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I
n den vergangenen zwei Jahrzehn-
ten hat sich in der Geldpolitik eine
bemerkenswerte Veränderung erge-
ben: Weltweit sprechen die Zentral-

banken mit einer größeren Offenheit
über getroffene und geplante geldpoliti-
sche Entscheidungen. Der Titel von Wil-
liam Greiders Bestseller über die ameri-
kanische Zentralbank Federal Reserve
(Fed) von 1987 lautete „Secrets of the
Temple“. Er verweist auf den Hauch von
Mysterium, der diese Institution noch
vor 20 Jahren umgab. Dieser geheimnis-
volle Nimbus wurde von den Zentralban-
kern auch sorgfältig gepflegt.

Anders als damals werden geldpoliti-
sche Entscheidungen heute in der Regel
in Pressemitteilungen bekanntgegeben
und erklärt, sobald sie getroffen worden
sind. Der Präsident der Europäischen
Zentralbank hält hierfür sogar Presse-
konferenzen ab. Eine Reihe von Zentral-
banken wie die Bank von England und
die Schwedische Reichsbank veröffentli-
chen mehrmals im Jahr Inflationsberich-
te, in denen sie detaillierte Einblicke in
die Überlegungen gewähren, die zu ih-
ren geldpolitischen Entscheidungen ge-
führt haben. Darüber hinaus geben eini-
ge Notenbanken, wie etwa die amerikani-
sche und die Europäische Zentralbank,
in ihren offiziellen Erklärungen oft ziem-
lich direkte Andeutungen über künftige
Zinsentscheidungen. Mitunter werden
sogar quantitative Projektionen über
den wahrscheinlichen Zinsverlauf veröf-
fentlicht, die oft Jahre in die Zukunft rei-
chen. Dieser Trend zu mehr Transpa-
renz und aktiver Kommunikation über
geldpolitische Entscheidungen und Pla-
nungen ist Ausdruck einer fundamenta-
len Verhaltensänderung mit bedeuten-
den Auswirkungen auf den Erfolg der
Geldpolitik in der Stabilisierung der
wirtschaftlichen Entwicklung.

Warum die Kommunikation
so wichtig ist

Warum die Kommunikationsstrategie
für eine effektive Geldpolitik so wichtig
ist, ergibt sich aus einem grundlegenden
Merkmal einer Zentralbank. Ihr Verhal-
ten gleicht nicht dem Lenken eines Öl-
tankers oder eines Raumschiffes; denn
die Steuerung derartiger Fahrzeuge
hängt zwar auch von sich ständig ändern-
den Faktoren ab, aber nicht von den Er-
wartungen dieser Transportmittel an die
eingeschlagene Richtung. Dies ist aber
bei einer Notenbank der Fall. Und da
die meisten Entscheidungsträger einer
Wirtschaft in die Zukunft schauen und
Entwicklungen vorwegzunehmen versu-
chen, beeinflussen Zentralbanken die
Wirtschaft ebenso sehr durch ihre Wir-
kung auf die Erwartungen wie durch di-
rekte Effekte ihres Handelns auf dem
Geldmarkt.

In den Industrienationen bedienen
sich nur noch wenige Zentralbanken der
Kreditkontrolle oder anderer Ansätze,
um den Liquiditätsfluss zwischen den Fi-
nanzmärkten und ihren Institutionen di-
rekt zu regulieren. Stattdessen sind die
Zentralbanken – auch die Europäische
Zentralbank – dazu übergegangen, ins-
besondere das Zinsniveau auf dem Geld-
markt zu kontrollieren. Die aktuelle
Höhe der Tagesgeldzinsen als solche ist
dabei jedoch von geringer Bedeutung
für wirtschaftliche Entscheidungsprozes-
se. Wichtiger ist der erwartete Verlauf
des Zinssatzes über die kommenden Mo-
nate und Jahre, da von diesem andere Fi-
nanzmarktpreise, wie der langfristige
Zinssatz, die Aktien- und auch die Wech-
selkurse abhängen. Darüber hinaus hat
der erwartete Verlauf der Realzinsen
für wirtschaftliche Entscheidungen eine
hohe Bedeutung und nicht der der Nomi-
nalzinsen, auf die die Zentralbank di-
rekt einwirkt. Die Realzinsen hängen so-
wohl von Annahmen über den Verlauf
der Nominalzinsen als auch von den In-
flationserwartungen ab. Die Inflations-
erwartungen wiederum werden stark
von den Erwartungen der Öffentlichkeit
bezüglich der Geldpolitik beeinflusst.

