.

Inflation-Targeting.

Kurze Pressemitteilung des
Monetary Policy Commit-
tee (keine Pressekonfe-
renz). Inhalt: geldpolitische
Beschlisse, Einschatzung
der Konjunktur und
Inflation. Protokolle (ein-
schlieBlich Stimmverhalten)
werden zwei Wochen nach
den Sitzungen verdffent-
licht. Quartalspublikation:
Inflation Report.

Frequenz: vierteljahrlich.
Prognosezeitraum: drei
Jahre.

Variablen: VPI-Inflation

und reales BIP-Wachstum.
Mittelwert und Wahr-
scheinlichkeitsverteilung
(,,Facherdiagramme"); Fa-
cherdiagramme geben die
bestmogliche Einschatzung
des MPC zu Wirtschafts-
ausblick und Risiken wieder.
Bezugnahme auf Risiken:
detaillierte qualitative und
quantitative Analyse.
Zinssatz-Annahmen:
Markterwartungen plus ein
Szenario auf Basis unveran-
derter Zinssatze.
Verantwortlich: MPC.
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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
groB3en Notenbanken publiziert bis dato
keine ihre Prognose fiir den Leitzins-
satz. Wie Moessner und Nelson (2008)
ausfithren, konnten jedoch seitens der
Bank of Japan, der Fed und der EZB
veroffentlichte Informationen als quali-
tative Aussagen tiber die kiinftige Ent-
wicklung der Leitzinsen gedeutet wer-
den. Auch beruhen die Prognosen der
US-Notenbank auf Annahmen beziig-
lich der kiinftigen Entwicklung der
Leitzinsen. Doch werden diese — unter
den Mitgliedern des FOMC hetero-
genen — Annahmen weder dokumen-
tiert noch veroffentlicht.

3 Geldpolitik und Finanzmarkt-
stabilitat: Wechselwirkungen,
Notenbankgesetze und
Zentralbankstrategien

3.1 Komplexe Wechselwirkungen
Zwischen der Geldpolitik und der
Finanzmarktstabilitat ~gibt es
Bertihrungspunkte. Zum einen sind
stabile Finanzinstitutionen und Finanz-
mirkte eine Grundvoraussetzung fiir
eine erfolgreiche Geldpolitik, hangt
doch sowohl die operative Umsetzung
der Geldpolitik als auch die Weitergabe
der Leitzinsainderungen an die Wirt-
schaft wesentlich davon ab, dass die
Finanzinstitutionen und -miérkte gut
funktionieren. Stérungen im Transmis-
sionskanal an irgendeiner Stelle kénnen
die Effektivitait der Geldpolitik auf
nichtlineare und schwer abschatzbare
Weise beeintrachtigen. Dartiber hinaus
haben schlecht funktionierende Finanz-
mirkte potenziell Auswirkungen auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und die Inflation und somit auch auf
den Auftrag der Zentralbank.

viele
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Zum anderen sind die Banken
wesentlich auf die kontinuierliche
Bereitstellung von Zentralbankgeld an-
gewiesen. Bei zeitweiligen Spannungen,
insbesondere bei Liquidititsengpassen
cinzelner Finanzinstitutionen, gewahr-
leistet eine elastische Liquiditatsversor-
gung das reibungslose Funktionieren
des Finanzsystems. Dariiber hinaus
sollten die Finanzmarkte von einem
stabilen Wirtschaftsumfeld insgesamt
profitieren. Bei einem ruhigen Kon-
junkturverlauf geht die Anzahl der
Konkurse zurtick, was sich auch positiv
auf die Banken und Finanzmarkte aus-
wirkt. Eine stabile und niedrige Infla-
tion tragt zur Stabilisierung der Finanz-
markterwartungen bei und vermeidet
erhebliche und unerwartete Vermo-
gens- und Einkommensumverteilungs-
wirkungen zwischen Glaubigern und
Schuldnern, wie sie sich aus deutlichen
Inflationsschwankungen ergeben.

In diesem Sinn herrschte lange Zeit
die Meinung vor, dass niedrige Inflation
auch die Finanzmarktstabilitat fordern
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
Uberhitzungserscheinungen auf dem
Finanzmarkt ausgel6st haben kénnte,
indem Inflationsdruck, der durch die
weltweit expansive Geldpolitik entstan-
den ist, verdeckt und allzu groBem Op-
timismus Vorschub geleistet wurde (Borio
und White, 2004; Borio, 2005).

Angesichts wiederkehrender Finanz-
krisen und der massiven Interventionen

* Eine kritische Sichtweise zu diesem Glaubwiirdigkeitsparadoxon findet sich bei Issing (2003).
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seitens der Zentralbanken fiithrender
Industriestaaten, die damit notwendig
wurden, ist die Rolle der Zentralbanken
bei der Sicherung der Finanzmarkt-
stabilitit in den Mittelpunkt des Inter-
esses geriickt. Diese Rolle ist so alt wie
das Zentralbankwesen selbst und wurde
schon sehr frith in der Fachliteratur
thematisiert (Bagehot, 1873; Thorn-
ton, 1802). In jiingerer Vergangenheit
drehte sich die Diskussion im Wesent-
lichen um zwei Aspekte: zum einen um
die Reaktion der Geldpolitik auf sich
abzeichnende Uberhitzungserschei-
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 Risikopravention und Risi-
komanagement.”’

— Praventive Geldpolitik bei einer

Uberhitzung der Finanzmdrkte?

Der erste Diskussionsstrang befasst sich
mit der Frage, ob, wie und bis zu wel-
chem Grad die Geldpolitik voraus-
schauend ersten Anzeichen einer Uber-
hitzung, wie etwa iibermaBigem Kredit-
wachstum und starkem Anstieg der
Vermogenswerte, 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-
stabilitt niedrig wire, dennoch ihre
Geldpolitik straffen (und somit die
Inflation weiter dampfen), um einer

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

Fir ecine derartige Vorgangsweise
spricht im Wesentlichen, dass eine un-
gebremste Hberhitzung der Finanz-
mérkte eine Konjunkturiiberhitzung
nach sich ziehen konnte, was starken
Inflationsdruck und letztlich — wenn
die Blase geplatzt ist — eine Rezession
mit unerwiinscht niedriger Inflation
unter dem Zielwert auslosen konnte.
Um groBeren Schaden spiter zu ver-
meiden, sollte die Geldpolitik deshalb
bereits in einem frithen Stadium gegen-
steuern.  Anfangliche Produktions-
cinbulen aufgrund einer stirkeren
Straffung der Geldpolitik, als fiir eine
kurzfristige Stabilisierung der Verbrau-
cherpreise nétig ware, konnen als eine
,Versicherungspraimie® (Bordo und
Jeanne, 2002) zur Absicherung gegen
groBere Verluste, die ein Boom-Bust-
Zyklus nach sich zichen wiirde, be-
trachtet werden (Borio und White,
2004; Wadhwani, 2008).*'

Gegen eine solche Politik des
»Leaning against the Wind“ wurde eine
Vielzahl an Argumenten ins Treffen ge-
filhrt: Mit einem einzigen Instrument
— dem Zinssatz — konnen Notenbanken
auch nur ein Ziel verfolgen, namlich
die Gewéihrl?istung stabiler Verbrau-
cherpreise. Uberdies haben die Zen-

tralbanken gegenﬁber anderen Markt-

2 Erhebungen zum Instrumentarium der Zentralbanken fiir deren Umgang mit instabilen Finanzmdrkten sowie ein
Abriss vergangener Finanzmarktkrisen finden sich bei Estrella (2001).

% Eine Darstellung der Geldpolitik der US-Notenbank seit 2000 und deren Implikationen fiir die Uberhitzung des

Immobilienmarktes findet sich in Taylor (2007).

3 Es wird auch arqumentiert, 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 Ir;formation, als sie von den Marktteilnehmern selbst Ve{fiigbar
ist, bereitstellt (z. B. Fisher, 2005; Ferguson, 2003). Somit konnte die Verbesserung des Wissens iiber Fundamen-
talbewertungen und Risiken dank regelmdfig erscheinender Publikationen, wie etwa Finanzmarktstabilitdtsbe-

richten, als eigenstdndiges Instrument zur Sicherung der Finanzmarktstabilitdt angesehen werden (Gai und Shin,
2003). Eine neuere Beurteilung der Finanzmarktstabilitdtsberichte von Zentralbanken findet sich bei Cihdk

(2007).
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teilnehmern keinen Informationsvor-
sprung, wenn es um das Erkennen von
Uberhitzungserscheinungen auf dem
Finanzmarkt geht. Doch selbst im Be-
wusstsein Uberhitzter Finanzmarkte
wiirde sich die Entscheidung, welche
Zinsreaktion nun angemessen wire,
aufgrund der mdglicherweise nichtli-
nearen Verhaltensweise des Marktes
nicht leicht gestalten. Auch konnte eine
Leitzinsanhebung bei ersten Uberhit-
zungserscheinungen auf dem Finanz-
markt unerwiinschte Auswirkungen
auf davon nicht betroffene Sektoren
haben.  Auf  wirtschaftspolitischer
Ebene sahen sich die Notenbanken
Kritik ausgesetzt — und kamen maogli-
cherweise sogar in Konflikt mit ihrem
esetzlichen Auftrag —, wiirden sie zur
Abschwichung  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 Einwanden halten Beftr-
worter einer Politik des ,Leanin
against the Wind“ entgegen, dass feh-
lende Vq.rausschauende Gegensteuerung
gegen Uberhitzungserscheinungen auf
dem Finanzmarkt zu einer asymmet-
rischen Geldpolitik fiihrt: Nach dem
Platzen der Blase wiirde die Geldpolitik
mit einer Leitzinssenkung bei bereits
niedrigem Zinsniveau ,,das Chaos besei-
tigen, danach die Zinsen vermutlich
erst wieder zu spat auf deren Gleichge-
wichtsniveau anheben und somit einer
neuerlichen Hberhitzung Vorschub leis-
ten. Eine solche Asymmetrie ist auch
ein Nahrboden fur Moral-Hazard-
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Probleme und erhoht somit die Anfal-
ligkeit der Finanzmarkte fir weitere
Krisen. So entsteht eine ganze Serie
spekulativer Blasen, an der die Noten-
bank selbst Schuld ist (Wadhwani,
2008).
Die  Argumentation zugunsten
vorausschauender MaBnahmen gegen
Finanzmarktungleichgewichte ~wurde
in jiingerer Zeit in Richtung der Schaf-
fung ,eines neuen makrofinanziellen
Stabilitatsrahmens zur Bekimpfung der
dem Finanzsystem inharenten Prozyk-
lizitat“ 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.*
— Lender of Last Resort vor neuen Heraus-
forderungen:  schleichend  ausufernde
Aufgaben, Folgen fiir Ausrichtung und
Signale der Geldpolitik sowie Moral-
Hazard-Probleme
Die Finanzkrise der Jahre 2007 und
2008 verdeutlichte, wie wichtig eine
angemessene Liquidititsversorgung fir
das reibungslose Funktionieren des
Finanzsystemsist. Der Terminus,,Liqui-
ditat” hat je nach Kontext unterschied-
liche Bedeutung (Stevens, 2008; IWF,
2008). Fiir den Zweck der vorliegenden
Studie sind drei Dimensionen von
»Liquiditat* relevant: Zentralbankliqui-
ditdt bezeichnet aus Offenmarktge-
schaften etc. resultierende Einlagen
der Kommerzbanken bei den Zentral-
banken. Unter Refinanzierungsliquiditdt
versteht man die Fahigkeit eines Finanz-
intermediars, die zur Neu- oder Weiter-

