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Zwei Ereignisse haben das globale Um-
feld einschneidend verandert und damit
neue Herausforderungen fur die Geld-
politik geschaffen. Die Finanzmarktkrise
2008 hat die Welt an den Rand einer De-
pression getrieben, vergleichbar im Aus-
mafB der Weltwirtschaftskrise der dreiBi-
ger Jahre des vorigen Jahrhunderts. Nicht
zuletzt dank des massiven Einsatzes der
Geldpolitik verblieb der Einbruch der
Wirtschaft in der Dimension einer tiefen
Rezession, das Schlimmste konnte also
verhindert werden.

Aber das erfolgreiche Zusammenwirken
mit der Fiskalpolitik hat dauerhafte Spu-
ren hinterlassen. Im Grunde ist die Politik
der Notenbanken seitdem nicht vollig

Eine neue Epoche

der Notenbankpolitik

war, wurde die Welt mit der Covid-19-Kri-
se von einem neuen und neuartigen
Schock getroffen. Weithin wird dabei
von einem schweren Konjunktureinbruch
gesprochen. Diese Analyse fuhrt jedoch
in die Irre und zum Ausgangspunkt fur
falsche wirtschaftspolitische Reaktionen.
Anders als eine ,normale” Rezession
stellt die Pandemie eine Kombination
von Angebots- und Nachfrageschock dar.
Damit wird auch deutlich, dass in dieser
Krise an erster Stelle die Fiskalpolitik ge-
fragt ist. Nur diese kann selektiv, ziel-
gerichtete MaBnahmen zur Stitzung der
Wirtschaft ergreifen.

Der Geldpolitik kommt dabei eine beglei-
tende Rolle zu. lhre Hauptaufgabe liegt

,Die Politik der Notenbanken ist noch
nicht aus dem Krisenmodus herausgekommen.”

aus dem Krisenmodus herausgekommen.
Im Ubrigen ist ein zentrales Problem bis
heute nur sehr unzureichend behandelt:
Haben nicht die Notenbanken selbst, al-
len voran die Fed, mit einer Geldpolitik,
die der Entwicklung von monetaren und
finanziellen Faktoren so gut wie keine
Beachtung geschenkt hat, eine zuneh-
mende Instabilitat des Finanzsystems be-
wirkt und damit zum anschlieBenden
Crash beigetragen?

Von Krise zu Krise

Wahrend die Geldpolitik, nicht zuletzt
die der EZB, auf dem Weg zur Normalisie-
rung noch nicht wirklich vorangekommen
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im Wesentlichen darin, die Finanzpolitik
gegen unerwUlnschte Stérungen vonsei-
ten der Finanzmaéarkte abzusichern, in-
dem sie einem unangemessenen Anstieg
der Zinsen und groBerer Volatilitat ent-
gegenwirkt. Mit dieser quasi dienenden
Rolle gefdhrdet jedoch die Notenbank
ihre Unabhangigkeit von der Politik,
wenn sie sich nicht rechtzeitig aus dem
Schlepptau der Finanzpolitik befreit.

Diese Gefahr droht vor allem von dem
riesigen Schuldenberg, den die Pandemie
und ihre Bekdmpfung weltweit hinterlas-
sen. Diese Bedrohung ist umso grofBer, als
seit der Finanzmarktkrise der 6ffentliche
- und in zahlreichen Fallen auch der pri-
vate — Schuldenstand bereits vorher stark

angewachsen war. In der Zwischenzeit
erreichen die offentlichen Schulden in
zahlreichen Landern Hochststdnde, wie
sie bisher nur als Folge von Kriegen zu
verzeichnen waren. Deutschland bildet
dank einer Reihe von Jahren mit aus-
geglichenem offentlichen Haushalt oder
sogar Uberschiissen eine Ausnahme. Dies
gilt jedoch nur fur die ausgewiesene, die
explizite Schuld. Die implizite Schuld, im
Wesentlichen in Form von gesetzlichen
Ansprichen an die Sozialsysteme, liegt
um ein Vielfaches hoher und bedroht die
Stabilitat des ganzen Finanzsystems.

