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1. Zusammenfassung

Es ist das theoretische Ziel des Forschungsvorisaldén Bestimmungsfaktoren der
»monetare Stabilitat unter Unsicherheit« aus evemaogensmarktperspektivend aus
einer handlungstheoretischen Perspektive zu erkldbee im Vermdgensmarktansatz
bislang nicht explizierten handlungstheoretischeberllégungen werden identifiziert,
systematisiert und anhand einer innovativen undemdifzierten Handlungstheorie
expliziert. Zu diesem Zweck werden neben 6konomischen StudienExpertisen auch
Studien zur Wahrnehmungsforschung in internationatenetaren Markten analysiert und
Erklarungsansatze aus der Analytischen Philosopbievendet.Mit diesem multipara-
digmatischen Vorgehen soll die 6konomische Analysghesondere der auf modellkon-
sistente Beweisfuhrungen der deduktiv-analytisdiiethodik fokussierende Blickwinkel
erweitert werden.

Die Glaubiger-Schuldner-Beziehung ist der paradiggoae Kern der Geldwirt-
schaft. In einer multiparadigmatischen Analyse vérdrtert, warum die Elemente Uber-
einstimmung, Vertrauen, Selbstverpflichtung, Noimtitt, Wahrnehmung und Erwartun-
gen systematische Elemente sind, die allein inreifemdodgensmarktperspektive nicht
erortert werden konnen. Die Vermodgensmarktperspektind handlungstheoretische
Perspektive ermdglicht es, die Glaubiger- und Stmerbeziehung als ein kontextuelles
Zusammenspiel in regionalen, europdischen undnatenalen Markte zu fokussieren.
Erklarungen, die Handlungen in verschiedenen Kdatexeschreiben wollen, kdnnen
nicht aus kausalen oder gesetzesabhéngigen Ersagriiergeleitet werden (vgl. 3.)

Das praktische Zietles Forschungsvorhabens ist es, die theoretisch&/geauf den
aktuellen Diskurs tber die Notwendigkeit der ingtdnellen Umgestaltung der monetaren
internationalen Institutionen anzuwenden (vgl. 4.)

In einer handlungstheoretischen Perspektive, dieeritnisse und Methoden der
Analytischen Philosophie integriert, wird herauspedet, dass sowohl das Vertrauen als
auch die normative Dimension der Akzeptanz von Gel@iner Gesellschaft nicht als
naturgegebene Entitaten oder Kausaldeterminantevemiehen sind. Damit knlpft das
interdisziplinare Forschungsvorhaben an eine im eZuder Finanzmarktkrise neu
entstandene Debatte Uber Geld und Vertrauen anl$sghg 2010b).
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Dieses interdisziplinare Forschungsvorhaben mdahtsh eine Konsequenz aus den
Hauptursachen der Finanzmarktkrise (2007-2011)ernigdie im menschlichen Versagen
und institutionellen Unzulanglichkeiten identifidieverden. In der Okonomie wird die
Forderung nach Abkehr von wissenschaftlich probtesolaen Idealisierungen, von unrea-
listischen Pramissen und konstruierten Modellee, alhne Anwendungsbezug bleiben,
vorgetragen. Die Erarbeitung von differenziertes@weibungs- und Erklarungsmethoden
aus der multiparadigmatischen Perspektive ist geboMonetare Stabilitdt ist mit
»Vertrauen« seitens der Individuen in das zirkelele Geld und in die Wahrung, in die
Geldfunktionen, begrindbar und diese wurzelt im diamgszusammenhang, im Kontext,

nicht jedoch in rationalistischen Idealisierungen.

2. Die Fragestellung

Welches sind die Bestimmungsfaktoren von »Monet8tabilitat unter Unsicher-
heit«? Was begriindet Vertrauen in das Geld undseidfunktionen? (vgl. Issing 2010a,
2010b). Das beantragte Forschungsvorhaben erwelteraktuelle Diskussion um die
Aufgabe, die Vermdgensmarktanalyse mit einer hamgfitheoretischen Analyse zu
verknipfen. Die handlungstheoretische Perspektintasst die Gegenstandskonfiguration
in der Okonomie und Verstehensprozesse (vgl. Moskii2008, 2011b). Wenn monetare
Stabilitat mit Verweis auf das »Vertrauen in dasldseresp. Vertrauen in die
Geldfunktionen erklart werden soll, so mag deisna faciewie ein Zirkelschluss klingen.
Vertrauen gilt als das Grundphanomen menschlichasa@menlebens und der
Gesellschaft. Bezogen auf die 6konomische Intevakst es flr das Zustandekommen und

Funktionieren einer Glaubiger-Schuldner-Beziehuegientar.
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3. Stand der Forschung

»When formal elegance becomes an end — ratherahaeans to an end — for
theoretical research, theory risks being of litii#p as a guide for practical decision
making. The difficult quest for a model which caa trusted completely as a
descriptive — let alone prescriptive — tool for mamic policy is still only at its
beginning« (Issing, Gaspar et al. 2005, 13).

Okonomische Wissenschaft neigt dazu, nicht zwisanathematischer Modellie-
rung mit theoretischer Analyse zu differenzierenieVlas obige Zitat verdeutlicht, ist
dieser Methodenmonismus und formale Deduktivismusefne Erfahrungswissenschatt
nicht akzeptabel. Die historische und kontextueWeranderbarkeit ©konomischer
Parameter und Strukturen der Okonomie beinhaleefNditwendigkeit, von differenzierten
Annahmen Uber den Zusammenhang von Geldpolitik Rredsentwicklung, mithin der
monetaren Stabilitat unter Unsicherheit auszugé¢lssimg, Gaspar et al. 2005, 17).