32 Es wurde schon th thematisiert (IWF, 2008), dass die Zentralbanken alyfqrund der engen Verzahnung von Fragen
der monetdren und finanziellen Stabilitdt eng in die Finanzmarktaufsicht eingebunden sein miissen. Dagegen

wird ins Treffen gefiihrt, dass verschiedene Instrumente zur Verfolgung dieser beiden Zielsetzungen erforderlich
sind. Durch die Betrauung zweier verschiedener, jedoch eng miteinander kooperierender Institutionen mit diesen

beiden Aufgaben wiirden potenzielle Konflikte zwischen den beiden Zielsetzungen besser sichtbar, was wiederum

zu mehr Transparenz und wohlfahrtsokonomisch optimalen Losungen fiihren wiirde (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 Finanzintermediare
vor dem Problem, sich nicht wie ge-
wohnt auf dem Interbankenmarkt refi-
nanzieren zu konnen. Transaktions- oder
Marktliquiditat bezieht sich auf die Mog-
lichkeit, Vermogenswerte zu kaufen
und zu verkaufen, ohne dabei deren
Marktpreis wesentlich zu beeinflussen.
Wihrend der Finanzmarktkrise der
Jahre 2007 und 2008 war die Markt-
liquiditdt vieler Kreditderivate und
anderer Finanzinstrumente sehr stark
beeintrachtigt.

Die Versorgung des Bankenscktors
mit Zentralbankgeld gehort zu den
Kernaufgaben einer Notenbank. Die
Bereitstellung erfolgt grundsatzlich im
Rahmen der laufenden Liquiditatsge-
schifte zur Umsetzung des geldpoli-
tischen Kurses, das heif3t, im Hinblick
darauf, die kurzfristigen Interbanken-
Geldmarktsatze nahe am gewtinschten
Leitzins zu halten. In Krisensituationen
hingegen bezweckt die Notenbank als
Lender of Last Resort mit der Bereit-
stellung von Zentralbankgeld an ledig-
lich voriibergehend zahlungsunfahige
Finanzinstitutionen, das Vertrauen in
diese Institutionen und somit in das ge-
samte Finanzsystem aufrechtzuerhalten
bzw. wiederherzustellen. Hier wird
auch von einem , Liquiditatsbeistand im
Krisenfall“ gesprochen.

Dass Notenbanken als Lender of
Last Resort einspringen, steht auBer
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
groBziigig vergibt, aber nur gegen gute
Besicherung und zu einem hdéheren
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
wahrend der Finanzkrise der Jahre
2007 und 2008 passten die Zentral-
banken ihre Liquiditatsunterstiitzung
mittels mehrerer Parameter an die
Markterfordernisse an: den Kreis der
Geschiftspartner mit Zugang zu den
Fazilititen, die notenbankfahigen Sicher-
heiten, die Laufzeit der Geschafte so-
wie den Zinssatz fir die Krisenfazili-
taten. Ohne hier weiter ins Detail zu
gehen,” tendierten die Zentralbanken
dazu, den Zugang zu Zentralbankliqui-
ditat 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-
falligen Finanzsystem immer breiter
und umfassender wird (Crockett,
2008; BIZ, 2008). Zentralbankliquidi-
tat wurde traditionell zur Gewahrleis-
tung der Refinanzierungsliquiditat der
Geschaftsbanken verwendet. In markt-
basierten Finanzsystemen ist zur Siche-
rung der Finanzmarktstabilitat aber
ebenso die Aufrechterhaltung der
Marktliquiditat nétig. Hinzu kommt,
dass nicht nur Banken, sondern auch
andere Finanzintermedidre systemrele-
vant sind. Damit stellt sich die Frage,
wie weit in diesem neuen Umfeld die
Verantwortung der Notenbank zur
Sicherung der Finanzmarktstabilitat
gehen soll und wie eine geeignete Kom-

3 Weitere Details zu den Liquiditdtsgeschdften der Zentralbanken wdahrend 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 konnte. In diesem Zusam-
menhang hat die BIZ (2008) auf das
Risiko hingewiesen, dass die Aufgaben
der Notenbanken — unintendiert, durch
gelibte Praxis — schleichend ausufern
konnten, das heil3t, dass ihr Verantwor-
tungsbereich de facto immer groBer
wird; diese Frage wird weiterzuverfol-
gen sein.

Inwieweit spielt die Notenbank-
funktion als Lender of Last Resort und
die Moglichkeit, dass Notenbanken als
solche in Hinkunft ofter und starker
einspringen miissen, fiir geldpolitische
Strategien eine Rolle? Wenngleich Auf-
gaben als Lender of Last Resort auf den
ersten Blick auf die operative Durch-
fihrung der Geldpolitik beschrankt zu
sein scheinen, so gibt es bei der Umset-
zung der geldpolitischen Strategie doch
etliche Bertihrungspunkte. Die Finanz-
marktturbulenzen der Jahre 2007 und
2008 haben den Zusammenhang zwi-
schen dem geldpolitischen Kurs einer
Zentralbank und ihrer Liquidititspoli-
tik neu beleuchtet. Zwar wurde argu-
mentiert, dass diese beiden Bereiche
streng getrennt zu schen sind: Der geld-
politische Kurs einer Zentralbank wird
durch deren Zinspolitik bestimmt und
an ihr gemessen, wihrend mit der
Liquiditatspolitik — durch Zufithrung
oder Adsorption von Zentralbankliqui-
ditat — bezweckt wird, den kurzfris-
tigen Geldmarktsatz nahe am Leitzins-
satz zu halten.

In Zeiten angespannter Finanz-
mirkte wird die enge Verkniipfung die-
ser beiden Aufgaben jedoch deutlich,
da die Geldmarktsitze aufgrund stei-
gender und zeitvariabler Risikopramien
sowie kurzfristiger Liquidititsengpésse
bei einzelnen Institutionen volatiler
werden. Weichen die Geldmarktsatze
dauerhaft und stark vom Leitzins der
Zentralbank ab, so beeintrachtigt dies
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de facto deren geldpolitische Ausrich-
tung, da Geldmarktsatze sich letztend-
lich auch in den Zinssatzen fiir lingere
Laufzeiten und im Kundengeschaft nie-
derschlagen (BIZ, 2008).

Ferner kann eine (gefiihlte oder tat-
sachliche) Liquidititsverknappung dazu
fuhren, dass die Banken ihre Kredit-
konditionen verscharfen, was wiede-
rum bei einem bestimmten Zinsniveau
zu einem niedrigeren Kreditvolumen
fihren und somit die geldpolitische
Transmission beeintrachtigen kann.

SchlieBlich konnen anhaltende Ab-
weichungen der Geldmarktsitze von
den Leitzinsen die von den Marktteil-
nehmern wahrgenommenen Signale
hinsichtlich des von der Zentralbank
beabsichtigten geldpolitischen Kurses
storen. Weiters konnen in Zeiten ange-
spannter Finanzmarkte die sehr hohen
Brutto-Transaktionsvolumina — die ge-
gebenenfalls in Verbindung mit sel-
teneren bzw. neuen operativen Verfah-
ren und Instrumenten auftreten — zu
falschen Vorstellungen iiber das Aus-
mall der Netto-Liquidititsversorgung
des Finanzsystems fiihren. So herrschte
etwa wahrend der Krise der Jahre 2007
und 2008 in den Medien, unter Markt-
teilnehmern und in der Offentlichkeit
der Eindruck von (netto) relativ groBen
Liquiditatszufuhren, wihrend sich zu-
meist nur die Form und zeitliche Ab-
folge der Liquiditatsversorgung anderte.
Der Eindruck, dass die Zentralbanken
den Markt mit Liquiditat ,iiberschwem-
men“, konnte letztendlich zu hoheren
Inflationserwartungen fiihren.

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 konnte. Die
geldpolitische ~Ausrichtung und das
Krisen—Liquiditétsmanagement waren
vielleicht auch deshalb schwer ausein-

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08

89



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

anderzuhalten, weil die zinspolitischen
Reaktionen auf die Turbulenzen sehr
unterschiedlich ausfielen. Wahrend die
US-Notenbank ab Mitte 2007 ihre
Zinssatze stark senkte und die Bank of
England Ende 2007 nur eine minimale
Zinssatzsenkung vornahm, beliel3 die
japanische Notenbank die Zinssitze
ganzlich unverandert. Das Eurosystem
hingegen setzte zunachst auf eine ab-
wartende Haltung und griff angesichts
des zunehmenden Inflationsdrucks am
3. Juli 2008 sogar zu einer Erhéhung
des Hauptrefinanzierungssatzes. Fuar
Marktbeobachter konnte — vor allem
zu Beginn der Krise — schwer erkenn-
bar gewesen sein, ob die unterschied-
liche Zinspolitik auf a) unterschiedliche
Krisenmanagementansitze (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 Léandern (deshalb die
Notwendigkeit umfangreicherer Mal3-
nahmen fiir US-amerikanische Institu-
tionen), c) einen starkeren Konjunktur-
einbruch in den USA, der — unabhingig
von der Bereitstellung von Krisenliqui-
ditétshilfen — eine kriftige Leitzinssen-
kung nach sich zichen wiirde, oder d)
unterschiedliche = Notenbankmandate
(doppelter Auftrag der US-Notenbank
im Gegensatz zum vorrangigen Ziel der
Preisstabilitait bei den anderen drei
Zentralbanken) zurtickzuftihren war.
Die Finanzkrise der Jahre 2007 und
2008 sowie die damit einhergehenden
Zentralbankinterventionen verscharf-
Moral-
Hazard-Risiko. In diesem Zusammen-
hang warf Goodhart (2008) die Frage
auf, weshalb Banken sich mit Liqui-
ditdtsmanagement

ten das bereits erwahnte

auseinandersetzen

sollten, wenn sich doch die Zentral-
bank ohnedies darum kiimmerte.
Tirole (2008) fihrt ins Treffen, dass
die staatliche Intervention in zu groB3-
zugiger Liquiditatszufuhr resultiere:
Zum einen, weil die durch die Liquidi-
tatshilfe begiinstigten Institutionen den
Staat auf Kosten der Steuerzahler zu ih-
ren Gunsten beeinflussen;** und zum
anderen, weil aufgrund des Zeitinkon-
sistenzproblems die spdteren Kosten
gegeniiber dem unmittelbaren Nutzen
vernachlassigt werden. Ad-hoc-Anpas-
sungen des geldpolitischen Handlungs-
rahmens  (notenbankfihige  Sicher-
heiten, zur Refinanzierung zugelassene
Geschaftspartner, Schaffung von Son-
derrefinanzierungsfazilititen), wie sie
insbesondere von der US-Notenbank
durchgefiihrt wurden, koénnen als prob-
lematisch erachtet werden, da dadurch
der Eindruck erweckt werden konnte,
dass die Spielregeln jederzeit dann,
wenn der Notfall nur grof3 genug wire,
geindert werden (BIZ, 2008). Somit
kann die Art, wie die Zentralbankpoli-
tik die Lender-of-Last-Resort-Rolle
wahrnimmt, auf die Finanzmarktstabi-
litat rickwirken und damit die kinf-
tigen Herausforderungen fir die Geld-
politik verscharfen.