Folglich hängen die wirtschaftlichen
Auswirkungen der Zentralbankentschei-
dungen wesentlich davon ab, welches
künftige zinspolitische Verhalten der
Zentralbank die Öffentlichkeit erwar-
tet. Jede Änderung des aktuellen Zinsra-
tenziels ist vor allem deshalb von Bedeu-
tung, weil sie Hinweise zum wahrschein-
lichen künftigen geldpolitischen Kurs
gibt. Zentralbanken sollten daher sorg-
fältig bedenken, wie ihr Handeln die Er-
wartung über die weitere Geldpolitik be-
einflusst. Zentralbanken sind zudem gut
beraten, wenn sie andere Kommunika-
tionskanäle entwickeln, mit deren Hilfe
sie die Erwartungen steuern und viel-
leicht sogar nuancenhaft beeinflussen
können.

Inflationserwartungen
verankern

Zahlreiche Forschungsarbeiten lassen
den Schluss zu: Auch wenn kurzfristige
Schwankungen der Inflationsrate in ge-
wissen Maßen unumgänglich oder sogar
wünschenswert sind, muss die Bevölke-
rung darauf vertrauen können, dass die
durchschnittliche Inflationsrate mittel-
fristig niedrig ist und dass diese mit ei-
ner gewissen Präzision vorausgesagt wer-
den kann. Ein Grund liegt darin, dass
eine erwartete Inflation dazu führt, dass
die Bürger ihre Bargeldhaltung – wohl-
fahrtsschädlich – zu minimieren suchen.
Darüber hinaus bremst die Unsicherheit
über den realen Wert künftiger nomina-
ler Zahlungen den Abschluss entspre-
chender Verträge. Das verringert die Ef-
fizienz der Finanzintermediation.
Gleichzeitig hängt auch eine effektive
Stabilisierung der Realwirtschaft von
stabilen Inflationserwartungen ab:
Denn wenn die Inflationserwartungen
fest auf niedrigem Niveau verankert
sind, lassen sich Wachstum und Beschäf-
tigung kurzfristig fördern, indem die
Geldpolitik eine höhere Rate der Teue-
rung zulässt. Schwanken die Inflationser-
wartungen hingegen mit den kurzfristi-
gen Ausschlägen der Inflationsrate, so
lassen sich keine positiven Beschäfti-
gungseffekte erzielen.

Dass es wichtig ist, das Vertrauen in
die Stabilität einer Währung zu erhal-
ten, haben Zentralbanker schon vor lan-
ger Zeit erkannt. Allerdings beruhte das
traditionelle Verständnis darüber, wie
diese Stabilität zu erreichen sei, auf der
Vorstellung von der Konvertierbarkeit
einer Währung mit einem realen Gut,
wie zum Beispiel Gold. Seit dem Kol-
laps des Festkurs-Systems von Bretton
Woods in den frühen siebziger Jahren
steht diese Möglichkeit, die Erwartun-
gen über die zukünftige Kaufkraft des
Geldes zu verankern, nicht mehr zur Ver-
fügung. Stattdessen mussten die Zentral-
banker neue Mittel und Wege finden,
um das Vertrauen in die künftige Kauf-
kraft einer nicht (in Gold) umwandelba-
ren Währung zu erhalten. Diese neuen
Methoden stützen sich allein auf die öf-
fentliche Meinung über die Art und Wei-
se, wie die geldpolitischen Instrumente
zukünftig eingesetzt werden.

Die gegenwärtig populärste Herange-
hensweise an dieses Problem ist die Fest-
legung und Veröffentlichung eines quan-

titativen Inflationszieles oder – wie im
Fall der Europäischen Zentralbank –
eine quantitative Definition der Preissta-
bilität. Die Festschreibung genauer geld-
politischer Ziele hat sich als äußerst sinn-
voll erwiesen. Doch reicht die bloße Ver-
öffentlichung eines Ziels noch nicht aus,
um Erwartungen steuern zu können.
Vielmehr muss die Öffentlichkeit auch
nachvollziehen können, dass die geldpo-
litischen Entscheidungen in einer Art
und Weise umgesetzt werden, die das Er-
reichen der Ziele erwarten lässt – zumin-
dest für einen angemessen langen Zeit-
horizont. An dieser Stelle kann die Kom-
munikation mit der Öffentlichkeit über
die geldpolitischen Entscheidungen ei-
nen herausragenden Beitrag leisten.