Zur Bekampfung der Krisen haben die
Notenbanken ein ganzes Arsenal von In-
strumenten eingesetzt — von negativen
Zinsen, gezielten Kreditprogrammen far
Banken bis zu massiven Anleihekaufen.
Trotz des Einsatzes sogenannter unkon-
ventioneller MaBnahmen bewegte sich
die Inflationsrate oft deutlich unter der
allgemein als optimal angesehenen Mar-
ke von (rund) 2 Prozent. Konzeptionell
stellt sich die Frage, inwieweit nach einer
Uberwindung der Krisen das Instrumen-
tarium der Geldpolitik neu justiert wer-
den soll.

Neue Strategien der Geldpolitik

Die Finanzmarktkrise und die Pandemie
haben die Notenbanken vor groBe He-
rausforderungen gestellt. Das wirtschaft-
liche Umfeld hat sich durch weitere
Entwicklungen wesentlich verandert. An
erster Stelle steht der Klimawandel. Wie
soll die Geldpolitik auf diese groBte Be-
drohung von Wirtschaft und Gesellschaft
reagieren? Eréffnet sich hier ein neues Be-
tatigungsfeld oder liegt die Verantwor-
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tung fur die Bekampfung des Klimawan-
dels und seiner Folgen nicht auBerhalb
des Handlungsbereichs der Notenbanken?

Geldpolitische MaBnahmen haben immer
auch Wirkungen auf die Verteilung von
Einkommen und Vermdégen. Sind solche
Wirkungen nicht nur zu bedenken oder
sollen die Notenbanken bei ihren geld-
politischen Entscheidungen Verteilungs-
ziele verfolgen? Die Globalisierung, ihr
AusmaB und ihre Geschwindigkeit, be-
einflusst schlieBlich die Entwicklung der
Ein- und Ausfuhrpreise und Ubt somit
einen wichtigen Einfluss auf das Preis-
klima aus mit entsprechenden Folgen fur
die Geldpolitik.

Zusammengenommen stellen diese Ent-
wicklungen die Notenbanken vor die
Aufgabe, ihre Geldpolitik grundsatzlich
zu Uberdenken. Die beiden wichtigsten
Notenbanken der Welt haben entspre-
chend ihre Strategien Gberpruft.

Strategiewechsel der Fed

Im Sommer 2020 hat die US-Notenbank
ihre neue Strategie bekannt gegeben. Im
Folgenden sollen die wichtigsten Ele-
mente nur kurz erlautert werden.

Die Ziele der Fed sind vom Parlament
(Kongress) vorgegeben: maximale Be-
schaftigung, stabile Preise und — meistens
vernachlassigt — moderate langfristige
Zinsen. Das bisherige Inflationsziel von
zwei Prozent als jéhrlicher Anstieg des
Preisindex fur die persénlichen Konsum-
ausgaben hat die Fed im Grundsatz be-
statigt. In der neuen Strategie verfolgt
sie dieses Ziel fortan aber als Durch-
schnitt im Zeitverlauf. Da die Preissteige-
rungsrate in der Vergangenheit langere
Zeit unter zwei Prozent gelegen hat,
strebt die Notenbank jetzt eine Infla-
tionsrate an, die fur einige Zeit ,maBig”
Uber zwei Prozent liegt.

Fur dieses ,average inflation targeting”
gibt die Fed jedoch weder an, ab wel-
chem Zeitpunkt das UnterschieBen der
Zwei-Prozent-Marke in der Vergangen-
heit gemessen wird, noch wie sie das
korrigierende UberschieBen in der Zu-
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kunft genau planen und erzielen will.
Aufgrund dieser Ungewissheit ist schwer
zu verstehen, warum die Fed glaubt, mit
diesem Ansatz die Inflationserwartungen
besser als bisher auf dem Niveau von
zwei Prozent stabilisieren zu koénnen.
SchlieBlich stellt sich die Frage, ob man
darauf vertrauen kann, dass die Fed
rechtzeitig einen restriktiven Kurs ein-
schlagen wird, wenn die Inflationsrate
fur langere Zeit hoher als geplant aus-
fallt.