3.2 Was besagen die vier
Notenbankgesetze in puncto
Finanzmarktstabilitat?

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

" Ewerhart und Valla (2008) weisen darauf hin, dass zielgerichtete Liquidititshilfe einer marktweiten, nicht
diskriminierenden Liquiditdtsspritze vorzuziehen sei, da Liquiditdt in Krisenzeiten alternativ dazu auch fiir

Spekulationszwecke genutzt werden konne.
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sind die jeweiligen Passagen der vier
Notenbankgesetze abgedruckt, die das
Thema zwar anreiflen, aber Interpreta-
tionsspielraum lassen. Alle vier Zen-
tralbanken sind mit der ,Sicherung®
bzw. ,Forderung® zuverlassiger Zah-
lungssysteme betraut. Dies schlieft die
Funktion als Lender of Last Resort mit
ein, obgleich nur der Federal Reserve
Act explizit darauf eingeht. Ansonsten
zeigt sich ein vielfiltiges Bild. Der im
Fall der Bank of England sehr allgemein
formulierte Auftrag zur Unterstiitzung
der Wirtschaftspolitik der Regierung
wurde durch ein Memorandum of Un-
derstanding zwischen Notenbank und
Regierung naher spezifiziert (zitiert
nach Ferguson, 2003).
Notenbankgesetze dndern sich im
Lauf der Zeit, und damit auch die ein-
schlagigen Passagen zur Rolle der No-
tenbank im Bereich der Finanzmarkt-
stabilitat. Mit einiger Zeitverzégerung
schlagen sich dramatische“ Ereignisse
auch in entsprechenden Anderungen
der Notenbankgesetzgebung nieder. So
wird aktuell — unter dem Eindruck der
Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 —
in den USA und im Vereinigten Kénig-
reich diskutiert, die Rolle der Zentral-
bank im Bereich Finanzmarktstabilitat
und Finanzmarktaufsicht zu starken.
Fir die EZB lasst sich aus dem EG-
Vertrag keine allgemeine Zielsetzung
hinsichtlich der Finanzmarktstabilitat
ableiten. Allerdings findet sich in den
Satzungen einiger nationaler Zentral-
banken die Finanzmarktstabilitait an
prominenter Stelle des Zielkatalogs.
Dieser Unterschied zwischen EG-Ver-
trag und nationaler Gesetzgebung
kénnte Ausdruck einer expliziten und
gewiinschten Arbeitsteilung zwischen
auf europdischer Ebene gebiindelten
Aufgaben (Geldpolitik) und bei den
Mitgliedstaaten verbliebenen Aufgaben
(Finanzmarktstabilitit) sein. Auch spie-
gelt dies moglicherweise unterschied-
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liche Ansichten der EU-Mitgliedstaaten
uber die angemessene Rolle der Zen-
tralbanken bei der Uberwachung und
Kontrolle der Finanzmarkte wider. Ob-
wohl diese unterschiedlichen Sichtwei-
sen in der Praxis, etwa im Krisenfall,
noch nie zu Interessenskonflikten ge-
fuhrt haben, so konnten sich daraus
doch Schwierigkeiten ergeben, wenn es
um vo_.rausschauende MafBnahmen ge-
gen Uberhitzungserscheinungen auf
dem Finanzmarkt geht. Das kénnte ins-
besondere dann der Fall sein, wenn sich
cine derartige Entwicklung auf einzelne
Lander beschrankt (und eventuell sogar
das Ergebnis regulatorischer bzw. an-
derer in diesen Lindern gesetzten Mal3-
nahmen wire). In diesem Fall ware
z. B. eine vorbeugende Straffung der
Geldpolitik des Eurosystems nicht
ideal, wahrend andere Mallnahmen auf
nationaler Ebene, wie etwa im Bereich
der Bankenaufsicht, als adiquat und ak-
zeptabler einzuschitzen waren.

3.3 Welchen Niederschlag finden
Fragen der Finanzmarkt-
stabilitat in den jeweiligen
geldpolitischen Strategien?

Wie lasst sich eine vorausschauende
Reaktion auf tberhitzte Finanzmarkte
in die jeweilige geldpolitische Strategie
integrieren? Im Prinzip gibt es ver-
schiedene Moglichkeiten, eine Finanz-
marktiiberhitzung in der Reaktions-
funktion einer Notenbank zu beriick-
sichtigen. Erstens konnen ftberhitzte
Finanzmirkte indirekt durch (wahr-
scheinliche oder mogliche) zukiinftige
Auswirkungen auf Inflation und Wirt-
schaftsleistung Eingang finden. Ist der
Zeithorizont geldpolitischer Entschei-
dungen hinreichend lang, das heif3t lin-
ger als die zwei Jahre, die es iiblicher-
weise dauert, bis sich die Zinssatze in
der Verbraucherpreisinflation nieder-

eschlggen haben, so konnte die Noten-
bank Uberhitzungserscheinungen und
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deren Auswirkungen einfach in ihren
langerfristigen Prognosen beriicksich-
tigen, die so wiederum Eingang in ihre
geldpolitischen Entscheidungen fanden.
Zweitens konnte man uiberhitzte Finanz-
mirkte explizit als Prognoserisiken
beriicksichtigen. Dies wiirde etwa gut
zum bereits erlauterten ,Versicherungs-
gedanken® passen, und man konnte so
auch gleichzeitig risikoreichen, aber
wenig wahrscheinlichen  Ereignissen
Rechnung tragen. Drittens kénnte die
Zentralbank, zusatzlich zum fur die
Standardprognosen iiblichen Zeithori-
zont von ein bis zwei Jahren, gesondert
auch eine ldngerfristige Perspektive
berticksichtigen.

Mit einer Strategie des ,flexiblen
Inflation-Targeting® lieBen sich, so wird
argumentiert, der erste und der zweite

Ansatz vereinbaren, da der Zeithori-
zont angepasst werden kann und ein
gewisser Spielraum fiir die Erreichun
des Inflationsziels gegeben sei. Als Pa-
radebeispiel fiir eine Bank, die im Rah-
men einer Inflationszielstrategie explizit
gegen Uberhitzungserscheinungen 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-
einbuBBen bei Marktkorrekturen laut Pro-
tokoll nachweislich immer wieder the-
matisiert (z. B. Marz 2004, Mai 2005).
Das Eurosystem und die Bank of
Japan verfolgen den dritten Ansatz,
namlich die explizite und gesonderte
Beriicksichtigung langerfristiger Prog-

Tabelle 2

Finanzmarktstabilitats-Mandat von Eurosystem, Fed, Bank of Japan und

Bank of England

Eurosystem

ESZB/Eurosystem/EZB:

* soweit dies ohne
Beeintradchtigung des
Zieles der Preisstabilitdt
maoglich ist, unterstitzt
das Eurosystem die allge-
meine Wirtschaftspolitik
in der Gemeinschaft.”

* das reibungslose Funk-
tionieren des Zahlungs-
systems zu férdern”
(Artikel 105(2) vierter
Gedankenstrich EG-
Vertrag).

,,Das ESZB tragt zur
reibungslosen Durchfih-
rung der von den zustdn-
digen Behorden auf dem
Gebiet der Aufsicht tber
die Kreditinstitute und
der Stabilitat des Finanz-
systems ergriffenen Maf3-
nahmen bei." (Artikel
105(5) EG-Vertrag).

NZBen:

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

Fed

* 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 Gber
einer aktivere Rolle.

Quelle: Adaptiert aus Ferguson (2003) und Issing (2003).

Bank of Japan

¢ 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."”

Bank of England

* ,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
Finanzmarktstabilitats-
Mandats der Bank of
England. Dieses Mandat
umfasst im Wesent-
lichen drei Bereiche:
geldpolitische Stabilitdt,
Stabilitdt der Finanz-
systeminfrastruktur
(insbesondere fiir den
Zahlungsverkehr) und
generelle Finanzsystem-
Uberwachung.

Laufende Diskussion tber
einen aktivere Rolle (Ein-
setzung eines beratenden
Finanzmarktstabilitdtsaus-
schusses).
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nosen. Die monetare Saule der geldpo-
litischen Strategic des Eurosystems ist
explizit auf eine lingerfristige Perspek-
tive ausgelegt, und ihr analytischer
Schwerpunkt der Geldmengen- und
Kreditentwicklung_ sollte eine gute
Basis bilden, um Uberhitzungserschei-
nungen auf den Finanzmarkten frithzei-
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 lingerfristig schlagend wer-
den konnten und einen signifikanten
Einfluss auf die Wirtschaftsleistung
und die Preise hatten, 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 schlieBlich scheinen auf-
grund ihres breit gefassten Aufgaben-
bereichs und des Fehlens einer verof-
fentlichten Strategie alle verfiigbaren
Optionen offenzustehen.

4 Geldpolitische Strategien in der
Praxis — empirische Ergebnisse
zur Rolle der Finanzmarkt-
(in)stabilitat

4.1 Taylor-Regeln und die Rolle
von Finanzmarktinstabilitat
in der Geldpolitik

Kapitel 3 drehte sich um die Frage, ob
und wie die Geldpolitik auf Uberhit-
zungserscheinungen auf dem Finanz-
markt reagiert, sei es durch Leaning
against the Wind mittels Zinsan-
hebungen nach den ersten Anzeichen,
sei es mit Liquiditatshilfen oder Zins-
senkungen nach Ausbruch einer Krise.
Nachdem das Liquiditaitsmanagement
der Notenbanken im Zuge der Finanz-
marktturbulenzen 2007 und 2008
bereits Gegenstand zahlreicher Analy-
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sen war (z. B. IWF, 2008; BIZ, 2008,
sowie aktuelle Publikationen verschie-
dener Notenbanken), sollen die Liqui-
ditdtsgeschifte hier nicht mehr naher
beleuchtet werden. Im Zentrum der
weiteren Ausfiihrungen steht vielmehr
die Leitzinspolitik.