Man könnte annehmen, dass es für eine
Zentralbank ausreichend ist, sich zuverläs-
sig zu verhalten, ohne notwendigerweise
darüber zu sprechen, was sie tut. Wenn
man die Marktteilnehmer aber dazu
zwingt, die Verhaltensmuster der Zentral-
banken anhand von Beobachtungen zu er-
raten, wird dies die Erwartungen wahr-
scheinlich nicht so verlässlich stabilisieren
wie überzeugende Erklärungen der Zen-
tralbanken selbst zu ihrem Verhalten. Ein
Beispiel: Wenn die Öffentlichkeit die an-
gestrebte durchschnittliche Inflationsrate
nur anhand der beobachtbaren Zahlen ab-
leiten kann, dann löst jeder zwischenzeitli-
che Inflationsanstieg Befürchtungen aus,
dass die angestrebte Inflationsrate in
Wirklichkeit höher ist als ursprünglich er-
wartet.

Dies wäre exakt die Art von Instabili-
tät der Markteinschätzungen, die die
Möglichkeit untergräbt, Geldpolitik zur
Stabilisierung der Wirtschaft zu betrei-
ben. Im Idealfall können im Interesse ei-
ner größeren wirtschaftlichen Beständig-

keit vorübergehende Inflationsschwan-
kungen erlaubt werden, ohne dass da-
durch das Vertrauen in die mittelfristige
Inflationsrate schwindet. Dies lässt sich
aber nur dann erreichen, wenn eine Zen-
tralbank öffentlich begründet, warum
sie vorübergehende Schwankungen in
der Inflationsrate akzeptiert. Nur so kön-
nen Zentralbanken das Vertrauen auf-
rechterhalten, dass sie sich für die Real-
wirtschaft einsetzen, ohne dabei gleich
die Einhaltung ihrer mittelfristigen Infla-
tionsziele aufs Spiel zu setzen.

Effektive Geldpolitik muss nicht nur da-
für sorgen, dass Erwartungen bei vorüber-
gehenden Turbulenzen relativ konstant
bleiben; es ist auch wichtig, dass sich Er-
wartungen mit veränderten Umständen
angemessen wandeln. Wie erwähnt, beein-
flusst eine Zentralbank die gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben eher durch ihr Ein-
wirken auf die Erwartungen an die künfti-
ge Entwicklung der Zinsen als allein
durch die gegenwärtige Höhe der Zinsen.
Eine effektive Stabilisierung erfordert,
dass sich die Erwartungen über den Zins-
pfad zusammen mit den wirtschaftlichen
Bedingungen so ändern, wie es die Zen-
tralbank beabsichtigt. Auch hier reicht es
nicht, sich darauf zu verlassen, dass die Öf-
fentlichkeit die Verhaltensmuster der Zen-
tralbank erkennt. Vielmehr kann die Kom-
munikation über die wahrscheinliche
künftige Zinspolitik in diesem Fall essen-
tiell sein.

Ein gutes Beispiel liefert die
amerikanische Notenbank

Ein gutes Beispiel lieferte die amerika-
nische Notenbank im Sommer 2003. Bis
Juni war der Tageszinssatz auf ein Prozent
heruntergesetzt worden. Die Zentralbank

hatte damit nur noch wenig Spielraum für
weitere Zinssenkungen. Da die Inflation
gleichzeitig ungewöhnlich niedrig war,
fürchteten einige Marktteilnehmer, die
Vereinigten Staaten könnten wie Japan in
eine Deflation abrutschen. Gleichzeitig
spekulierten viele Händler darauf, die
Fed werde angesichts spürbarer Anzei-
chen einer wirtschaftlichen Erholung bald
mit Zinserhöhungen beginnen. Diese Er-
wartung spiegelte sich in einem deutli-
chen Zinsanstieg der Anleihen mit langer
Laufzeit wider. Die Fed sah dies jedoch
anders: Sie befürchtete, ein verfrühter
Zinsschritt würde die Erholung im Keim
ersticken und die befürchtete Deflations-
spirale in Gang setzen.