Appelle zur Notwendigkeit der wissenschaftlichemetrerung der Okonomie gibt es
seit einigen Jahren. Diese verlangt Uber die Eiebeng von Forschungsresultaten aus der
Psychologie und Soziologie (Eisenfuhr/Weber 20084162009, Granovetter 2005) auch
die Forschungen aus der Analytischen PhilosophigdadRumelin 2007, Stekeler-
Weithofer 2008, Muchlinski 2011a, 2005b). Beispieise wird in der Literatur zur mo-
dernen Zentralbanktheorie die Forderung nach eiffgerten theoretischen Beschre-
ibungs- und Erklarungsmethoden artikuliert, die MRadlr sogenanntes irrationales
Entscheiden und Handeln unter Unsicherheit, fir Komikation und Verstehensprozesse
geben (Blinder, Ehrmann et al. 2008; De Grauwe 2@¥lach, Giovannini et al. 2009;
Issing 2009b, Muchlinski 2011b). Das Forschungsabem setzt exakt hieran an: Es qilt,
die theoretische Neuorientierung auf der Grundlagener differenzierten
Handlungstheorie, die mit der Vermdgensmarkttheagr@&nupft wird, fortzuentwickeln.

Akerlof & Shiller (2009) begrinden eine neue Wihaftstheorie, in der »animal
spirits« die Funktion des »harten Kerns« eines ddgmaas einnimmt. Keynes beschreibt
mit diesem Terminus »animal spirits« die Handluatisnalitat, Erwartungsbildung und
Entscheidung unter Unsicherheit. Entscheidungen Haddlungen basieren auf einer
Gelingensperspektive, die sowohl im Individuum ailgh in den Kontextfaktoren einen
Anker finden muss.

»Most, probably, of our decisions to do somethiogitive, the full consequences
of which will be drawn out over many days to commay only be taken as a result
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of animal spirits — of a spontaneous urge to aatather than inaction, and not as
the outcome of a weighted average of quantitatiemebts multiplied by
quantitative probabilities« (Keynes 1936, C.W.,\8I 161)?

Akerlof & Shiller fihren aus, dass sich ihre Theonicht nur von der »géangigen
Wirtschaftstheorie« abgrenze; sie sei mit ihr uawdrar, da sie »mit der beschriebenen
Tradition« bricht (ibid, 23). Sie heben hervor, glaer Terminus »animal spirits« eng mit
Vertrauen verknipft ist. Ohne Vertrauen in das 1@gh des Handelns wird nicht
gehandelt. Vertrauen ist eine Art Glaubdass Vertrauen beinhaltet eine bestimmte
Sichtweise auf die Welt und Okonomie (ibid, 90)e Binanzmarktkrise wird nicht zufallig
als Vertrauenskrise beschriebenedoder Kredit ist unglaubwiirdig, das Vertrauen in die
Kreditbeziehungen, die Glaubiger-Schuldner-Beziglemn ist gestort. Fir die Okonomie
ist es geboten, das Wechselspiel von Preisentwigkiind »Vertrauen, animal spirits und
Geschichten« in ihrer Pramissensetzung und Theuvwesklung zu beachten (ibid, 200).
Die sogenannte »irrationale« Preisentwicklung amégensmarkten ist von Geschichten,
ihren Erzahlformen und Interpretationen bestimmidof & Shiller 2009, 240-243). Die
Relevanz von »animal spirits« zeigt sich auch anZiesbestimmung in den monetaren
Markten und den Preisbewegungen des Finanzmai&telef 2000).

Handeln ist im Kontext von Vertrauen als ein Handeinter Einbeziehung
individuell gewahlter, unvollkommener Informationegetragen von einer Zuversicht
angesichts wahrgenommener positiver Umfeldfaktaewverstehen (vgl. Benabou 2008,
cit., Akerlof & Shiller ibid, 253). Entscheidungemerden nicht als Nachvollzug eines
gegebenen Zusammenhangs getroffen, sondern »wesic$i richtig anfiihlen« (ibid, 33).
Vertrauen und Glauben weisen Uber die formale iwas hinaus.

Aus der Forschung Uber heuristisches Urteilen &itabnt, dass Entscheidungs-
prozesse gerade nicht auf Computer gestiutzte unthfespezifizierten Methoden basieren
(vgl. Gigerenzer 2000, Muchlinski 2011c). Okonomsetzen traditioneller Weise die
Rationalitdtsannahme, die mit der Pramisse des smymknowledge« und »common

model« verkniipft wird. Auf Basis dieser rigiden Modellpramissen wird safahren, als

2Vgl. Meine Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.; ferdduchlinski (2005b, 2007).

® »An event is common knowledge among a group ohtsgé each one knows it, if each one
knows that the others know it, if each one knovet #ach one knows that the others know it, and
so on... Thus, common knowledge is the limit of aepttlly infinite chain or reasoning about
knowledge« Geanakoplos (1992).
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verfiigten Okonomen, anders als andere Sozialwissafiker, uneingeschrankt tber den
Zugang zuNahrheit,Weisheit undVissen.

Aber diese Idealisierungen sind substanzlos im teidkritischer Wissenschafts-
methoden, der Argumentationsstrategie und Theodien Grinde (vgl. Nida-Rumelin
2009). Gefordert ist ein konsequenter Anwendungsipenn 6konomischen Modellierun-
gen. Die Makrookonomie ist gefordert, Antworten alié Theoriedefizite, die Uber
formale Konsistenzbeweise einer Modellokonomie bsgehen, zu geben. »Monetare
Stabilitat unter Unsicherheit« ergibt sich wedes Bleduktion innerhalb eines axioma-
tischen Begriffssystems, noch als Wahrheitsbehagptsondern als eifbegrindetes
Furwahrhaltenvon wahrgenommenen, interpretierten und ausgeteartaformationen in

verschiedenen Kontexten.