Ein moglicher Zugang zu dieser
Analyse ist die Verwendung von
Taylor-Zinssatzen. John Taylors ein-
flussreiche Arbeit zu geldpolitischen
Regeln basiert auf dem einfachen, aber
starken empirischen Zusammenhang
zwischen dem Zinsniveau, der Output-
Liicke und der Inflation (Taylor, 1993).
Diese Regel wurde in zahlreichen
Schitzungen geldpolitischer Reaktions-
funktionen sowie Zinsanalysen und
-prognosen verwendet (liblicherweise
unter Berticksichtigung der Persistenz
des Zinsniveaus und anderer relevanter
Variablen). Die Taylor-Regel vereint
die Vorziige eines einfachen Modells
mit dem intuitiven Verstandnis, dass
Notenbanken iiber ihre Leitzinsanpas-
sungen bei Nachfrageschocks gegen-
steuern und bei Angebotsschocks ab-
wagend agieren (Asso et al., 2007). Es
tiberrascht daher, dass Taylor-Regeln
zur Analyse der Notenbankpolitik in
Zeiten erhohter Instabilitait auf den
Finanzmarkten in der Fachliteratur
bisher noch sehr selten herangezogen
wurden.

Zunachst lasst sich mit einfachen
Taylor-Regeln, die nur die Inflations-
und die Output-Liicke und eventuell
cinen zinsglittenden Term als erkla-
rende Variablen beriicksichtigen, prii-
fen, ob die Leitzinspolitik bei einer
Uberhitzung auf dem Finanzmarkt von
der normalen Zinsreaktionsfunktion
abweicht. Detken und Smets (2004)
analysierten 38 Vermdégenspreisbooms
in 18 OECD-Landern im Zeitraum von
1970 bis 2002. Thre Auswertung zeigt,
dass die Notenbanken die Realzinsen
bei stark steigenden Vermdgenspreisen
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trotz hoherer Output-Liicken (das
heil3t, obwohl das BIP-Wachstum real
tiber dem Potenzialwachstum lag) und
bei annihernd konstanten Inflations-
licken in der Regel nicht erhéhten —
was einer deutlichen Lockerung des
geldpolitischen Kurses"entspricht. Mit
anderen Worten, die Uberhitzung auf
dem Finanzmarkt wurde durch die
Leitzinspolitik auf dem Geldmarkt
akkommodiert.

Einer vergleichenden Analyse der
BIZ (2008) zufolge, die ebenfalls auf
cinfachen  Taylor-Regel-Schatzungen
basiert, haben weder die EZB, die Bank
of England noch die Bank of Japan ihre
Zinspolitik nach dem Ausbruch der
Krise Mitte 2007 maBgeblich gedndert.
Die Fed senkte hingegen ihren Leit-
zinssatz bis Marz 2008 auf etwa 1,75
Prozentpunkte unter das nach der Tay-
lor-Regel zu erwartende Niveau.” Dies
lasst den Schluss zu, dass die Fed auf
starke Abwartskorrekturen 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 Abwarts-
risiken fiir die BIP- und Inflationsprog-
nose vor dem Hintergrund der ange-
schlagenen Finanz- und Immobilien-
branche gepragt worden sein. Dafir
spricht die enge Korrelation zwischen
den Leitzinsainderungen zahlreicher
Notenbanken und dem Ausmall der
Geldmarktturbulenzen: Stirkere Span-
nungen auf dem Finanzmarkt konnten
als Indikatoren gréBerer Abwartsri-

siken fiir die Wirtschaft gesechen wer-
den (BIZ, 2008).°°

Ein zweiter Ansatz, um mittels
Taylor-Regeln Zusammenhang
zwischen Leitzinspolitik und Finanz-
marktkrisen zu untersuchen, besteht
darin, in die geschétzte Taylor-Reaktions-
funktion als weitere Variablen Malle
fur Hberhitzungserscheinungen im
Finanzsystem einzubauen. Mit einer
derartigen Analyse fiir den Zeitraum
1990 bis 2003 stellt Cecchetti (2003)
fest, dass die Fed mit ihrer Leitzinspo-
litik tatsachlich auf eine Uberhitzung
des Aktienmarktes und Probleme im
Bankensystem reagiert hat:
Taylor-Regel-Schatzungen zufolge hob
die US-Notenbank die Zinssatze an,
wenn sich auf dem Aktienmarkt Preis-
blasen (gemessen an sinkenden Risiko-
pramien auf Aktien) bildeten, und sie
senkte die Zinsen, wenn die Bank-
bilanzen unter Druck gerieten (gemes-
sen an einer exponierteren Finanzie-
rungsstruktur des Bankensystems). Fiir
Deutschland (1979 bis 1993) und Japan
(1979 bis 2001) kommt Cecchetti zu
dhnlichen Ergebnissen, wobei die Bank
of Japan offensichtlich viel starker auf
Aktienpreisblasen reagierte als die
Fed und die Deutsche Bundesbank,
wahrend ihre Reaktion auf Anderungen
der Finanzierungsstruktur des Banken-
systems das falsche Vorzeichen auf-
weist.

Gerlach-Kristen (2004) untersucht
fir die USA, ob die in empirischen
Taylor-Zinsschatzungen angezeigte Glat-
tung der Zinsen zum Teil auf in der

den

Seinen

?* Die Taylor-Regel-Schitzungen der BIZ (2008) beruhen auf den Inflationswerten und der aktuellen Output-Liicke
der laufenden Periode sowie zeitverzogert den Leitzinsen. Inflations- und Output-Liicke-Prognosen fiir das
_folgende oder iiberndchste Jahr wiirden wohl einen realistischeren Blick auf die Leitzinspolitik von Zentralbanken
ermiglichen. Die Verwendung von Werten der laufenden Periode fiir die erkldrenden Variablen konnte die

»Besonderheit* der starken Leitzinssenkungen durch die Fed tberzeichnen, da diese Zinssenkungen auch durch
eine starke Abwdrtskorrektur der BIP- und Inflationsprognosen gerechtfertigt sein konnten.

% An dieser Korrelation dndert sich auch nach Beriicksichtigung 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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Schitzung nicht berticksichtigte Vari-
ablen zuriickzufiihren ist. Thr zufolge
reduziert sich die empirische Bedeu-
tung von Trigheitsmomenten in der
Zinspolitik durch den Einbau einer
nicht direkt beobachtbaren Variable,
die mit den Risiko-Spreads auf den
Finanzmarkten korreliert ist. Gerlach-
Kristen kommt zu dem Schluss, dass
die US-amerikanischen Leitzinsen gra-
duell in Reaktion auf Inflation, Output-
Licke wund Finanzmarktbedingungen
reagieren: In Phasen von Finanzmarkt-
turbulenzen werden die Zinssatze in
der Regel starker gesenkt, als sich aus
der Entwicklung der Inflation und der
Output-Liicke allein ergeben wiirde.

Borio und Lowe (2004) bauen in
Taylor-Regel-Modelle fiir Deutschland,
die USA und Japan Naiherungsvari-
ablen fir Finanzmarktstabilitit (Abwei-
chungen des Verschuldungsgrades bzw.
des realen Aktienkurses von ihren
mittels Hodrick-Prescott-Filters ge-
schitzten Trendwerten) ein und kom-
men zu dem Schluss, dass Notenbanken
auf Hberhitzungen auf dem Finanz-
markt (wenn {iberhaupt) asymmetrisch
reagieren. Zudem zeigen sich lander-
weise  substanzielle  Unterschiede;
Hberhitzungserscheinungen auf dem
Finanzmarkt beeinflussen die US-Leit-
zinspolitik der US-Notenbank offen-
sichtlich starker als die Geldpolitik an-
derer Lander. Cecchetti und Li (2005)
erweitern ein ansonsten klassisches
Angebots- und Nachfragemodell um
Bankenkrisen und leiten die optimale
Geldpolitik fiir dieses Setting ab. Thre
Schlussfolgerung lautet, dass Banken-
krisen (angesichts ihrer Folgen fiir die
Bankbilanzen) Leitzinssenkungen nach
sich zichen miissten. Den empirischen
Ergebnissen von Cecchetti und Li zu-
folge hat die Fed tatsichlich in diesem
Sinn reagiert; fiir Japan und Deutsch-
land fanden sich keine derartigen
Hinweise.
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Gerlach (2007) schitzt modifizierte
und erweiterte geldpolitische Reaktions-
funktionen fiir das Eurosystem; als er-
klarende Variablen verwendet er das
Geldmengenwachstum und subjektive
Wachstumskennzahlen statt der Out-
put-Liicke. 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 hoherer Wachstumserwar-
tungen und groBerer Inflationsrisiken.
Dieses Resultat bestdtigt die Relevanz
regelmafliger ~ Gegenpriifungen  der
kurzfristigen Konjunkturentwicklung
mit der lingerfristigen monetaren Pers-
pektive fir den geldpolitischen Ent-
scheidungsprozess im Eurosystem.

SchlieBlich modellieren Bauducco
et al. (2008) die geldpolitische Reak-
tion auf Finanzmarktinstabilitat im
Rahmen eines traditionellen neukeyne-
sianischen Modells aus theoretischer
Sicht. Thren Analysen zufolge ist die
klassische Taylor-Regel eine subopti-
male geldpolitische Reaktionstunktion;
sie pladieren fiir eine erweiterte Regel,
wonach Notenbanken als Reaktion auf
Instabilititen im Finanzsystem die
Zinssatze senken.

4.2 Raschere Reaktion der
Geldpolitik bei Uberhitzungs-
erscheinungen auf dem
Finanzmarkt?

Empirisch wird die Reaktion der Noten-
banken auf eine Hberhitzung auf dem
Finanzmarkt in der Regel mit klas-
sischen Taylor-Regeln geschitzt, die
um entsprechende Naherungsvariablen
fir die Stabilitit des Finanzsystems
(iblicherweise das Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis oder Verschuldungsquoten bzw.
deren Abweichungen vom Trend)
erweitert werden. Fiir die vorliegende
Studie wurde ein etwas anderer Ansatz
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gewahlt. Insbesondere wird kein direkter
Einfluss der Finanzmarktstabilitat auf
die Leitzinsen unterstellt. Stattdessen
wird hier von der Hypothese ausgegan-
gen, dass die Wahrungsbehorden auf
Finanzmarktturbulenzen reagieren, in-
dem sie die Zinssatze in solchen Phasen
rascher an den erwiinschten Zins an-
passen. Das wiirde bedeuten, dass
Finanzmarktturbulenzen die Persistenz
der Zinssatze verringern.