Solche Zweifel werden verstarkt durch
die neue Definition des Beschaftigungs-
ziels. Nach den Erfahrungen der jinge-
ren Vergangenheit, nach denen selbst
bei historisch sehr niedrigen Werten fur
die Arbeitslosigkeit es nicht zu einem An-
stieg der Inflation gekommen war, ver-
zichtet die Fed in Zukunft auf die Anga-
be eines numerischen Werts fur das Ziel
.maximale Beschaftigung”. Sie verfolgt
kunftig eine asymmetrische Politik, in der
das Unterschreiten der Beschaftigung
von ihrem maximalen Wert das entschei-
dende Kriterium wird. Das bedeutet kon-
kret, dass die Fed erst dann einen restrik-
tiveren geldpolitischen Kurs einschlagen
wird, wenn die Inflation zu stark steigt.
Hinter dieser Strategie spielen vertei-
lungspolitische Ziele eine wichtige Rolle.

Trotz gegenteiliger Behauptungen wird
man schwerlich den Eindruck vermeiden
kénnen, dass die neue Strategie dem Be-
schaftigungsziel (noch) gréBere Bedeu-
tung als in der Vergangenheit einrdumen
wird. Konzeptionell wirft die neue Stra-
tegie Fragen auf, die bisher alles andere
als befriedigend geklart wurden. Wenig
Uberraschen kann die Tatsache, dass mo-
netare und finanzielle GréBen - Geld-
menge, Kredit — nach wie vor keine Rolle
fur die Geldpolitik der Fed spielen.

Es ist sehr fraglich, ob die Fed als wich-
tigste Notenbank der Welt mit der neuen
Strategie als Vorbild dienen kann (Issing
2020).

Die Strategie der EZB

Auf meinen Vorschlag hin hat der EZB-Rat
am 13. Oktober 1998 seine stabilitats-

Prof. Dr. Dr. h.c. mult.
Otmar Issing

Président, Center for Financial Studies,
Frankfurt am Main

Die wichtigste Aufgabe und somit das gréBte
Ziel einer Notenbank ist die Erhaltung des
Geldwertes und der Preisstabilitat. Dadurch
wird alles getan, um eine mogliche Inflation
oder Deflation der Wirtschaft sowie der jewei-
ligen Wahrung zu verhindern, so zumindest die
Theorie. Und je unabhangiger eine Notenbank
ist, desto besser kann dieses Ziel erreicht wer-
den, meint der Autor. Allerdings habe sich die
Notenbankpolitik aufgrund vielfaltiger Heraus-
forderungen, neuer Aufgaben und der Ent-
wicklung neuer Instrumente (beziehungsweise
deren massiver Einsatz) stark verandert. Laut
dem Autor spiele dabei die zunehmende Politi-
sierung der Geldpolitik eine wesentliche Rolle.
Die Institute hatten zudem versdumt, auf die
Grenzen ihrer Moglichkeiten aufmerksam zu
machen, wéhrend die Politik auf dem Gebiet
der mikroprudenziellen und makroprudenziel-
len Aufsicht zusatzliche Aufgaben Ubertrug.
Dieser Trend werde durch die selbsterklarte
Verantwortung von Notenbanken fur die Um-
welt oder die Verteilung von Vermdgen noch
einmal verstarkt. (Red.)

orientierte geldpolitische Strategie be-
schlossen und am gleichen Tag bekannt
gegeben. Zwei Elemente stehen im Mit-
telpunkt:

1. Eine numerische Definition von Preis-
stabilitat als ein Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
von unter 2 Prozent — anzustreben auf
mittlere Sicht.
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2. Die (anschlieBend so benannte) Zwei-
Saulen-Strategie, nach der die geldpo-
litischen Entscheidungen auf der Basis
eines ,cross-checking” der monetaren
und der Okonomischen Analyse der
Risiken fur die Preisstabilitat getroffen
werden (Issing 2008).