3.1. Die vermdgensmarkttheoretische Perspektive

Das beantragte Forschungsvorhaben riickt die GléuSighuldner-Beziehung ins
Zentrum der Analyse der »monetaren Stabilitat urdesicherheit«. In der Rechts-
konstruktion ist sie als Verpflichtungs- und Ertillhsgeschéft definiert.

Die gelungene Glaubiger-Schuldner-Beziehung vetwaisf ein Drittes, das als
Kontext und zugleich als normative Dimension dies&teursstruktur in der Literatur
beschrieben wird. Diese normative Dimension ishindie Konsequenz eines bestehenden
Gesetzes. Sie ist vielmehr ein Resultat der Kontiposvon verschiedenen subdimensio-
nalen Elementen, Erwartungen, Wahrnehmung, Konwentnformation und Verstehen.
Das Vertrauen in Geld ist ein Vertrauen in &enktion des Geldes als Institution oder
»public feature« (Davidson 1984/1979, 235).

»Monetare Stabilitat unter Unsicherheit« lenkt digfmerksamkeit auf die Doppel-
funktion des Geldes als privates Gut und offend&chGut. Wie bereits angedeutet,
resultiert die Akzeptanz des Geldes nicht aus datebalen Beziehung zweier Akteure.
Die begriindete Annahme eines Werts des Geldmedremeeist auf die Handlungen als
begrindete Handlungen in einem gesellschaftlichentét. Das Vertrauen geht Uber die
Individualperspektive hinaus und wird zu einer Feowhg gegen die Gesellschatft.

In der Vermégensmarktperspektive ist diese Zahlomigslfunktion elementar, da
mit ihr ein Vertrag erfullt und das Schuldverh&tnaufgehoben werden kann. Als

Recheneinheit erlangt der zirkulierende Schuldsghdas Geldmedium, seine zweite



Projektantrag Fritz Thyssen Stiftung 02/2011 9

Funktion als Preisbezeichnung. Die Funktion derisBezeichnung kann in weitere
Funktionen als Informations-, Kommunikations-, Adi&tions-, Orientierungs- und
Transaktionsfunktion differenziert werden. DamiéiBe diese Funktionen fur die Handeln-
den in Markten ausiuben konnen, ist monetédre StabNiorauszusetzen. Fortgesetzte
Inflationsprozesse und Deflationsprozesse hdohlessediFunktionen aus. Die dritte
Funktion ist die Wertaufbewahrungsfunktion. Sienbaitet tGber die Vertragserfullung —
gegeben die Preisstabilitat — hinaus die Vermdgemssing und die Vermdgensmehrung.

Erst mit der »Theorie der Liquiditatspraferenz« wdet Zinserklarung aus dem
Verzicht des Glaubigers auf Geldhaltung, wird deriddgensmarktperspektive begriindet
und gelingt der Paradigmenwech$éh der Bestimmung der Geldfunktionen und des Zin-
ses entwickeln vor allem Keynes und die Stockhol®ehmnule die Grundlagen der Ver-
moégensmarkttheorie jenseits naturgesetzlichen Kaktgnen (Keynes, C.W. Bd. I\).

Mit der »Theorie der Liquiditatspraferenz« gelinigr Perspektivenwechsel auf das
Motiv als VermoOgenskalkil des Geldnachfragers. Diguiditatspramie ist nicht vom
Kontextbezug zu trennen (vgl. Keynes C.W., VII, P26 der Vermodgensmarktper-
spektive werden Geld, Geldfunktionen und Zins amisrdhturgesetzlichen Determination
herausgel6st und als handlungstheoretisches Makilarbar (Muchlinski 2010b). Die
Stabilitat von Geld, Zins, Geldfunktionen sind koigiv auf die Erwartungen und den
»Zustand des Vertrauens« bezogen (Keynes 12.-lgitekeC.W., Vol. VII, Muchlinski
1996). Die vermdgensmarkttheoretische Analyse d@sses« begrindet die Nichtneutra-
litat des GeldegC.W., VII, 167). Die theoretische Analyse fokussiauf das gesell-
schaftliche Verhaltnis der Wertbegriindung des Geliloms. Geld wird nicht aus einem
formalen Zeichensystem deduziert. Keynes integievwartungen al@\rtikulationen als
Handlungen, die sich in Marktinteraktionen manitrsin. Dartber gelingt es, Zinsbewe-
gungen alArgument der Marktbewertungu verstehen und nicht als »Naturphdnomene«
(vgl. Muchlinski 2010d).

Die Vermodgensmarktperspektive beinhaltet einen domehtalen Regimewechsel.
Zusatzlich zur zeitlichen Differenz des Verpflichgs- und Erfullungsgeschafts, treten in

der Glaubiger-Schuldner-Beziehung die Aspekte destr&uens in die zuklnftige

* Die Liquiditatspramie ist von der individuellen Beilung der Marktsituation nicht zu trennen.
»The amount (measured in terms of itself) whichytlaee willing to pay fort he potential
convenience or security given by this power of dssp (...) we shall call its liquidity-premiu
Keynes (1936, C.W., VII, 226).