Das Analysekonzept hinter der
Reaktionsfunktion lasst sich wie folgt
beschreiben (Clarida et al., 1998). Aus-
gangspunkt ist die Annahme, dass sich
die Geldpolitik der hier untersuchten
Lander anhand einer Zinssatz-Feed-
back-Regel darstellen ldsst, wonach die
Notenbank die kurzfristigen Zinsen je
nach dem angepeilten Zinsniveau, der
erwarteten kiinftigen Inflationsrate (im
Vergleich zum Zielwert) und der beob-
achteten Output-Liicke festsetzt. Um
die beobachtete Persistenz des Zinsni-
veaus entsprechend zu berticksichtigen,
wird weiters angenommen, dass die
Notenbank Zinssatzanderungen glattet,
sodass der tatsachliche 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 Zinssatze lasst sich
damit wie folgt beschreiben:

i, =(1=p)1 =87 +(1—-p)yr +
+(1-pyor,, +(U-pyg+pi_ +o,

Dabei steht r* fiir den natiirlichen
(definiert als der
nominale Zinssatz, den die Notenbank
fir Nullinflation und eine Output-
Liicke von null anstrebt, minus der an-
gepeilten Inflation n); p ist der
Glattungsparameter; und 0 und ¥ sind

realen Zinssatz

die Elastizitaten des Leitzinssatzes zur
Inflation (77) bzw. zur Output-Liicke
(g)- Der Fehlerterm @, steht fiir Prog-
nosefehler bei der Bestimmung der
Inflationsrate, des natiirlichen Zins-
satzes und der Output-Liicke. Da dem-
nach einige erklirende Variablen im
Modell potenziell mit dem Fehlerterm
korreliert sind, miissen die Reaktions-
clastizitit des Zinssatzes in Bezug auf
Inflation und Output-Liicke sowie der
Persistenzparameter in der Regel an-
hand von Instrumentenvariablen oder
verallgemeinerten Momentenschatzern
(generalized method of moments —
GMM) geschitzt werden.

In der vorliegenden Studie wird die
Taylor-Regel auf Basis von Quartals-
daten aus dem Statistical Compendium
der OECD mit GMM-Methoden fiir
die jeweils vorliegenden Landersamples
geschitzt. Die Output-Liicke wird als
die gefilterte Schitzung der zyklischen
BIP-Komponenten in einem Modell mit
unbeobachteten Komponenten analog
zu einfachen Trendextraktionsverfah-
ren, wie dem Hodrick-Prescott-Filter,
geschatzt.”” Als Naherungswert fiir den
natlrlichen Zinssatz dient der durch-
schnittliche Ex-ante-Realzinssatz fur
das jeweilige Land (wie in Clarida
et al., 1998). Wie in der neueren Lite-
ratur fir Schatzungen der Taylor-Regel
tiblich, wurden verzégerte Werte der
erklarenden Variablen als Instrument-
variablen eingesetzt. Die Parameter-
schatzungen sind dem Anhang zu ent-
nehmen.

In Grafik 2 werden die geschitzten
Taylor-Zinssitze (das heiBt, die laut ge-
schatzter Reaktionsfunktion von der
Zentralbank angestrebten Leitzinssitze)
den tatsachlichen Zinssatzen fir den
Zeitraum von 1999 bis 2005 gegen-

iibergestellt. Daruber hinaus veran-

7 Der Grund fiir den Einsatz gefilterter Schitzungen (statt der traditionellen gegldtteten Schitzungen) liegt darin,
dass die Zentralbanken immer nur auf Basis ihres jeweils verfiigbaren Informationsstands agieren konnen.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08



schaulicht Grafik 2 den Verlauf der In-
flationsrate, der Output-Liicke, sowie
einer Kennzahl fir die Finanzmarkt-
volatilitat,” fir die als Naherungswert
die beobachteten historischen Rendite-
volatilititen fiir die folgenden Kursin-
dizes verwendet werden: D] EURO
STOXX (Euroraum), S&P 500 Com-
posite (USA), Nikkei 225 (Japan) und
FTSE 100 (Vereinigtes Konigreich).
Die Verwendung dieses Finanzmarkt-
stabilititsindikators ist in der empi-
rischen Literatur eher unublich; meis-
tens liegt der Schwerpunkt auf Aktien-
kursen und Vermogenspreisniveaus. Da
das zweite Moment fiir Vermogensren-
diten fiir niedrige Frequenzen ein plau-
sibles MaB3 fiir die Finanzmarktstabili-
tat ist, sollte der Einbau dieser Varia-
blen einen niitzlichen Analysebeitrag
liefern.

Die so berechneten und in Grafik 2
abgebildeten Taylor-Zinssitze weisen
die ublicherweise bei einer Reaktions-
funktion zu erwartenden Charakteris-
tika auf: Sie sind in der Regel positiv
mit der Inflations- und Output-Liicke
korreliert, wobei sie besonders stark
auf die Inflationsdynamik reagieren.
Interessanterweise sind die Zinssatze
nach der Taylor-Regel im Fall der Ver-
einigten Staaten und Japans in den ersten
Jahren des jetzigen Jahrzehnts negativ.
Waihrend sich im Fall Japans die nega-
tiven Werte mit den Beobachtungen
vieler anderer Wirtschaftsanalysten und
der empirischen Forschung decken,
diirfte dieses Ergebnis im Fall der USA
nicht gerechtfertigt sein. Dieses wenig
plausibel erscheinende Ergebnis konnte
Ausdruck einer Fehlspezifizierung der
Taylor-Regel in Bezug auf den unter-
stellten linearen Zusammenhang beim
Zinssetzungsverhalten der Notenbank
sein. Im Licht der Diskussion beziiglich
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des nach unten mit null begrenzten
Zinssetzungsspielraums der Zentral-
banken konnen nichtlineare geldpoli-
tische der
Korrektur dieser Schatzungen hilfreich
sein. Das wiirde aber den Rahmen der
vorliegenden  Studie sprengen. Die
langsame Anpassung der tatsichlichen
Zinssatze an das geschatzte anzustre-
bende Leitzinsniveau bedeutet, dass bei
den hier untersuchten Landern Persis-
tenz eine grofe Rolle bei der Zinsset-
zung spielt. Bei grober Priifung der
Volatilitatsreihen und der Zinssatze so-
wie der Schatzergebnisse zeigen sich
keine signifikanten direkten Effekte der
Finanzmarktstabilitit auf das jeweilige
Leitzinsniveau. Sorgen beziiglich der
Finanzmarktstabilitat konnen aller-
dings die Leitzinspolitik auf indirektem
Weg beeinflussen, z. B. indem sie die
Dynamik von Zinsanderungen beschleu-
nigen (wobei sich der optimale Leit-
zins, den die Notenbanken wahlen,
nicht notwendigerweise dndern muss).

In diesem Sinn wird die Spezifika-
tion um die Moglichkeit erweitert, dass
die Anpassung des Leitzinses an den
angepeilten Zinssatz durch Finanzm-
arktinstabilitat  beeinflusst werden
kann. Die diesem Ansatz zugrunde
liegende Pramisse 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 makrookonomische
Risiken auswirken konnen, Flexibilitat
geboten ist. Im Zusammenhang mit
dem zuvor beschriebenen Taylor-Modell
lasst sich einfach priifen, ob sich das an
der Zinssatzpersistenz P gemessene
Tragheitsmoment bei Zinsentscheidun-

Reaktionsfunktionen bei

3 Der Taylor-Zinssatz wurde mit gleitenden Drei-Jahres-Durchschnitten gegldttet, um kurzfristige Zinssatzspitzen

zu verhindern.
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Grafik 2
Geldpolitik und Finanzmarktvolatilitit: Beschleunigen Zentralbanken ihre Zinsanpassungen?
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gen in volatilen Phasen gegeniiber
ruhigen Phasen auf dem Finanzmarkt
andert. Zu diesem Zweck wird die
erwahnte Spezifikation neu geschitzt
unter der Annahme, dass der Persis-
tenzparameter eine lineare Funktion
der Finanzmarktstabilitat ist.

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

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

Im Fall der Bank of England ist der
Effekt auch quantitativ bedeutend; der
geschéitzte Persistenzparameter ~ der
Zinssatze schwankt zwischen 0,4 fur
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die volatilsten und 1 fir die stabilsten
Finanzmarktphasen. Diesen Ergebnis-
sen zufolge wire das Zinssetzungsver-
halten der Bank of England konsistent
mit der Forderung Mishkins (2008),
wonach die Geldpolitik bei starkeren
Finanzmarktrisiken rascher handeln
soll. Flir einen ebenfalls auf die letzten
zehn Jahre bezogenen Analysezeitraum
zeigt Barker (2007), dass die Zinssatze
im Vereinigten Kénigreich eine geringere
Persistenz als die Zinssatze in den USA
aufweisen (was sich mit den Ergebnis-
sen der vorliegenden Studie deckt), und
dass sich diese Differenz zum Teil mit
der Aktienrisikopramie erklaren lasst.
Barker schlussfolgert, dass die Diffe-
renzen zwischen den Taylor-Regel-
Schitzungen fiir die USA und das Ver-
einigte Konigreich zum Teil auf die
unterschiedliche Bedeutung der Finanz-
marktvariablen in der Leitzinspolitik
zurlickzufithren sind. Die empirischen
Ergebnisse der vorliegenden Studie
untermauern diese Einschatzung.
SchlieBlich seiin diesem Zusammen-
hang auf Cobham (2003) verwiesen,

Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

der die Protokolle des Monetary Policy
Committee der Bank of England im
Hinblick auf Determinanten der Zins-
glittung ausgewertet hat. Demnach
reagiert die Bank of England auf
Finanzmarktvolatilitat oft mit unerwar-
teten Zinsschritten. Cobham schlieB3t
daraus, dass eine um Finanzmarktstabi-
litat bemiihte Zinspolitik zur geringe-
ren Tragheit der Geldpolitik im Verei-
nigten Konigreich beigetragen hat. Die
Verbesserung der Schitzprazision dank
der expliziten Modellierung des Fi-
nanzmarktstabilitatseffekts auf die
Zinssatzpersistenz ldsst sich auch am
Taylor-Zinssatz, der sich mit dem
Modell mit zeitvariabler Persistenz
(Grafik 3) errechnet, ablesen. Der
Taylor-Zinssatz fiir das Modell, bei dem
die Persistenz der Zinsen von der
Finanzmarkt(in)stabilitat abhangt, er-
weist sich als weniger volatil als der mit
der klassischen Taylor-Regel berech-
nete Zinssatz, und er zeichnet die
Dynamik der tatsachlichen Zinsent-
wicklung realistischer nach.