Nach umfangreichen Studien wurde diese
Strategie in der Uberprifung 2003 im
Wesentlichen bestatigt (Issing 2003). Die
Definition der Preisstabilitat wurde nicht
verandert, die EZB erklarte jedoch, sie
werde mit ihrer Politik darauf abzielen,
die  Preissteigerungsrate  mittelfristig
,nahe bei 2 Prozent” zu halten. Die Kritik
an dieser Strategie kam im Wesentlichen
aus dem Bereich der Wissenschaft und
richtete sich auf den Zwei-Saulen-Ansatz
und hier vor allem auf die Bedeutung der
monetaren Analyse sowie auf die Unbe-
stimmtheit der numerischen Definition
der Preisstabilitat von unter 2 Prozent.
Die EZB hat sich vielfach mit ihren Kriti-
kern auseinandergesetzt, nicht zuletzt in
den ECB and its Watchers-Konferenzen
(Issing 2008). Im Ergebnis hielt sie an der
Strategie von 1998 Uber viele Jahre fest,
ein Beweis fur deren Robustheit.

Orientierung geandert

SchlieBlich veranlassten die bereits er-
wahnten tiefgehenden Veranderungen
im Umfeld die EZB, ihre Strategie grind-
lich zu Uberprtfen. Eine neue geldpoli-

also aufgegeben und in die ,andere
Richtung gedreht”, indem sie ankindigt,
besonders wirksame und anhaltende
geldpolitische MaBnahmen immer dann
zu ergreifen, wenn es zu verhindern gilt,
dass sich Abweichungen vom Inflations-
ziel nach unten verfestigen. Bemerkens-
wert ist auch, dass die EZB mit der An-
kindigung eines Inflationsziels nun auch
offiziell ins Lager der weltweit dominie-
renden Strategie des Inflation Targeting
eingeschwenkt ist.

Klimawandel als neue,
groBe Aufgabe

Bei der Messung der Inflationsrate soll in
Zukunft auch die Preisentwicklung von
selbstgenutztem Wohnungseigentum in
die Berechnung einbezogen werden.
Dies durfte zu einer um 0,2 bis 0,3 Pro-
zentpunkte hoheren Inflationsrate fiuh-
ren. Diese Entscheidung liegt in den Han-
den von Eurostat. Bis die neue Messung
offiziell wird, durfte noch einige Zeit ver-
gehen. Die EZB ist jedoch nicht daran ge-
hindert, schon jetzt den hoéheren Wert
bei ihrer Einschatzung der Risiken fur die
Preisentwicklung zu berucksichtigen.

Im Unterschied zu anderen Notenbanken
wird die EZB ihre geldpolitischen Entschei-
dungen nach wie vor auf zwei interde-
pendente Analysen stltzen. Die wirt-
schaftliche Analyse konzentriert sich wie
bisher auf die reale und nominale Ent-

,Der Klimawandel stellt zweifelsohne
eine gewaltige Bedrohung fur die ganze Welt dar.”

tische Strategie wurde am 8. Juli 2021 be-
kannt gegeben. Diese enthéalt einerseits
wesentliche Anderungen, andererseits
kann man auch Kontinuitat in wichtigen
Elementen beobachten (Issing 2021).

Die EZB hat ihre Orientierung insofern
geandert, als sie jetzt ein Inflationsziel
von 2 Prozent anstrebt, und zwar symme-
trisch, das heiBt, sie halt Abweichungen
nach unten und oben fur gleichermaBen
unerwunscht. lhren Bias ,unter” hat sie
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wicklung, wéhrend die monetare und
finanzielle Analyse monetare und finanzi-
elle Indikatoren untersucht, den geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus einge-
schlossen. Man darf gespannt sein, wie
die EZB die angekiindigte Integration der
beiden Saulen — wenn man den Begriff
noch verwenden darf — realisieren will.

Insbesondere nach Ankindigungen der
Prasidentin Lagarde und anderer Mit-
glieder des Rates war die Entscheidung,

die EZB werde Verantwortung fur die
Bekampfung des Klimawandels uber-
nehmen, keine Uberraschung mehr. Wie
ernst es die Notenbank meint, zeigt nicht
zuletzt die gleichzeitige Veroffent-
lichung eines ehrgeizigen Aktionsplans.