> Zur Stockholmer Schule; vgl. Boianovsky & Trautaé2006), Spahn (1986).
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Wertstabilitat des Geldes, Selbstverpflichtung, mativitat, Erwartungen und Wabhr-
nehmung hinzu. Dies ist damit zu erklaren, dasdiarStelle der Ubereinstimmungsregel
(»double coincidence of wants«) der Tauschwirtdcmainmehr daguklnftige Vertrauen
in das Medium Geld tritt. Dieses zukulnftige Vertaust eine Erwartungsgrof3e, die nicht
in Ubereinstimmung mit dem formalen Modell konzipiezerden kann. Die Geschichte
der Geldtheorien und Theorien der Zentralbankemeereindrucksvolle Beispiele Uber
das Unterfangen der Wertsicherung des Geldmediwgis Bordo & Orphanides et al.
2008, Davies 2002).

In aktuellen Kontroversen tber die Bestimmungsfaioder monetaren Stabilitat
findet sich auch der Rekurs auf traditionelle Peya@n einer durch Gold oder Rohstoffe
garantierten Emission von Zentralbanknoten. Werdien emittierten Noten als Forde-
rungsrechte auf eine Vermogensreserve, z.B. Galisi®ffe der Zentralbank verstanden,
dann hangt die Akzeptanz dieser davon ab, dass/eitrauen des Publikums in die
unterstellte Vermdgensreserve fortbesteht. Die ndweeStabilitat ist als Deckungsgrad
definiert unter der Annahme, ein regelmaiiger Auswier Vermogensreserve generiere
monetare Stabilitat des zirkulierenden Geldmedifagg. Spahn 2009). In einer Geld-
wirtschaft ist diese Vorstellung einer Vermdgensres jedoch nicht zweckmalfig. Geld
entsteht endogen aus der Glaubiger-Schuldner-Bazgekwischen der Zentralbank und
den Geschéaftsbanken bzw. den Monetaren Finanzitistien. In diesem primaren
Glaubiger-Schuldner-Verhaltnis manifestiert sicls déertrauen in das Geldmedium, die
Erwartungen auf kunftige Ertrage, SelbstverpflicigtuNormativitat. Aus diesem endoge-
nen Geldentstehungsprozess folgt, dass Vertrauem ouwnetdre Stabilitdt von dem
Gelingen dieses Zusammenspiels der Akteure abhéangt.

Das Kennzeichen der modernen Zentralbankpolitik dist Zinssteuerung (vgl.
Keynes C.W., Vol., VII, 203). Sie setzt den kuigigen Refinanzierungszins, um das
operative Ziel, den Zinssatz fur Tagesgeld am baekmarkt zu beeinflussen. Fur die
monetare Stabilitdt ist das Realzinsniveau im Kdmarkt bedeutsam, auf das die

Zentralbank nur Uber die Steuerung der Erwarturigiefiuss nehmen kann.

»The interest-sensitive components of aggregateadémeact mainly to the real
long rate while the central bank controls only timminal short rate. In other
words, the interest rate that the central bankcoartrol doesn’t matter (much), and
the rates that really matter cannot be control@lixder 1998, 305.

® Die Steuerung des kurzfristigen Zinses als Refifmangsbasis impliziert, dass die Zentralbank
nicht die Menge, sondern den Preis der Verschulddeg Zentralbankgeldes, steuert (vgl. Bindseil
2001).
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Wie fragil dieses Zusammenspiel der Akteure semnkaerdeutlicht die Finanz-
marktkrise. Der Vertrauensverlust im Geldmarkt €tbankenmarkt) fuhrte zu einem
Anstieg der Liquiditatspraferenz des Geschaftsbasysems in Euroland. Eine Konseg-
uenz war der Anstieg des Tagesgeldmarktzins undZiesdifferenz der Geldmarkt-
zinssatze, Euribbund Eurepo fiir 3 Monatsgeld (d.h. das Verhalinis unbesicherten zu
besicherten Krediten) von ca. 10 Basispunkte im 20D7 auf 180 Basispunkte im
Oktober 2008 (vgl. EZB 2010a). Dieser Zinsspreddays Stressindikator, d.h. Indikator
fur Vertrauensverlust. Eine hohe Liquiditatspréaferést Ausdruck hdchster Unsicherheit
und mit einem extremen Anstieg der Zinssatze vetbnn

Uber die Vollzuteilung des Mengentenders (stats&nder basierend auf Mindest-
bietungszins) und unkonventionellen Liquiditatstzufingen konnte die EZB diesen
Zinsspread absenken. Das Ziel war es, die hohediigtspraferenz des Bankensektors,
die Ausdruck sinkenden Vertrauens und Ruckfiihrimgs Kreditangebots war, durch die
Verbesserung der Kontextfaktoren zu beeinflusseie. EZB reagiert auf die »Ano-
maliend des Geldmarkts mit unkonventionellen MaRnahmen Ldguiditatszufiihrung.
Ein zentrales Motiv war die Vermeidung von »Spi#oEffekte« (EZB 07/2009, 85-1008).
Insofern das Vertrauen in die monetare Stabiligt dem Zusammenspiel der Markt-
akteure und nicht von einer antizipierbaren linea@esetzméaRigkeit abhangt, sind die
Bewegungsrichtungen der monetaren Parameter ungefitear und indeterminiert.