Grafik 3

Schiatzungen des Taylor-Zinssatzes fiir die Bank of England,
mit und ohne Variable fiir die Finanzmarktstabilitit modelliert

in %
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5 Schlussfolgerungen

Die vorliegende Studie widmet sich der
Frage, inwiefern die vier groBen Noten-
banken bzw. Notenbanksysteme der
industrialisierten Welt unterschiedliche
geldpolitische Strategien verfolgen, ins-
besondere was die Beriicksichtigun
des Faktors Finanzmarktstabilitat be-
trifft. Unterschiede fanden sich sowohl
de jure als auch de facto beziiglich des
Zentralbankmandats, der Zielerrei-
chungsstrategie und der Kommunika-
tion. Diese Unterschiede konnen histo-
risch bedingt sein (je nachdem, wann
und unter welchen Umstinden das
Notenbankgesetz konzipiert wurde und
in Kraft trat), mit der geografischen
und politischen Struktur des Wahrungs-
raums (Staat, Bundesstaat, Staatenbund)
oder unterschiedlichen Wirtschafts-
strukturen (Finanzsystem, Preis- und
Lohnsetzungsmechanismen, geldpoli-
tische Transmission) zusammenhangen,
auf unterschiedliche = Anschauungen
uber die Funktionsweise der Wirtschaft
zurtickzufithren sein oder auch natio-
nale Préiferenzen beziiglich der Rolle
der Notenbank und der besten Heran-
gehensweise an die Erfillung ihres
Mandats widerspiegeln.

Was den Konnex zwischen Geldpo-
litik und Finanzmarktstabilitat betrifft,
so spielen bei allen vier Notenbanken
bzw. Notenbanksystemen Stabilitats-
tiberlegungen eine wichtige Rolle bei
der Umsetzung der Geldpolitik. Die
jingste Finanzkrise der Jahre 2007 und
2008 wurde vielfach als weiteres deut-
liches Signal dafiir gesehen, dass die
Geldpolitik langerfristiger 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-Saulen-Strategie diese Erkennt-
nisse bereits zu einem frithen Zeitpunkt
vorweggenommen. Eine — trotz unter-

schiedlicher Wortwahl — recht dhnliche
Strategie verfolgt die Bank of Japan mit
ihrem Konzept, ihre geldpolitischen
Entscheidungen unter paralleler Be-
trachtung einer kurzfristigen und einer
langerfristigen 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 dafir, wieso
Notenbanken das Finanzmarktgesche-
hen und Finanzmarktstabilitat im Auge
behalten miissen, ist ihre Rolle als Len-
der of Last Resort, mit allen (poten-
ziellen) Implikationen, nicht nur fir die
operative Umsetzung der Geldpolitik,
sondern auch fiir ihre Glaubwiirdigkeit
als kompetente und zuverlassige Insti-
tutionen. Die wirtschafts- und geldpo-
litische Reputation einer Notenbank,
die bei ihrer Rolle als Lender of Last
Resort Fehler begeht, ware nachtrig-
lich angeschlagen. Umgekehrt kénnen,
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 makrookonomischen
Aspekte des geldpolitischen Kurses von
den mikrotkonomischen Aspekten des
Liquiditétsmanagements getrennt zu
halten. SchlieBlich sind Marktinterven-
tionen bei Finanzmarktkrisen, zu denen
die groBen Notenbanken im Zuge der
Finanzkrise 2007/2008 griffen, auch
mit Moral-Hazard-Risiken verbunden.
Wenngleich die Notenbanken fiir ihr
flexibles Krisenmanagement im Verlauf
der jiingsten Finanzkrise gepriesen
wurden, wachst aber gerade damit das
Risiko, dass die Erwartungshaltung an
die Notenbanken fiir ein immer weiter
reichendes Eingreifen in Krisenfallen
steigt. Das wiederum bewirkt ein
schleichendes Ausufern ihrer Aufgaben
(BIZ, 2008).
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Empirische Schatzungen von Taylor-
Regeln unter Beriicksichtigung einer
Variablen fir Finanzmarkt(in)stabilitat
zeigen, dass sich die Unterschiede zwi-
schen den vier untersuchten Noten-
bank(system)en beziiglich Niveau und
Variabilitat 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
Reaktionselastizitaten auf Inflation und
Output-Liicke und signifikante Aus-
wirkungen instabiler Finanzmarkte auf
die Zinspolitik der Bank of England,
deren Vorgehen im Einklang mit der
Theorie steht, dass die Geldpolitik un-
ter dem Einfluss erhohter Finanzmarkt-
risiken rascher agieren sollte. Kiinftige
Analysen werden die Evidenz der Re-
aktionen der Notenbanken auf die
jiingste Finanzkrise auch empirisch-
Ookonometrisch detailliert untersuchen
konnen.

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 Notenbank_en Gegenmal3-
nahmen bei ersten Uberhitzungser-
scheinungen auf dem Finanzmarkt in
ihr Standardrepertoire aufnehmen, wie
oft thematisiert, aber bisher kaum prak-
tiziert? Ware eine derartige Vorgangs-
weise mit ihren aktuellen Mandaten

Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

vereinbar? Lasst sich etwaiger politoko-
nomischer Widerstand mit treffenden
Argumenten liberwinden? Sollten die
Notenbanken im Sinn einer voraus-
schauenden umfassenden makrookono-
mischen Finanzmarktstabilitatspolitik
noch starker als bisher mit der Finanz-
marktaufsicht zusammenarbeiten (Borio
und Shim, 2007; BIZ, 2008)? Wic
kénnten Wihrungsbehérden, 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-
litat verpflichtete Geldpolitik einzelner
Notenbanken angesichts globaler Do-
minoeffekte, die von Inflationsdruck,
uberhitzungen auf dem Finanzmarkt
und Marktkorrekturen ausgehen, tiber-
haupt von Erfolg gekront sein? Wie
kann die Geldpolitik globale Angebots-
und Nachfrageentwicklungen — und
damit globale Inflationstendenzen — ad-
dquat berticksichtigen? 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 Fallen
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 zeitgemal zu reagieren.
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Anhang

Taylor-Regel-Schatzungen

Die vorliegenden Schétzungen 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
(i) wie folgt setzt:

[ =i +0[E(m,, -n 1Q)]+

M)
+y7[E(g, 1€2)]

Dabei steht ;i fir das nominale
Zinsziel. Die Geldpolitik reagiert auf
Abweichungen der erwarteten Infla-
tion vom Zielwert 7° und auf Ande-
rungen in der Output-Liicke g, was
mit einer vorausschauenden Regel zu
modellieren ist. Demnach lasst sich der
reale Zinssatz mit

t+n Igt) =r +
+ (O -D[E(@m,, -n 1Q)]+ (2)
+ 7[E(g, 19,)]

berechnen, wobei 7~ (der reale natiir-
liche Zinssatz) als die Differenz zwi-
schen dem nominalen Zinsziel und dem
Inflationsziel definiert ist. Ferner wird
Zinssatzglattung unterstellt, sodass der
tatsachliche Zinssatz dem gewichteten
Durchschnitt aus dem mit (1) ge-
schatzten Zinssatz und dem zuletzt be-
obachteten Zinssatz entspricht,”

F=i-E

i, =(- p)z: +pi_ +¢, (3)

wobei p €[0,1] der Glattungsparameter
ist und g, als unabhingiger, normal-
verteilter  Fehlerterm  angenommen
wird. Die Kombination von Gleichung

(2) und (3) ergibt

i=(-p)A-8r" + *)
+(A=pyr' +(1-p)¥m,, +
+ (1 - p)ygt +p it—l + ¢,

wobei r" fiir den natiirlichen Realzins-
satz steht (definiert als nattrlicher
nominaler Zinssatz minus Inflations-
ziel) und der Fehlerterm @, eine lineare
Kombination des Fehlerterms in (3)
sowie der Prognosefehler fiir Inflati-
onsrate, natlirliches Zinsniveau und
Output-Liicke ist. Die Output-Liicke
wurde auf Basis der gefilterten unbeob-
achteten Komponenten eines Zustands-
raum-Modells ahnlich dem Hodrick-
Prescott-Filterverfahren geschatzt, 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-Liicken-
Schitzung analysiert, denn es wird die
gefilterte Schitzung der stationdren
BIP-Komponente verwendet, die Infor-
mationen jeweils nur bis zum Zeitpunkt
t verwendet, und nicht die ublicher-
weise in der Literatur angewandte
geglittete Schatzung, die das gesamte
Sample zur Schitzung verwendet.

Die Schitzungen der Parameter in
(4) auf Basis der im Text beschriebenen
Daten sind in Tabelle Al angefiihrt.
Der Sargan-Test auf iberidentifizie-
rende Restriktionen ergibt keine Hin-
weise auf Fehlspezifikationen in den
betrachteten Landern; die signifikanten
Parameter tragen alle das richtige Vor-
zeichen. Als Ergebnis der Inflationsre-
aktionsschitzung zeigt sich, dass alle
hier analysierten Notenbanken im Beob-
achtungszeitraum einen  disinflatio-
niren Kurs verfolgten.

3% 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 beriicksichtigter Variabler sein. Eine aufschlussreiche Diskussion

findet sich in Rudebush (2006).
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Tabelle A1

Geldpolitische Reaktionsfunktionen

Parameter Euroraum USA
p 0,89*** (0,023) 0,957*##(0,023)
) 3,579%* (1,619) 2,430* (1,327)
y 2,495%** (0,537) 3,075 (2,385)
Implizites p* 2,239 (0,164) 3,835%** (0,689)
# Beobachtungen 47 127
Analysezeitraum Q2 96 bis Q4 07 Q1 74 bis Q3 07
Sarganfl—est 1192 15,550

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

Quelle: OeNB.

Japan

0933*** (0,032)
2,257%%* (0,558)
0,867 (0,778)

1,052% (0,565)

97

Q4 80 bis Q4 05
11,746
(p=0,548)

Vereinigtes Kénigreich

0,864%** (0,047)
1,819%%* (0,259)
~0,058 (0,394)

0959%(0,646)
102
Q4 82 bis Q4 07
11,843
(p = 0,541)

Anmerkung: Robuste Standardfehler in Klammer. * (*%*) [*%*¥] steht fiir ein Signifikanzniveau von 10% (5%) [1%]. Berechnung auf Basis von
GMM-Schdtzern, mit um bis zu einem Jahr zeitverzogerten Werten fir Zinssatz, Inflation und Output-Liicke. Mit dem p-Wert des
Sargan-Tests (= Teststatisik) wird geprift, ob die Uberidentifizierungs-Restriktionen bei Verwendung von GMM-Methoden zu-

treffen.