Der Klimawandel stellt zweifelsohne eine
gewaltige Bedrohung fur die ganze Welt
und damit eine entsprechende Heraus-
forderung fur die Politik dar. Es ist des-
halb nicht nur verstandlich, sondern ge-
boten, dass die EZB keinen Zweifel daran
aufkommen lasst, dass sie dieses Problem
ernst nimmt und im Rahmen ihrer M6g-
lichkeit einen Beitrag zur Bekampfung
des Klimawandels leistet.

Denn der Klimawandel und die darauf
ausgerichtete Politik — vor allem der Re-
gierungen - entfalten starke Wirkungen
auf die wirtschaftliche Entwicklung. Dies
schlagt sich in so gut wie allen wichtigen
okonomischen Variablen wie Wachstum,
Inflation, Beschaftigung nieder, die in die
Projektionen und Analysen der Noten-
bank bei der Vorbereitung ihrer Entschei-
dungen eingehen. Insofern tragt die
Geldpolitik diesen Entwicklungen impli-
zit auch jetzt schon Rechnung.

Die EZB ist jedoch entschlossen, weit da-
riber hinauszugehen und explizite MaB-
nahmen zur Bekampfung des Klimawan-
dels zu ergreifen. Naturkatastrophen
und andere Umweltereignisse bergen Ri-
siken fur ganze Klassen von Vermégens-
anlagen. Die EZB will diese Risiken zum
einen in ihrer Eigenschaft als Regulie-
rungs- und Aufsichtsbehérde Rechnung
tragen. Zum anderen will sie solche Fak-
toren bei ihren eigenen Anlageentschei-
dungen und insbesondere bei den Kau-
fen von Wertpapieren bertcksichtigen.

Die EZB will ihre Forschung auf diesem
Gebiet erheblich ausbauen, um etwa den
CO,-FuBabdruck von finanziellen Institu-
tionen oder Unternehmen, die Anleihen
begeben, genauer beurteilen zu kénnen.
Die Grundidee ist, ein eigenes Bewer-
tungssystem fur den Wert von Anlagen
zu entwickeln, das Klimarisiken und re-
gulatorische Erfordernisse einschlieBt.
Der klimapolitisch korrigierte Preis bezie-
hungsweise das entsprechende Risiko bil-
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den dann die Grundlage fur die Aktionen
der EZB, von der Zulassung als Kollateral
bis zur Entscheidung Gber Anlagekaufe.

Grlne Ankaufspolitik mit
Marktneutralitat vereinbar?

Dieses Vorhaben erfordert den Einsatz
von erheblichen Ressourcen. Aber selbst
in Notenbanken sind die Mittel nicht un-
begrenzt und es bleibt zumindest offen,
ob nicht andere Institutionen mit lang-
jahriger Erfahrung Uber sehr viel bessere
Daten und Ergebnisse verfugen.

Das Vorhaben der EZB stellt eine gewalti-
ge Herausforderung dar. Die Finanzmark-
te werden zunehmend Risiken wie das
Ende der Kohleverbrennung bertcksich-
tigen. Worauf griindet sich die Aussicht,
dass die Notenbank in jedem Einzelfall
Uber bessere Informationen und die
Uberlegene Methode zur Umsetzung ver-
fugt? Das ist nur ein einfaches Beispiel.
Denn dartber hinaus gilt es schlieBlich,
Umweltrisiken in komplexen Produktions-
prozessen wie etwa der chemischen In-
dustrie richtig einzuschatzen und den

korrekten” Preis fur entsprechende As-
sets zu ermitteln.

Wie steht es dabei mit dem Risiko, dass
die Notenbanken im konkreten Fall das
Klimarisiko Uberschatzen und eine ,grine
Bubble” verursachen? SchlieBlich lasst sich
kaum verhindern, dass Unternehmen
L.grine” Anleihen emittieren und die Fi-
nanzmittel dann in die Produktion von
Lbraunen” Erzeugnissen stecken. Die EZB

Konflikt geraten. Wird sie einen restrikti-
ven Kurs in der Geldpolitik einschlagen,
wenn etwa die Regierungen mit einer Er-
héhung des CO,-Preises die Preisentwick-
lung Uber das von der EZB als tolerierbar
angesehene Niveau hinaustreiben?