Kommunikation tragt als ein wesentliches Elements deonetaren Trans-
missionsprozesses und der Erwartungsbildung dagudbss die Markte (»Jo Public«)
verstehen, in welche Richtung und aus welchen Guiindie geldpolitische Strategie
orientiert ist (vgl. Blinder, Ehrmann et al. 2008)n der Finanzmarktkrise hat die EZB die

Funktion der Mediation im Interbankenmarkt Ubernanmda das Vertrauen in diesem

" EONIA — Euro-Overnight Index Average-Swapsatz iiesrte) & EURIBOR — Euro Interbank
Offered Rate, unbesicherter Interbanken-Einlagensat

® Anomalien sind Phanomene, die im bisherigen méschdnSettingeines geltenden Paradigmas
nicht erklart werden kénnen.

°Vgl. auch Sachverstandigenrat zur BegutachtundgR)Slahresgutachte@009/10, 92-105.

10 Vgl. Muchlinski, E. (2008, 86-117) Sprache, Bedegtund Verstehen in der Okonomik — Eine
.kodierte Sprache* flr die Federal Reserve BanWrichlinski, E. (2005, 130-147) Central Banks:
Reasons to Creative Ambiguity.
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Markt extrem gestort war (vgl. EZB 07/2009, 88pie Reden des Prasidenten der EZB an
verschiedenen Orten und Zeiten (vgl. EZB 01/2010), unterstitzen den Prozess der
Rekonstitution des Vertrauens, in der das Motiv ldgquiditatspréaferenz weniger bedeut-
sam wurde und zu einer sinkenden Divergenz des sgetgizinses und kurzfristigen
Nominalzins flhrte. Auch gelang es der EZB die lgéo gestiegener Energiepreise
kurzfristig aufkommende Inflationserwartung sitwatiu bewerten, sie als einen Prozess
der Disinflation zu interpretieren und dies dem KMau kommunizieren.

Die Frage schlief3t sich an diesen Ausfiihrungerkamn monetare Stabilitat unter
Unsicherheit anhand exakter, messbarer und quaetifarer Kriterien definiert und auf
sie begriindet werden? Das Mandat moderner Zentiedbast unstrittig auf die Sicherung
der Stabilitdt der Wahrung fokussiert, hingegersigttig, ob hierzu ein numerisches Ziel
als Anker fur die Inflationserwartungen notwendig(Schmidt-Hebbel & Walsh 2009).

Fur die Ankerung der Inflationserwartungen werdesi @edingungen genannt (i)
die Ankindigung eines Inflationsziels, (ii) die uissverstandliche und klare Kommuni-
kation dieses Ziels, (iii) die Uberprifbarkeit déisls (Bordo & Orphanides 2008, Mishkin
2009). Mishkin nennt sechs Griinde, warum Zentrdlearauf das situative Urteilen nicht
verzichten konnen: (1) Modelle sind zweckmafiige eidachungen eines selektiven
Wahrnehmungshorizonts; (2) Die amerikanische Z#yark (Fed) verwendet »anecdotal«
Informationen und verschiedene deskriptive Besbhrggen ihrer Regionalbanken,
darunter auch Protokolle der FOMC Sitzungen, une &rognose zu erstellen; (3) die Fed
basiert ihre Prognosen und Aussagen auf eine tieltan Modellen; (4) sie betont die
Verschiedenheit der deduktiven und induktiven Argate; (5) fur die Erwartungs-
steuerung hebt sie die Kommunikation und (6) diddBgung als elementar hervor.

Diese Aspekte sind fur das beantragte Forschunigaieen von hoher Relevanz,
denn sie verdeutlichen, dass Zentralbanken ihredBetdung nicht an deduktive Ablei-
tungen einer Modelldkonomie delegieren, sondermktide Methoden — Urteilsheuristi-
ken, Argumentationsfiguren, Begriffsklarungen undatgien der Systematisierung und
Klassifikation von Daten anwenden mussen (vgl. @geer 2011, 2000, Muchlinski
2010c, 2011a).

Issing beurteilt mit Blick auf den Euroraum, diegbegie der EZB ist glaubwurdig, da
sie sich nicht an »rules versus discretion« binsletdern ein hohes Mal3 an Transparenz,

! Ein Kennzeichen war die hohe Einlagenfazilitatfiwsich die gestiegene Liquiditatspréaferenz
des Geschaftsbankensystems manifestierte.
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Rechenschaft und Kommunikation verfolgt. Dies seidie Erwartungsstabilitdt wirkungs-
voller, als eine Regelbehauptung. Die EZB hat varbéginn die Strategie verfolgt, die
zinspolitischen Wirkungen auf die Finanz- und Rkalibmie aus einer vielfaltigen
Perspektive her zu beurteilen, somit nicht aus Plerspektive der ex ante definierten
Gesetzmaligkeiten.

»The central bank, bombarded with a myriad of ecdoaevelopments, is always
at risk of becoming hypnotized by the latest inthcs, by the markets’ anticipation
of the central banks’ response to the latest indisa and so on into infinity«
(Issing 20094, 11).

Die EZB benennt in ihrer Untersuchung zur Sicherdeg Preisstabilitdt diese »als
vorrangiges Ziel« und verweist auf zwei AspekteeshiEntscheidungsprozesses: a) die
Beurteilung der mittelfristigen Inflationsentwicklg und Risiken sowie b) die Beurteilung
der Faktoren des monetaren Transmissionsprozd3sse sind als Gelingensfaktoren der
Preisstabilitat zu beachten (vgl. EZB 01/2010, @Babei hebt sie die Relevanz der
Kommunikation hervor. »Die Handlungsbereitschaft &B (ihre glaubhafte Wach-
samkeit), ihre umsichtige Herangehensweise unddbramunikationspolitik erleichterten
zusammengenommen die effiziente Nutzung des Zimgmentariums« (ibid, 70-71). In
einem Positionspapier lehnt die Europaische Zdydrad es ab, ihren Entscheidungs- und
Handlungsspielraum auf eine »einfache Regel«, eimghre geldpolitische Regel« oder
»Reaktionsfunktion« zu beschranken. Sie formuhergegen das praktische Verfahren der
Entscheidungsfindung als Analyse, Interpretatiod Elduterung. Eine »Handlungsregel«
auf der Basis eines Modells lehnt sie als unglautigiab (vgl. EZB 10/2001, 56).