Die Notenbank ging daher zu einer
direkten Kommunikation über ihre geld-
politischen Absichten über. Auf ihrer
August-Sitzung beschloss sie, die aktuel-
len Zinsziele unverändert zu lassen und
in der anschließenden Erklärung einen
deutlichen Hinweis darauf zu geben,
dass das niedrige Zinsniveau noch „für
einige Zeit“ fortbestehen werde. Ein
ähnlicher Wortlaut fand sich auch in den
Verlautbarungen der folgenden Monate.
Der Effekt: Die langfristigen Zinsen san-
ken wieder. Die Erholung gewann an
Schwung. Als die Deflationsängste ver-
flogen waren und es geboten schien, zu
einem normaleren Zinsniveau zurückzu-
kehren, war es möglich, die Zinsen ohne
beträchtliche Störungen auf dem lang-
fristigen Anleihenmarkt zu erhöhen.

Um die Erwartungen der Marktteil-
nehmer durch Kommunikation zu steu-
ern, reicht es nicht aus, wenn eine Zen-
tralbank lediglich mitteilsam ist und
gern über ihre Überlegungen Auskunft
gibt. Die Erklärungen einer Zentral-
bank werden die Erwartungen nur kurz-
zeitig oder überhaupt nicht beeinflus-
sen, wenn sie nicht den Schlüssel zu ih-
ren tatsächlichen Handlungen enthal-
ten. Eine Zentralbank kann nicht offen-
legen, welche Politik sie künftig verfol-
gen will, wenn sie keinen Aktionsplan
formuliert hat. Ebenso wenig ermög-
licht sie durch das Erläutern ihrer zu-
rückliegenden Entscheidungen Vorher-
sagen für künftige Handlungen, wenn
diese Entscheidungen nicht aus einem
strukturierten Prozess heraus entwickelt
wurden. Folglich setzt eine erfolgreiche
Kommunikation Transparenz und einen
klar strukturierten Ansatz der Entschei-
dungsfindung voraus.

Dies ist ein Hauptgrund dafür, dass
quantitative Modelle in den geldpoliti-
schen Debatten der Zentralbanken in al-
ler Welt eine immer größere Rolle spie-
len. Am konsequentesten wird dies von
den Notenbanken in Großbritannien,
Schweden, Norwegen und Neuseeland
umgesetzt. Sie steuern die Erwartungen
über die Bekanntgabe von Inflations-
prognosen (Inflation-Forecast Targe-
ting). Dieser Ansatz stellt der Geldpoli-
tik einen Entscheidungsrahmen zur Ver-
fügung, in dem die Zentralbank auf je-
der Sitzung des Zentralbankrates ihre
Handlungen so festzulegen sucht, dass
die prognostizierte Wirtschaftsentwick-
lung in den kommenden Jahren mit der
angestrebten Zielgröße übereinstimmt.

Diskussionen über die wirtschaftlichen
Projektionen unter verschiedenen Annah-
men kommt deshalb bei allen politischen

Beratungen eine zentrale Rolle zu. Auch
in den öffentlichen Erläuterungen der Ent-
scheidungen einer Notenbank sollten die-
se Projektionen einen hohen Stellenwert
genießen. Zentralbanken, die das Inflati-
on-Forecast Targeting betreiben, veröffent-
lichen in der Regel drei- bis viermal im
Jahr Inflationsberichte. In diesen wägen
sie detailliert die aktuellsten Projektionen
ab und rechtfertigen ihre jüngsten Zinsent-
scheidungen.

Ein wesentlicher Punkt des Zielkrite-
riums all dieser Zentralbanken ist die
Bedingung, dass ein bestimmtes Inflati-
onsmaß so vorhergesagt wird, dass es
mit einem festgelegten mittelfristigen
Zielwert konvergiert – und zwar über ei-
nen festgelegten Zeitraum (gewöhnlich
zwei bis drei Jahre). Weil die Projektion
der voraussichtlichen Inflation hier so
stark betont wird, heißt dieser Ansatz In-
flation-Forecast Targeting. Doch auch
dieses Vorgehen allein reicht nicht aus,
um die angemessenen zinspolitischen
Schritte zu bestimmen. Denn es sind ver-
schiedene Wege möglich, die Zentral-
banken beim Vorhersagen der Inflation
beschreiten können, um das gewünschte
Inflationsziel in zwei oder drei Jahren
zu erreichen. Jeder dieser Wege kann
von einer Zentralbank unterschiedliche
kurzfristige Maßnahmen erfordern.
Und selbstverständlich entscheidet eine
Zentralbank bei einer Sitzung immer
nur über die unmittelbar anstehenden
Aktionen, zum Beispiel die Zielhöhe für
den Zinssatz im kommenden Monat.