Das Hauptproblem einer ,griin gefarb-
ten” Geldpolitik liegt jedoch auf einer ho-
heren Ebene. Seit der Anklndigung
~Whatever it takes” von Prasident Draghi

,Das Vorhaben der EZB stellt
eine gewaltige Herausforderung dar.”

muss im Ubrigen auch klaren, inwieweit
eine eigene ,grine” Ankaufspolitik mit
der im Maastricht-Vertrag geforderten
Marktneutralitat vereinbar ist.

Die EZB rechtfertigt ihre selbst erklarte
Rolle in der Klimapolitik mit dem Argu-
ment, dass der Klimawandel Folgen fur das
vorrangige Ziel der Preisstabilitdt haben
kann. Mit diesem Argument koénnte sie
jedoch sehr schnell in einen schwierigen

und den massiven Anleihekdufen ist die
EZB bereits hart kritisiert worden, sie Uber-
schreite ihr Mandat und verfolge in Wirk-
lichkeit politische Ziele, namlich die Stabi-
lisierung der 6ffentlichen Finanzen hoch
verschuldeter Mitgliedsstaaten. Mit der
Verantwortung in der Bankenaufsicht und
fur die Stabilitdat des Finanzsystems ist
nicht nur ihre Verantwortung gewachsen,
sondern auch die Gefahr fur Konflikte mit
dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitat.
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Je politischer jedoch die Rolle, die eine
Notenbank spielt, desto groBer die Frage
nach ihrer Unabhangigkeit. Mit dem
Maastricht-Vertrag steht die Unabhéan-
gigkeit der EZB juristisch auf dem denk-
bar sichersten Boden. Die politische Ent-
scheidung, der EZB den Status der
Unabhangigkeit zu verleihen, beruht auf
der Uberzeugung, dass nach allen Erfah-
rungen und wissenschaftlichen Erkennt-
nissen die Unabhangigkeit der Noten-
bank die unabdingbare Voraussetzung
fur stabiles Geld ist. Der Status der Unab-
hangigkeit legitimiert die Notenbank nur
zu geldpolitischen MaBnahmen, die ih-
rem Mandat mit dem Vorrang fur die
Preisstabilitat entsprechen. Je mehr die
Geldpolitik andere Ziele verfolgt, desto
mehr gerat sie in die Gefahr von Konflik-
ten mit diesem vorrangigen Ziel.

eine Vielzahl von Studien, die einen ein-
deutigen Zusammenhang zwischen Un-
abhéngigkeit und Inflation ermittelten:
Je unabhéangiger die Notenbank, desto
niedriger die Inflation. In Europa bezie-
hungsweise den Landern, die der Euro-
paischen Wahrungsunion beitreten woll-
ten, spielte sowohl das Beispiel der
Deutschen Bundesbank als auch das
deutsche Beharren auf der Unabhangig-
keit fur die kiinftige Europaische Zentral-
bank eine wichtige Rolle.

Die Folgezeit — , Great Moderation” ge-
nannt — war gepragt von weltweit be-
achtlichem Wachstum und niedriger In-
flation. Ein Ergebnis, das weithin auch
der von unabhédngigen Notenbanken
betriebenen Geldpolitik zugeschrieben
wurde. Als die Notenbanken schlieBlich -

.Je politischer die Rolle, die eine Notenbank spielt,
desto gréBer die Frage nach ihrer Unabhangigkeit.”

Sie fordert damit Kritik geradezu heraus
und droht, die Unterstitzung far ihren
Status in der Offentlichkeit zu verlieren.
Mit der in der neuen Strategie angekln-
digten Verantwortung fur die Bekamp-
fung des Klimawandels gerat die EZB
nicht nur unvermeidlich in politische De-
batten. Sie riskiert auch ihre Glaubwur-
digkeit, wenn sich herausstellt, dass ihr
konkreter Beitrag weit hinter dem zurtck-
bleibt, was die Offentlichkeit nach den
ehrgeizigen Ankindigungen erwartet.