Zwischenfazit: Aus der bisherigen Analyse folgtsslaxmonetare Stabilitat unter
Unsicherheit« Uber die Geldfunktionen unmittelbaf die Handlungen und Entschei-
dungen Zentralbanken unter Unsicherheit verweisé Politik des »offenen Diskont-
fensters«, die die modernen Zentralbanken seit dbergang zu flexiblen Wechselkurse
verfolgen, beinhaltet die Zinssteuerung als Erwagssteuerung der Marktakteure (Blinder
1998). Die Situation nach Aufgabe der Bretton Woddeeinbarung beschreibt McCallum
als einen komplizierten Prozess der Neuorientierabgunzweckmalliger Modelle und
Pramissen und unbekannter Probleme:

»a situation in which the world's leading centbainks were responsible for
conducting monetary policy without an externallypmsed monetary standard
(often termed a nominal anchor). Previously, cértaamks had normally operated
under the constraint of some metallic standard @gpld or silver standard), with
wartime departures being understood to be temporary of limited duration«

(McCallum 1999, 175).
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Mit Blick auf die Einfuhrung der DM in den neuen mieslandern und dem
Ubergang zu Europaischen Wahrungsunion erérteingls&aspar et al. (2005, 17) in
ihrem Artikel »monetary policy in uncharted territe die Notwendigkeit, von
differenziertenAnnahmen lber die Geldpolitik unter Unsicherheiszaugehen, da keine
optimale Regel der Geldpolitik oder Modell als Pigse gesetzt werden kénne. Die
exemplarisch gewahlten Autoren pointieren die 6koische Wissenschaftsentwicklung
als einen nicht linearen Weg, wie dies bereits Kuthseiner Studie Uber den Paradigmen-
wechsel beschrieben hat.

Das Vertrauen in die zukinftige Wertstabilitat desldes beinhaltet die Bestim-
mung von multidimensionalen Griinden, die obgleiehverrangig bei den Glaubiger- und
Schuldnerfunktionen ansetzen, dennoch kontextusdr &ie hinausgehen. Das Gelingen
einer Glaubiger-Schuldner-Beziehung basiert funddateauf Grinden der Selbstver-
pflichtung, der Erwartungen, auf der Wahrnehmung Elsvartungen des Verhandlungs-
partners, aber auch auf der konventionellen Bdurgi des Handelns nur mittelbar
beteiligte Akteure. Es beinhaltet ferner Urteilstigiiken und Verhaltensannahmen tber
Akteure im regionalen, europaischen und internatem Vermdgensmarkt. Es wird als
problematisch angesehen werden, wenn in der Vemsbgarkitheorie diese
differenzierten Annahmen »for the sake of simplieihicht expliziert werden. Annahmen
wie die Homogenitat der Erwartungen, vollkommene.banvollkommene Informationen,
Rationalitat und die Pramisse des »common knowkedghranken die Erklarungskraft der
auf Modelldeduktionen fixierten 6konomischen Wissgraft stark ein.

Welche Konsequenzen kdnnen wir aus den bisherigértefungen ziehen? Die
Stabilitat des modernen Zentralbankgelds wird wedi@rch reale Werte noch durch
Einloseversprechen erlangt, sondern Uber die Ewwgrtund das Vertrauen in die
zukinftige Wertstabilitat des Geldmediums. Aber dast noch nicht erklart, wodurch
genau die Erwartungen und das Vertrauen eine mengtabilitat fundieren kénnen.

Vertrauen in die monetare Stabilitdt des Geldesnit Preisstabilitat und geringe
Zinsvolatilitdt in den verschiedenen monetaren N&irkst nicht einfach »da«, sondern ist
als ein Resultat das Zusammenspiels unterschiedtiotivierter Akteure mit unter-
schiedlichen Erwartungen in unterschiedlichen Mérktderen Kernakteure die Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen sind. Dieses Wissen ist ags&d unter Unsicherheit, das auf den
gesellschaftlichen Kontext verweist. Monetare Sitgibiin modernen Geldwirtschaften
entwickelt sich aus der Interaktion zwischen Glgebm und Schuldnern, die ihrerseits auf

einem Versprechen der Einlosbarkeit basiert. Gelti&gdt Gber die bilaterale Beziehung
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hinaus eine Forderung an die Okonomie und das zepli das Erfordernis des
glaubwirdigen Handelns der Zentralbank. Auch digSkubwdrdigkeit ist kein
Naturph&nomen, da sie von institutionellen Faktogmiragen wird. Geld kann die
Funktion als ein ultimatives Medium der Kontrakt#iing nur bei monetarer Stabilitat
erfullen. In der geldtheoretischen Retrospektiv® gs umfassende Erklarungsversuche fur
Geld und Stabilitat, beispielsweise analysiert&K@app im Staat die Zentrifugalkraft, und
waren es Vertreter der klassischen und neoklassis@eldtheorien, die die Naturgesetze
oder physikalischen Gesetze als Promotoren der téw@me Stabilitat identifizierten (vgl.
Muchlinski 2010d).