Als Konsequenz muss ein vollständig
festgelegtes Zielkriterium auch erklä-
ren, was den einen oder anderen eher
kurzfristigen Übergangspfad akzeptabel
erscheinen lässt. Die norwegische Noten-
bank hat in diesem Punkt bisher die
deutlichsten Worte gefunden. Jede Aus-
gabe ihres Inflationsberichts enthält ei-
nen Abschnitt, in dem die verschiede-
nen Kriterien aufgelistet sind, die akzep-
table Vorhersagen erfüllen sollen.

Dieser Ansatz hat wichtige Vorteile,
wenn es darum geht, die Erwartungen
des privaten Sektors zu bilden. Gibt es
eine Festlegung auf die regelmäßige Ver-
öffentlichung einer detaillierten Analy-
se, die zeigt, dass die geldpolitischen
Handlungen mit einem übergeordneten
Entscheidungsrahmen übereinstimmen,
so führt dies der Öffentlichkeit vor Au-
gen: Sie kann darauf vertrauen, dass die
Zentralbank ihre Politik auf relativ vor-
hersehbare Art und Weise betreibt.

Ein regelbasierter politischer
Ansatz hat sich bewährt

Zentralbanken sind daran interes-
siert, dass die Öffentlichkeit ihre Schlüs-
se teilt. So lässt sich zum Beispiel sicher-
stellen, dass die mittelfristigen Inflati-
onserwartungen verankert bleiben, in-
dem die erwartete Inflationsentwick-
lung ständig im Licht der jüngsten Ent-
wicklungen diskutiert wird. Die Erwar-
tungen werden auch dadurch stabilisiert,
dass eine Zentralbank erklärt, warum
ihre Politik konsistent ist mit der Heran-
führung der Inflationsrate an ihre mittel-
fristige Zielrate innerhalb eines ziemlich
genau festgelegten Zeithorizonts – ob-
wohl vielleicht neueste Daten als beun-
ruhigend interpretiert werden könnten.

Zugleich ermöglicht eine solche Heran-
gehensweise, dass eine Zentralbank ihre
Ansichten deutlich und die Folgen ihrer
Politik vorhersagbar machen kann, ohne
sich an einen zu starren Rahmen zu bin-
den, der Entscheidungen lediglich auf der
Basis von wenigen, vorher ausgewählten
Statistiken erlauben würde. Das Zielkrite-
rium, das heißt die Größe, die man bei
den Vorhersagen im Auge behalten muss,
um die Strategie zu beurteilen, sollte im
Voraus bestimmbar sein und während der
Laufzeit konsistent bleiben. Die Informa-
tionen aber, aus denen eine Zentralbank
ihre Vorhersagen konstruiert, dürfen aus
vielen verschiedenen Quellen kommen,
die nicht im Voraus feststehen müssen.
Die relevanten Informationsquellen verän-
dern sich im Laufe der Zeit mit den Um-
ständen: Auch nicht quantitativ erhobene
Daten – also subjektive Urteile – können
dazugehören, solange sich die notwendi-
gen Anpassungen der Projektionen quan-
tifizieren lassen. Bei einem solchen Vorge-
hen ist ein hohes Maß an Disziplin erfor-
derlich. Denn schließlich muss eine Zen-
tralbank die Überlegungen hinter ihrer
Politik bis ins Detail öffentlich verteidi-
gen. Hinzu kommt, dass schließlich ohne-
hin jeder beurteilen kann, wie akkurat
eine Zentralbank ihre Vorhersagen ange-
fertigt hat, sobald die Ergebnisse sichtbar
werden.

Folglich kann Glaubwürdigkeit herge-
stellt werden, ohne dass sich Zentralban-
ken auf einen starren Entscheidungsrah-
men festlegen müssen, der es verbietet,
unerwartete Entwicklungen zu berück-
sichtigen. Der Schlüssel zum Erfolg liegt
in der Festlegung auf häufige und detail-
lierte Kommunikation. Dies bedingt
aber auch ein Bekenntnis zu einer kla-
ren politischen Strategie; sie schafft die
nötige Basis für Klarheit in der Kommu-
nikation. Die Forschung kann dazu bei-
tragen, unser Verständnis von den Eigen-
schaften wünschenswerter politischer
Selbstverpflichtungen zu verbessern.
Hierzu sind noch weitere Untersuchun-
gen notwendig.

