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| unzu-
- nicht
sickel,

i~ icht selten haben die Worte
von Geldpolitikern eine grofie-
& re Wirkung auf Finanzmirkte

und Wirtschaft als ihre Taten.
Dabei ist die Kommunikation als geldpoli-
g tisches Instrument erst neueren Datums.
:r Zwischen den beiden Weltkriegen galt
das Diktum des damaligen Gouverneurs
1 der Bank of England, Montagu Norman:
r »Niemals erkliren, niemals entschuldi-
gen.“ Kurz nachdem Alan Greenspan im
Jahr 1987 die Leitung der amerikanischen
Notenbank Federal Reserve iibernom-
men hatte, sagte er: ,Wenn ich Thnen un-
gewdhnlich deutlich erscheine, #miissen
-Sie mich missverstanden haben.

Hinter der Devise ,Dunkel sei der
Rede Sinn® verbarg sich eine Methode.
Die Geldpolitiker fritherer Epochen woll-
ten sich durch Ankindigungen und Exkl3-

Um “Tagesgeschait der Geldpontik zane
len. ,Sowohl die Theorie als auch die Er-
fahrung haben Geldpolitiker gelehrt, dass
ihnen die Begrenzung kurzfristigen Han-
delns die Erfiillung ihrer gesetzlichen
; Vorgaben erleichtert, schreiben die Oko-
i nomen Stephen G. Cecchetti und Kermit
| L. Schoenholtz in einer Arbeit fiir eine
Konferenz in Chicago, die sich dieser
Tage mit den Perspektiven der amerikani-
schmkoGe]dpolitik befasste.
| momen und Geldpolitiker
I gzhlenmwesmrkdmﬁmgﬂm&ﬁcbghﬁl;i
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bst bin-

Notenbanker reden oft
in Ratseln. Das ist nervig
fiir Kleinsparer und
Profianleger. Hochste
Zeit fiir klare Worte.

Von Gerald Braunberger

len Geldes zu erreichen gedenken, die Er-

wartungen an den Finanzmirkten und in

der Wirtschaft zu lenken. Insofern unter-

scheidet sich die moderne Geldpolitik er-

heblich von der Geldpolitik, wie sie vor
lsti’

heren FedVorsitzenden Janet Yellen wa-
ren gewohnlich selbst fir geldpolitische
Feinschmecker schwere Kost. Derweil
entstand nicht nur in den Vereinigten
Staaten, sondern auch in Europa und in
Asien unter geldpolitischen Beobachtern
an den Finanzmirkten eine Neigung, die
Sprache von Geldpolitikern akribisch auf
verdeckte Hinweise auf eventuelle Ande-
rungen der Geldpolitik zu analysieren.
Auch hochintelligente und nicht selten
hochbezahlte Menschen verschwenden
heute in Banken und Fondsgesellschaften
ihre Zeit mit der Frage, ob sich aus der
Rede eines Geldpolitikers Ind.lzleu fur
drei oder vier Leitzinsinderungen in den
kommenden Jahren herauslesen lassen.
In der Zwischenzeit haben mehrere
Zentralbanken Uberpriifungen ihrer geld-
politischen Ziele und Mittel angekiindigt.
Dazu zihlt auch, dass sie ihre Kommuni-

Kation iiberpriifen wollen. In Zeiten gene-
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reller politischer Unrast, das haben die
Geldpolitiker erkannt, muss das Handeln
michtiger  Biirokratien  transparenter
sein. Und so besuchen Geldpolitiker heu- -
te medienwirksam Fabriken. Oder sie la-
den Schiiler zu sich ein. So grundsitzlich
diese neue Offenheit zu loben ist, so be-
miiht und gelegentlich hilflos wirkt sie.
Cecchetti und Schoenholtz unterbrei-
ten in ihrem Konferenzbeitrag drei Vor-
schlige. IThr erster Vorschlag sollte selbst-
verstandlich sein, aber noch ist er es
nicht: Stellungnahmen von Zentralban-
ken sollten in einer verstindlichen Spra-
che verfasst sein, Dazu gehért auch, ei-
nen Dissens unter den Entscheidungstri-

~gern deutlich zu machen, ohne sich in
- endlosen Beitrigen zu verlieren. ‘Auch
_ wenn es schwierig sein diirfte, die Redse-

ligkeit der Mitglieder des Zentralbankrats
der Deutschen Bundesbank in den achtzi-
unziger Jahren zu iiber-

breitung einer klaren Botschaft nicht for-
derlich ist. Die Unabhingigkeit von Zen-
tralbanken ist eine wichtige Errungen-
schaft, aber in unruhigen Zeiten ist sie
nicht sakrosankt. Fiir die Fithrung einer
Zentralbank ist es daher nicht schlecht,

wenn sie als ein handlungsfihiges Team

und nicht als ein chronisch zerstrittener |

Haufen wahrgenommen wi

Sd%weitens empfehlen C &’

oenholtz klare Aussagen det o€ CPo
tik dazu, wie sie ihren Kurs 22 WP%;
deﬂkl‘,mnnsidl die wi ey ;ehr an-

spektiven 4ndern. Das ist €in® ;
spruchsvolle Forderung, di¢ akgdegu—
schen Okonomen vermutlich eher in e
Sinn komint als praktischen Geldpoliti-
kern. Nicht nur jst es firr die Geldpolitk
schwierig, klar zy jaep, Wit 55
beispielsweise auf eine Ve Iy
nationaler Handelskonflikte reagieren
wiirde. Eine allz deraillierte Szenario-

ahedo(:hVoi'lussetzungdﬁﬁ‘l'is‘:'dass

Wiirde entwickeln.
e che Devtung des Populisus

Analyse konnte der Geldpolitik auch ei-
nen Vorwand verschaffen, allzu aktiv auf
Anderungen des Umfelds zu reagieren.
Der dritte Vorschlag der beiden Wis-
senschaftler ist sehr wichtig: Zentralban-
ken sollten deutlich vermitteln, dass jede
Prognose iiber die weitere wirtschaftliche
oder politische Entwicklung in der Zu-
kunft notwendigerweise mit Unsicherheit
und Risiken verbunden ist und daher mit
Vorsicht genossen
wird leider sehr hiu sen.
tionen ‘iber die Entwicklung von Leitzin-
sen iiber mﬁhﬁﬁlﬁf ! €. 2
Glasperlenspiele, aber keir
Aussagen fiber di Zukunft; si )
von vielen Teilnehmern ":l‘n::; ? o
] jel zu ernst genommes, . -
,,m%ﬁftlnwDﬂemma w};i die Gel;’ep‘jm";'s‘
indes nicht entrinnen konnen: Si¢
“sich an sehr mmﬁchiedhche'm
wenden. Keine Zenmlb‘mk
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ldpolitikern grofs,
achchinesisch zu

ders kommuniz : .
ihre Bereitschaft zu erzeugen, fiir stabiles
Geld zu sorgen. Nur wenige Geldpoliq-
ker besitzen diese Fahigkeit. Aber sie
muss erlernt werden: Eine Riickkehr zu
den Praktiken eines Montagu Norman
oder eines Alan Greenspan hielte heute
keine Zentralbank mehr aus.

Stephen 6. Cecchetti und Kermit L. Schoenholtz: Impro-
ving US, Monetary Policy Communication, Im Internet:
www,chicagofed.org/conference-sessions/session-i

der Menschen freisetzt“. Der ,Schock
dieses Ubergangs* ist nach Popper einer
der Fnktorexgsgie den Aufstieg der totali-
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