3.2. Die handlungstheoretische Perspektive

Okonomie als Wissenschaft gewinnt nicht Glaubwikeligdurch das Konstatieren
von Wahrheit, Weisheit & Wissesondern insofern sie 6konomische Faktoren koresgqu
aus dem Handlungszusammenhang heraus erklart. @kerist Erfahrungswissenschatt.
Modelle ohne intendierten Anwendungsbezug sinddajsbonesunzweckmafig fur den
Erklarungszusammenhang sozialwissenschaftlicherdktionen (vgl. Muchlinski 1999).

Die zu entwickelnde Handlungstheorie konzipiert élang nicht als eine physi-
kalische Wirkung (Mill). Sie erklart Handlung auciicht anhand der in 6konomischen
Standardtheorien auffindbaren rational-kalkilthéscben mechanischen Handlung als
Geisterhand (»ghostly hand«). Handlungstheoriem,Hiindlungen als eine mechanische
Rekonstruktion von atomistischen kausalen bzw. aliee Handlungssequenzen oder
Reflexen und als Summation von n-Ereignisfolgenlyaieren, werden im Rahmen des
Forschungsvorhabens nicht herangezogen.

Fur das Gelingen der Glaubiger- und Schuldnerbanghst die Selbstverpflichtung
und die zukunftsorientierte Handlungskontrolle,.ddie Sensitivitat fuGrinde wichtig.
Okonomische Handlungen manifestieren sich in véesiemen monetaren Markten als
Ubereinstimmung von artikulierten Uberzeugungen,n#¢iien und zukunftsorientierten
Absichten. Diese Ubereinstimmung ist eine Ubergimsung im Handeln. In der
Unsicherheit konnen Handlungen einen »Anker« bielas ist mit dem Moment der
notwendigen Reflexion auf die Bedingungen des Himsdeerbunden. Sie impliziert

zudem eine auf den Verhandlungspartner orientididdogische Handlungsrationalitat.
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Diese Handlungsrationalitat ist grundverschiedem wder den homo economicus
konzipierenden Pramisse der Rationalifat.

Die Handlungsrationalitat einer Glaubiger-Schuld&&uktur ist kein im Glaubiger
oder Schuldner verborgener mentaler Zustand, sonsler resultiert aus dem Zusam-
menspiel von interner Selbstbindung und externenddsionen, die dem Handelnden und
dem Beobachter zuganglich sind. Diese internen extdrnen Dimensionen begrinden
eine normative Geltung, da sie auf bestehendestssystem bzw. Gesellschaft verweisen.
Wie eingangs ausgefiihrt wurde, weist eine so wailstae Handlungsrationalitéat Uber die
individualistische Perspektive hinaus normativ dief Gesellschatft.

Wie bereits erortert wurde, sehen einige 6kononeisdatoren die Notwendigkeit
fur eine fundamental neue Wirtschaftstheorie. Deenltragte Forschungsvorhaben mdchte
mit der innovativen Handlungstheorie, die Elemamd Expertisen aus der Analytischen
Philosophie beinhaltet, die Vermdgensmarkttheoaadungstheoretisch fundieren. An
das Forschungsprogramm von Akerlof & Shiller eaakntpfend, wird begriindet, dass es
eine Rationalitat der »animal spirits« gibt. »Aninspirits« ist kein Gegenbegriff zur
Handlungsrationalitat. Er ist der Gegenbegriff zinee von der ©6konomischen
WissenschaftkonstruiertenRationalitat, einer metaphysischen Idealkonstanktiin der
lediglich »stimulus-response-reflexis« abbildbadsi

Dabei mochten wir begriinden, dass »animal spiriisikn Handlungsoptimum
impliziert. Vielmehr ist mit diesem Konzept einef auversicht basierende Handlungs-
maxime zu verstehen. Diese Handlungsmaxime regudties dem fragilen Zusammenspiel
der individuellen Erwartungen und dem »Zustand dedrauens« (Keynes), den Hand-
lungen und Entscheidungen unter WissensunvollkorheierfMuchlinski 2011a). Diese
Handlungsmaxime ist situationsabhangig, da sie da$ Urteilen von singuldren
empirischen Entitaten basiert. Im Sinne eines &tibgn Grundsatzes des Urteilens und
Handelns, ist die Handlungsmaxime eine aus desdbgin Uberlegung folgende Konse-
guenz. Diese Logik aber ist Teil der Lebenswelttafyssprache und damit Ausdruck der
Lebensform (vgl. Muchlinski 2006, 2008, Nida-RimeR009, Trabant 2003). Insofern
verbindet die Handlungsmaxime das Kontextwisseng dtrfahrung und das
kontextsensitive Verstehen (»situationsabhéngiges®fi«) mit Urteilen auf Basis von
formallogischen Begrindungsnormen (»situationsianges Wissen).

2 ygl. Fehr et al (2001), Gigerenzer (2000), Kahnert2003a, 2003b) Kahneman & Tversky
(1972, 430-454).
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Mit Wissen ist sowohl Allgemeinwissen als auch @tungsanspriiche generie-
rende teilhabende Wissen an der »public domain<«egegnEine Handlungstheorie enthalt
situationsabhangige und situationabhangige Wissensdimensionen: Definitionswissen,
fachwissenschaftliche Termini, syntaktische formBleduktionen (Logik, Mathematik)
und Argumentationsformen des Urteilens. Wahrend iescpe Geltungsanspriiche
endlich, fallibel und kontextbezogen sind, beindiattas situatiorgvariante Wissen eine
Referenz auf formallogische Argumentationen deseiléms, der Konklusion und der
nomologischen Hypothesen (vgl. Brandom 2000, Seekéleithofer 2002).