Gefahrdungen der Unabhangigkeit
der Notenbanken

Als wichtigstes Element einer neuen Epo-
che der Geldpolitik kénnte sich der Ver-
lust der Unabhangigkeit der Notenban-
ken — zumindest de facto — erweisen. Zu
Beginn der neunziger Jahre des vorigen
Jahrhunderts hatten die meisten gréBe-
ren Lander ihren Notenbanken den Sta-
tus der Unabhangigkeit verliehen. Aus-
schlaggebend fiur diese Entwicklung
waren die Erfahrungen mit dem starken
Anstieg der Inflation in den siebziger
Jahren in den USA und darauf folgend
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im Zusammenwirken mit der Fiskalpolitik
— nach dem Kollaps des Finanzsystems
2007/8 mit ihrer entschlossenen expansi-
ven Politik verhinderten, dass die schwe-
re Rezession in eine Depression im Aus-
mafB der 1930er Jahre endete, erreichte
ihr Ansehen einen Hohepunkt. Damit
stiegen aber auch die Erwartungen in
ihre Fahigkeit, die wirtschaftliche Ent-
wicklung zu kontrollieren, und zwar weit
Uber das hinaus, was die Geldpolitik tat-
sachlich zu leisten vermag. Die Noten-
banken haben, bis auf wenige Ausnah-
men, versaumt, auf die Grenzen ihrer
Moglichkeiten aufmerksam zu machen.
Gleichzeitig Ubertrug die Politik den
Notenbanken auf dem Gebiet der mikro-
prudenziellen und makroprudenziellen
Aufsicht zusatzliche wichtige Aufgaben.

Damit ist eine Konstellation entstanden,
die groBe Gefahren fur den Status der
Unabhéngigkeit in sich bergen (Issing
2017). SchlieBlich wurden durch die mas-
siven Ankdufe von Staatsanleihen die
Grenzen zwischen Geldpolitik und Fiskal-
politik immer weniger deutlich. Dieses
Zusammenspiel lasst Zweifel an der De-
facto-Unabhéangigkeit aus. Das gilt insbe-

sondere fur die EZB, die sich mehr und
mehr als Garant der Wahrungsunion in
ihrer jetzigen Form versteht.

Dieser Trend der Politisierung der Geld-
politik wird noch verstarkt durch die
selbst erklarte Verantwortung von No-
tenbanken fur Umwelt und Verteilung
von Einkommen beziehungsweise Ver-
mogen. Diese Verantwortung liegt je-
doch in einer Demokratie in den Handen
der Politik, die sich am Ende vor ihren
Wahlern rechtfertigen muss.

Die neue Epoche

Vielfaltige Herausforderungen, neue Auf-
gaben, die Entwicklung neuer Instrumen-
te und deren massiver Einsatz haben das
Bild der Notenbankpolitik wesentlich ver-
andert. Es liegt daher nahe, von einer
neuen Epoche zu sprechen. Eine wesent-
liche Rolle spielt die zunehmende Politi-
sierung der Geldpolitik. Damit geréat
zwangslaufig das Institut der Unabhén-
gigkeit der Notenbank in die Diskussion
(Tucker 2018). Fur die EZB ist dank der
Verankerung im Maastricht-Vertrag die
Unabhéangigkeit rechtlich wie nur denk-
bar gesichert. Im Falle anderer Notenban-
ken, etwa der Fed, gilt das keineswegs.

Bei vielen Notenbanken stellt sich jedoch
die Frage, ob nicht de facto politische
Erwagungen bei den geldpolitischen Ent-
scheidungen inzwischen eine zunehmen-
de Rolle spielen. Damit ist aber die Ak-
zeptanz der Unabhangigkeit in Politik
und Gesellschaft in bedenkliche Ausein-
andersetzungen geraten.

Wie immer am Beginn einer neuen Epo-
che kann man auf die weitere Entwick-
lung gespannt sein.
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