In der folgenden Spezifikation wird

p(v,) =Py + Py, (6)

der Einfluss von Finanzmarktstabilitat
auf die Geschwindigkeit der Leitzinsan-
passung zum Zielzinssatz beriicksichtigt:

i=(1-pv)1-80r" +
+(1=p ) +(1-p)o 7, + (5
+ A =p)yg, +pWv,) i+,

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

Zur Schitzung des mit (5) und (6)
beschriebenen Modells werden die
beobachteten historischen Renditevola-
tilititen fir die im Text genannten
Indizes ab 1997 verwendet. Die Schat-
zungen von (6) sind in Tabelle A2 zu-
sammengefasst; sie bilden die Basis fiir
die  Berechnung der im  Text
beschriebenen zeitvariablen Persistenz-

stabilitatsvariablen parameter.*’

Tabelle A2
Finanzmarktvolatilitit und Zinssatztragheit
Parameter Euroraum USA Japan Vereinigtes Kénigreich
Py 1,089%** (0,161) 1,103*#%* (0,099) 0,646* (0,343) 1,202%** (0,070)
P, —0,009 (0,009) —0,002 (0,006) 0,007 (0,014) —0,024*%* (0,005)
# Beobachtungen 4 40 32 41
Analysezeitraum Q197 bis Q4 07 Q197 bis Q3 07 Q197 bis Q4 05 Q197 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 fiir ein Signifikanzniveau von 10% (5%) [1%)]. Berechnung auf Basis von
GMM-Schédtzern, mit um bis zu einem Jahr zeitverzégerten Werten fiir Zinssatz, Inflation und Output-Licke.

%0 Die GMM-Schdtzungen in Tabelle A2 wurden mit dem gleichen Instrumentensatz erstellt, auf dem auch die
traditionellen Schdtzungen der Taylor-Regel beruhen. Zur Analyse der potenziellen Endogenitdt der Finanz-
marktstabilitdt wurden dariiber hinaus weitere Spezifikationen mit zeitverzogerten Werten fiir die Renditevolati-
litdt geschdtzt. Die Ergebnisse bestdtigen die in dieser Studie gezogenen Schlussfolgerungen. Diese Schatzergeb-
nisse werden auf Anfrage gerne zur Verfiigung gestellt.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08

103



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

Literaturverzeichnis

Altissimo, F., M. Ehrmann und F. Smets. 2006. Inflation Persistence and Price-Setting
Behavior in the Euro Area. A Summary of the Evidence. EZB Occasional Series 46. Juni.
www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp46.pdf

Arnone, M., B. ). Laurens, J.-F. Sgalotto und M. Sommer. 2007. Central Bank
Autonomy: Lessons from Global Trends. IWF Working Paper WP/07/88
http://imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp0788.pdf

Asso, P. F., G. A. Kahn und R. Leeson. 2007. The Taylor Rule and the Transformation of
Monetary Policy. Federal Reserve Bank of Kansas Research Working Paper RWP 07-11.

Bagehot, W. 1873. Lombard Street — A Description of the Money Market. Neuauflage. Smith,
Elder & Co. 1912.

Bank of England. 2007. The Monetary Policy Committee of the Bank of England: Ten Years
On. The Bank of England’s Submission to the Treasury Committee Inquiry Regarding the
Economic Context. In: Bank of England Quarterly Bulletin 2007 Q1. 24-38.
www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin/qgb0701.pdf

Bank of Japan. 2006. The Introduction of a New Framework for the Conduct of Monetary
Policy. www.boj.orjp/en/type/release/zuiji_new/mpo0603a.htm

Banque de France. 2008. Financial Stability Review 11. Special Issue on “Liquidity”. Februar.

Barker, K. 2007. Interest Rate Changes — Too Many or Too Few? Bank of England Quarterly
Bulletin 2007 Q2.

Bauducco, S., A. Bulir und M. €ihak. 2008. Taylor Rule Under Financial Instability. IWF
Working Paper WP/08/18. IWF. Washington D.C.

Bean, C. und N. Jenkinson. 2001. The Formulation of Monetary Policy at the Bank of Eng-
land. In: Bank of England Quarterly Bulletin. Winter 2001. 434—441.
www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin/qb0104.pdf

Bernanke, B. S. 1999. Inflation Targeting. Princeton University Press.

Bernanke, B. S. 2003a. A Perspective on Inflation Targeting. Rede bei der Annual Washington
Policy Conference der National Association of Business Economists. Washington, D.C.
25. Mérz.
www.federalreserve.gov/Boarddocs/Speeches/2003/20030325/default.htm

Bernanke, B. S. 2003b. An Unwelcome Fall in Inflation. Rede beim Economics Roundtable.
University of California. San Diego. La Jolla, California. 23. Juli.
www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2003/20030723/

Bernanke, B. S. 2004a. Fedspeak. Rede bei einer Tagung der American Economic Association.
San Diego. California. 3. Janner.
www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/200401032/default.htm

Bernanke, B. S. 2004b. Gradualism. Rede beim Economics Luncheon der Federal Reserve
Bank of San Francisco (Seattle Branch) und der University of Washington, Seattle. Washington
D.C. 20. Mai.
www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/200405202/default.htm

Bernanke, B. S. 2004c. Central Bank Talk and Monetary Policy. Rede beim Japan Society Cor-
porate Luncheon. New York. 7. Oktober.
www.federalreserve.gov/Boarddocs/Speeches/2004/200410072/default.htm

Bernanke, B. S. 2004d. The Great Moderation. Rede beim Treffen der Eastern Economic As-
sociation. Washington D.C. 20. Februar.
www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/ 2004/20040220/default.htm

104 GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

Bernanke, B. S. 2007. Monetary Policy under Uncertainty. Rede bei der 32. Economic Policy
Conference. Federal Reserve Bank of St. Louis (via Videokonferenz). 19. Oktober
www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20071019a.htm

Bernanke, B. S. und V. R. Reinhart. 2004. Conducting Monetary Policy at Very Low
Short-Term Interest Rates. Prdsentation im Rahmen einer Tagung der American Economic
Association. San Diego, California. 3. Janner.
www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/ 2004/ 200401033/default.htm

Billi, R. M. und G. A. Kahn. 2008. What is the Optimal Inflation Rate? In: Federal Reserve
Bank of Kansas City. Economic Review. 2. Quartal 2008. 5—29.

Bini Smaghi, L. 2008. Financial Stability and Monetary Policy: Challenges in the Current Turmoil.
Rede bei einer Veranstaltung des CEPS mit der Harvard Law School zum Thema EU-Finanz-
system und US-Finanzsystem im Vergleich. New York. 4. April.
www.ecb.int/press/key/date/2008/html/sp080404.en.html

BIZ. 2007. /7. Jahresbericht. Basel.

BIZ. 2008. /8. Jahresbericht. Basel.

Bordo, M. und O. Jeanne. 2002. Monetary Policy and Asset Prices: Does “Benign Neglect”
Make Sense? IWF Working Paper 02/225.

Borio, C. 2005. The Search for the Elusive Twin Goals of Monetary and Financial Stability.
Prdsentation bei der 2. DG ECFIN Research Conference. Europdische Kommission. Oktober.

Borio, C. 2006. Monetary and Prudential Policies at a Crossroads! New Challenges in the New
Century. BIZ Working Paper 216. September.

Borio, C. und P. Lowe. 2004. Securing Sustainable Price Stability: Should Credit Come Back
from the Wilderness? BIZ Working Paper 157.

Borio, C. und W. White. 2004. Whither Monetary and Financial Stability? The Implications of
Evolving Policy Regimes. In: Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a Changing
Economy. Konferenzband zu einem Symposium der Federal Reserve Bank of Kansas City.
Jackson Hole. 28. bis 30. August. 131=211. Erschienen als BIZ Working Paper 147. Februar.

Borio, C. und I. Shim. 2007. What Can (Macro)prudential Policy Do to Support Monetary
Policy? BIZ Working Paper 242.

Borio, C., W. English und A. Filardo. 2003. A Tale of Two Perspectives: Old and New Chal-
lenges for Monetary Policy? BIZ Working Paper 127. Februar.

Brainard, W. 1967. Uncertainty and the Effectiveness of Policy. In: American Economic Review
57. Mai. 411-425.

Cavallero, R. und A. Krishnamurthy. 2008. Musical Chairs: A Comment on the Credit
Cirisis. In: Banque de France. Financial Stability Review 11. Special Issue on “Liquidity”. Februar.

Cecchetti, S. G. 2003. What the FOMC Says and Does When the Stock Market Booms.
Prasentation bei einer Konferenz der Reserve Bank of Australia zum Thema ,, Asset Prices and
Monetary Policy". 18. bis 19. August.

Cecchetti, S. G. und L. Li. 2005. Do Capital Adequacy Requirements Matter for Monetary
Policy? NBER Working Paper 11830. National Bureau of Economic Research. Cambridge,
Massachusetts.

Chortareas, G., D. Stasavage und G. Sterne. 2001. Does it Pay to be Transparent? Inter-
national Evidence from Central Bank Forecasts. Bank of England Working Paper 143.
www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp143.pdf

Cihak, M. 2007. Central Banks and Financial Stability: A Survey of Financial Stability Reports.
Prasentation bei einem Seminar zum Thema Current Developments in Monetary and Financial
Law. Washington D.C. 23. bis 27. Oktober.
www.imf.org/external/np/seminars/eng/2006/mfl/mc.pdf

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08

105



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

Clarida, R., J. Gali und M. Gertler. 1998. Monetary Policy Rules in Practice — Some
International Evidence. In: European Economic Review 42. 1033—1067.

Cobham, D. 2003. Why Does the Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates? In:
Oxford Economic Papers 55. 467—493.

Crockett, A. 2003. Central Banking Under Test? In: BIZ Papers 18. September.

Crockett, A. 2008. Market Liquidity and Financial Stability. In: Banque de France. Financial
Stability Review 11. Special Issue on “Liquidity”. Februar.

Crowe, C. und E. E. Meade. 2008. Central Bank Independence and Transparency: Evolution
and Effectiveness. IWF Working Paper WP/08/119.
www.ke.frb.org/PUBLICAT/ECONREV/PDF/3q07kahn.pdf

Detken, C. und F. Smets. 2004. Asset Price Booms and Monetary Policy. EZB Working Paper
364. Mai.

Estrella, A. 2001. Dealing with Financial Instability: The Central Bank’s Tool Kit. In: Economic
Review 2/2001. 34—49.