Die Erfahrungen von Zentralbanken in
aller Welt im vergangenen Jahrzehnt ha-
ben gezeigt, dass sich ein regelbasierter po-
litischer Ansatz in der Praxis bewährt und
dass dieser sich in Form einer verbesserten
Stabilisierung sowohl der Inflation als
auch der Realwirtschaft auszahlt.

Der Amerikaner
Michael Wood-
ford zählt gewiss
zu den einfluss-
reichsten Ökono-
men dieser Zeit.
Seine wissenschaft-
lichen Arbeiten
zur Geldpolitik ha-
ben nicht nur die
Forschung ein er-
hebliches Stück
vorangebracht, sie

haben vor allem auch Eingang in die
Praxis vieler Notenbanken gefunden.
Währungshüter machen sich Wood-
fords Einsichten in ihren komplizierten
ökonometrischen Modellen zunutze,
aus denen sie ihre Prognosen für die In-
flationsentwicklung unter verschiede-
nen Zinsszenarien ableiten. Der Öko-
nom, der am kommenden Donnerstag
in Frankfurt den mit 50 000 Euro do-
tierten „Deutsche Bank Prize in Finan-
cial Economics“ entgegennimmt, wirbt
leidenschaftlich für das geldpolitische
Konzept eines direkten Inflationsziels:
Eine Notenbank soll eine höchstens zu-
lässige Inflationsrate vorgeben und die
Zinsen dann verändern, wenn ihre eige-

ne Inflationsprognose von diesem Ziel-
wert abweicht. Davon verspricht Wood-
ford sich Glaubwürdigkeit und Transpa-
renz, die letztlich dazu beitragen, die In-
flation tatsächlich im Zaum zu halten.
Mit der Europäischen Zentralbank, die
der Entwicklung der Geldmenge in der
Beurteilung der Inflationsaussichten ei-
nen hohen Stellenwert gibt, geht der
Ökonom hart ins Gericht. Er hält
nichts von den monetaristischen Emp-
fehlungen eines Milton Friedman, son-
dern zählt zur Gruppe der „Neo-Keyne-
sianer“, die den Preismechanismus für
„klebrig“ halten und darin die Möglich-
keit für die Geldpolitik sehen, neben
der Inflation kurzfristig auch das
Wachstum zu beeinflussen. Woodford,
der 1955 in Chicopee, Massachusetts,
geboren wurde, lehrt und forscht seit
drei Jahren wieder an der angesehenen
Columbia University in New York, wo
er schon in den achtziger Jahren nach
der erfolgreichen Promotion am Massa-
chusetts Institute of Technology seine
erste Anstellung als Professor gefunden
hatte. Dazwischen lagen Stationen in
Chicago und Princeton. In Yale hat der
Ökonom überdies einen Abschluss in
Jura erworben. (ctg.)
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Stabile Erwartungen, stabiles Geld
Vom Wert der Zentralbank-Kommunikation / Von Michael Woodford

Berechenbar und transparent: Der Präsident der Europäischen Zentralbank, Jean-Claude Trichet, erläutert regelmäßig die Zinsentscheidungen.  Foto AP

Michael Woodford

Ohne Vertrauen gibt es kein sta-
biles Geld. Notenbanken müssen
die Bürger davon überzeugen,
dass die Inflationsrate im Schnitt
dauerhaft niedrig bleibt. Andern-
falls können schon kurzfristige
Schwankungen des Preisniveaus
Anlass zur Sorge geben und dazu
führen, dass die Marktteilnehmer
ihr Verhalten zum Schaden von
Wachstum und Wohlstand än-
dern. Auf welchem Weg kann
eine Zentralbank am besten das
notwendige Vertrauen aufbauen?
Für den amerikanischen Wirt-
schaftswissenschaftler Michael
Woodford spielt die Kommunika-
tion die entscheidende Rolle.
Gute Geldpolitik verzichtet auf
Geheimniskrämerei. Sie legt ge-
nau definierte Inflationsziele
fest. Sie klärt die Bürger münd-
lich oder schriftlich regelmäßig
über die geplanten Schritte zum
Ziel auf, und sie erläutert mögli-
che Abweichungen von den Pro-
jektionen. (hig.)