Ewerhart, C. und N. Valla. 2008. Financial Market Liquidity and the Lender of Last Resort. In:
Banque de France. Financial Stability Review 11. Special Issue on “Liquidity”. Februar.

EZB. 1998. A Stability-oriented Monetary Policy Strategy for the ESCB. Press Release.
13. Oktober.
www.ecb.int/press/pr/date/1998/html/pr981013_1.en.html

EZB. 2003. The ECB's Monetary Policy Strategy. Press Release. 8. Mai.
www.ecb.int/press/pr/date/2003/html/prO30508_2.en.html

Federal Reserve Board. 2007a. Press Release. 14. November.
www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20071114a.htm

Federal Reserve Board. 2007b. Minutes of the Federal Open Market Committee.
30. bis 31. Oktober.
www.federalreserve.gov/imonetarypolicy/files/fomcminutes20071031.pdf

Ferguson, R. W. Jr. 2003. Should Financial Stability be an Explicit Central Bank Objective? In:
BIZ Papers 18. September.

Fisher, C. 2004. Perfect Partners or Uncomfortable Bedfellows!? On the Nature of the
Relationship Between Monetary Policy and Financial Stability. In: Bank of England Quarterly
Bulletin. Sommer 2004. 203-209.

Fisher, C. 2005. Financial Stability, Monetary Stability and Public Policy. In: Bank of England
Quarterly Bulletin. Winter 2005. 440—451.

Fujiwara, I. 2005. [s the Central Bank’s Publication of Economic Forecasts Influential? In: Econo-
mics Letters 89(3). Dezember. 255—261.
www.sciencedirect.com/science!_ob=ArticleURL&_udi=B6V84-4GVIS6K-1&
user=4914568&_rdoc=1&_fmt=&_orig=search&_sort=d&view=c&_acct=C000023861&_
version=1&_urlVersion=0&_userid=491456&md5=5e41b0c70950e4e69¢e7fcc801be91f3f

Gai, P. und H. S. Shin. 2003. Transparency and Financial Stability. In: Bank of England Financial
Stability Review. Dezember. 92—98.
www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2003/fsr'15art5.pdf

Gaspar, V., F. Smets und D. Vestin. 2007. |s Time Ripe for Price Level Path Stability? EZB
Working Paper 818.
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp818.pdf

Gerlach, S. 2007. Interest Rate Setting by the ECB, 1999—2006: Words and Deeds. In: Inter-
national Journal of Central Banking 3(3). September.

Gerlach-Kristen, P. 2004. Interest-Rate Smoothing: Monetary Policy Inertia or Unobserved
Variables? In: Contributions to Macroeconomics 4(1)(3).

106

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

Gertler, M. 2003. Commentary: Whither Monetary and Financial Stability. In: Monetary Policy
and Uncertainty: Adapting to A Changing Economy. Federal Reserve Bank of Kansas City.
Symposium. Jackson Hole. 29. bis 30. August.

Gonzalez-Paramo, J. M. 2007. The Role of Information and Communication in Central Bank
Policy: The Experience of the Recent Financial Turmoil. Hauptreferat bei der SUERF-Konferenz
zum Thema ,,Tracking Financial Behavior: Where Do Macro and Micro Meet?"* Mailand.
3. Dezember.
www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071203_1.en.html

Gonzalez-Paramo, J. M. 2008. Whither Liquidity! Developments, Policies and Challenges.
Rede beim 28. Nomura Central Bankers Seminar. Tokyo. 14. April.
www.ecb.int/press/key/date/2008/html/sp080414.en.html

Goodhart, C. 2008. Liquidity Risk Management. In: Banque de France. Financial Stability Review
11. Special Issue on “Liquidity”. Februar.

Greenspan, A. 1989. Statement Before the Subcommittee on Domestic Monetary Policy.
25. Oktober.

Greenspan, A. 1994. Testimony Before the Committee on the Budget. 22. Juni.

Hansen, L. P. und T. }. Sargent. 2007. Robustness. Princeton University Press.

Harvey, A. C. 1989. Forecasting, Structural Time Series and the Kalman Filter. Cambridge
University Press. Cambridge.

Harvey, A. C. und A. Jaeger. 1993. Detrending, Stylized Facts and the Business Cycle. In:
Journal of Applied Econometrics 8. 231-247.

Hodrick, R. J. und E. C. Prescott. 1997. Postwar US Business Cycles: An Empirical Investiga-
tion. In: Journal of Money, Credit and Banking 29. 1-16.

Hofmann, B. 2008. Do Monetary Indicators Lead Euro Area Inflation? EZB Working Paper
867. Februar.
www.ecb.eu/pub/pdf/scpwps/ecowp867.pdf

Houben, A. C. F. J. 2000. The Evolution of Monetary Policy Strategies in Europe. Springer.

Issing, O. 2003. Monetary and Financial Stability: Is There A Trade-off? In: BIZ Papers 18.
September.

Issing, O. (Hrsg.). 2003. Background Studies for the ECB’s Evaluation of its Monetary Policy
Strategy. Frankfurt.
www.ecb.int/pub/pdf/other/monetarypolicystrategyreview_backgrounden.pdf

IWF. 2008. Global Financial Stability Report. April.

Kahn, G. A. und S. Benolkin. 2007. The Role of Money in Monetary Policy: Why Do the
Federal Reserve and ECB See it So Differently? In: Economic Review. 3. Quartal 2007. 5-36.
www.ke.frb.org/PUBLICAT/ECONREV/PDF/3q07kahn.pdf

Kaufmann, S. und P. Kugler. 2008. Does Money Matter for Inflation in the Euro Area? Con-
temporary Economic Policy. Im Erscheinen.

King, M. 2002. No Money, No Inflation — The Role of Money in the Economy. In: Bank of
England Quarterly Bulletin. Sommer 2002. 162—177.
www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin/qp020203.pdf

Kydland, F. E. und E. C. Prescott. 1977. Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans. In: The Journal of Political Economy 85(3). 473—492.

Lambert, R. 2005. Inside the MPC. In: Bank of England Quarterly Bulletin. Frihjahr 2005.
56—65.
www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin/qb0501.pdf

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08 107



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

Lombardelli, C., J. Talbot und J. Proudman. 2002. Committee versus Individuals: An Ex-
perimental Analysis of Monetary Policy Decision-making. In: Bank of England Quarterly Bulletin.
Herbst 2002. 262-273.
www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin/qp0203.pdf

Mishkin, F. S. 2000. From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the Industri-
alized Countries. Prdsentation bei einer Konferenz der Bank of Mexico zum Thema ,,Stabiliza-
tion and Monetary Policy: The International Experience”. Mexico City. 14. bis 15. November.
www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/O0BOMEX.pdf

Mishkin, F. S. 2007a. Monetary Policy Strategy. MIT Press.

Mishkin, F. S. 2007b. The Federal Reserve’s Enhanced Communication Strategy and the
Science of Monetary Policy. Vortrag auf Einladung der Undergraduate Economics Association.
Massachusetts Institute of Technology. Cambridge, Massachusetts. 29. November
www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20071129a.htm.

Mishkin, F. S. 2008. Monetary Policy Flexibility, Risk Management, and Financial Disruptions.
Rede bei einer Veranstaltung der Federal Reserve Bank of New York. New York. 11. Janner.
www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20080111a.htm

Mishkin, F. S. und K. Schmidt-Hebbel (Hrsg.). 2007. Monetary Policy Under Inflation
Targeting. Banco Central de Chile.

Moessner, R. und W. Nelson. 2008. Central Bank Policy Rate Guidance and Financial Market
Functioning. BIZ Working Paper 246. Februar.
www.bis.org/publ/work246.htm

Moutot, P., A. Jung und F. P. Mongelli. 2008. The Workings of the Eurosystem. EZB Occa-
sional Paper 79. Janner.
www.ecb.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp’9.pdf

Palenzuela, D. R., G. Camba-Méndez und }. A. Garcia. 2003. Relevant Economic Issues
Concerning the Optimal Rate of Inflation. EZB Working Paper 278.
www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp278.pdf

Paulin, G. 2000. The Changing Face of Central Banking in the 1990s. Bank of Canada Review.
Sommer 2000. 3—13.
http://feconpapers.repec.org/article/bcabcarev/v_3A2000_3Ay_3A2000_ 3Ai_3Asummer_3Ap_
3A3-13.htm

Pollard, P. S. 2003. A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the
Federal Reserve. In: Federal Reserve Bank of Saint Louis Review. Janner/Februar. 11-30.
http://research.stlouisfed.org/publications/review/03/01/Pollard.pdf

Restoy, F. 2008. The Sub-Prime Crisis: Some Lessons for Financial Supervisors. Prdsentation
beim 27. SUERF Colloquium zum Thema ,,New Trends in Asset Management: Exploring the
Implications”. Mtnchen. 11. bis 12. Juni.

Rudebush, G. D. 2006. Monetary Policy Inertia: Fact or Fiction? In: International Journal of
Central Banking 2(4). Dezember. 85—135.

Scheller, H. K. 2006. The European Central Bank — History, Role and Functions. 2. Auflage.
Frankfurt: EZB.

Sinclair, P. 2003. The Optimal Rate of Inflation: An Academic Perspective. In: Bank of England
Quarterly Bulletin. Herbst. 343—-351.

Spiegel, M. 2001. Quantitative Easing by the Bank of Japan. FRBSF Economic Letter 2001-31.
2. November.

Spiegel, M. 2006. Did Quantitative Easing by the Bank of Japan “Work"”? FRBSF Economic
Letter 2006-28. 20. Oktober.

108

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08



Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat:
Vier geldpolitische Strategien im Vergleich

Stevens, G. 2008. Liquidity and the Lender of Last Resort. Seventh Annual Sir Leslie Melville
Lecture. ANU-Toyota Public Lecture Series at the Australian National University. Canberra.
15. April.

Taylor, J. B. 1993. Discretion versus Policy Rules in Practice. In: Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy 39. 195-214.

Taylor, J. B. 2007. Housing and Monetary Policy. Prdsentation bei einem Symposium der
Federal Reserve Bank of Kansas City. Jackson Hole, Wyoming. 30. August bis 1. September.

Thornton, H. 1802. An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain. Neuauflage. George Allen & Unwin Ltd. London. 1939.

Tirole, J. 2008. Liquidity Shortages: Theoretical Underpinnings. In: Banque de France. Financial
Stability Review 11. Special Issue on “Liquidity”. Februar.

Volcker, P. 1983. Can We Survive Prosperity! Rede. 28. Dezember.

Woadhwani, S. 2008. Should Monetary Policy Respond to Asset Price Bubbles? Prisentation
beim 27. SUERF Colloquium zum Thema ,New Trends in Asset Management: Exploring the
Implications™. Minchen. 12. Juni. Im Erscheinen.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/08

109