Insofern der Forschungsansatz von Akerlof & Shi{l#09) in der 6konomischen
Wissenschaft eingeldost werden kann, hierzu méchte kebantragte Forschungsvorhaben
einen Beitrag leisten, erlangt »animal spirits«rashterminus und Definitionswissen auch
eine situationsivariante Dimension. Wissenschaft bzw. Fachwisseaiscist nur als
Teilhabe an einer gemeinsamen Wissenschaftspragian (Kuhn 1988, Weber 1904).

Mit »animal spirits« beschreibt Keynes keinen miemainneren verborgenen
Zustand, sondern ein Handeln unter der Bedingursy»@es if«, der »Gewissheit«, der
Zuversicht in die Grinde fur die Entscheidung undnéiung. Gewissheit ist keine
Faktizitat. Sie kann zwar anhand von Kennzifferadheieben werden. Dennoch muss, um
die Handlung realisieren zu kdnnen, unterstelltdear dass Faktizitdt begriinden werden
kann. Diese Gewissheit ist in jedem Moment des ldbrsdin eine Beziehung zu den
anderen Marktakteuren zu setzen (Muchlinski 202006, 2005b).

Gewissheit ist nicht identisch mit Wissen, Uber oaginer Wissensgemeinschaft
ein Konsens bestehen konnte. Konsens besteht @én Eachwissenschaft tber Pramissen
und Konklusionen, da sie aus einem offentlichen .bsazialen »space of reason«
resultieren (McDowell 1998). Aber gerade das Reselh aus dem offentlichen Raum der
Grinde verlangt ihre Bezugnahme auf die Erfahruag.berfahrene Wirklichkeit;
ansonsten bliebe das Wissen »spinning in the viitoowell, ibid). Als solche sind sie
von individuellen Wissensanspriichen abzugrenzen.

Was folgt aus den bisherigen Darlegungen zum Farsgdprojektantrag? Er
mochte zu theoretische Konkretisierungen und damit einer Relativierung der
monotheoretischen Fixierung auf mechanistische ssyags- und Gleichgewichts-
prozesse und ldealisierungen beitragen.

Okonomie verweist regelmaRig auf die Naturwisseafien in ihrer
Vorbildfunktion fur die Okonomie. Mankiw (2006, 28¢hreibt: »Economists like to strike

the pose of a scientist. | know, because | oftent aoyself«. Sie blendet jedoch die seit
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Einstein und Heisenberg bekannten Probleme wierdependenz der Faktoren,
»Unscharferelation« und Kontinuitat aus. Im Fesémbn Idealpramissen, wie beispiels-
weise Exaktheit, Eindeutigkeit, Separierbarkeit dékonomischen Faktoren, der
suggerierten Bewegung als Linearitat und Kausaki@ivie der ontologischen Auffassung
der gegebenen okonomischen Gegenstandlichkeit,piettrsdie Okonomie wichtige
Erklarungspotentiale (Muchlinski 2010d).

Im Unterschied zur Natur bzw. den Naturwissensemafartikulieren sich die
okonomischen Akteure in ihren Interaktionen in Raumd Zeit. Nun mag man einwenden,
der Baum »artikuliere« sich doch auch in den viahrdszeiten in unterschiedlichen
Gewéndern. Ein Baum verdndert aber nicht als Fosgener Reflektion seine
»Artikulation«. Fir 6konomische Akteure ist dieseflBktion auf die eigenen Informatio-
nen, Erwartungen, Vertrauen und ihres Bezugs zerandAkteuren in den Markten von
hoher Bedeutung. Wie bereits erwahnt, betonen Ake&l Shiller des »Geschichten-
Erzahlens« als Anker fur Vertrauen, Erwartungertséreidungen und Handlungen. Inter-
nationale Studien zur Inflation verdeutlichen, ddsflationsprozesse auf Inflations-
erwartungen und Geschichten Uber Inflationserfaggarbasieren (vgl. auch King 2004).

Von hoher Bedeutung ist, die Marktbewertung mussjdde Entscheidung neu
erzeugt (»erzahlt«) werden. Nur in der Modellwstltdie ein Datum. Unsicherheit ist nicht
auf Wahrscheinlichkeit, mathematisches Kalkil dd@gahrung rickfihrbar. Erwartungen
sind Teil der Urteilsfindung im Handeln, in der ®m fur die eine konventionelle
Bewertung die Voraussetzung ist. »In practice weehacitly agreed (..) to fall back on
what is (..) aconventior (Keynes 1936 C.W., VII, 152; Muchlinski 2003b)d&kter sind
Entscheidungen von Unsicherheit gepragt (vgl. Knig#21,Risk, Uncertainty and Projit
Risiko ist auf Basis mathematischer Wahrscheinkth#@efinierbar, Ungewissheit jedoch
nicht.

Die oftmals behauptete 6konomische Faktizitatndtohem MalRe auf Konstruktionen
der 6konomischen Wissenschaft ruckfihrbar und hoprablematisch, wenn damit die
Wahrnehmung und Problemlésungen ausgeschlossenenyerdie nicht mit den
idealistischen oder rationalistischen Annahmen katibpl sind. Wie eingangs ausgefuhrt,
verweist monetare Stabilitat unter Unsicherheit digf Geldfunktionen, auf »Geld und
Vertrauen« und auf das Erfordernis der Methodemaptét.

Ein interdisziplinarer Erklarungsansatz aus Vernmdgearkttheorie und Handlungs-
theorie geht Uber die Modellierung von automatischepassungsprozessen, von deduktiv

analytischen Systemen der Definition und Beschregbthinaus. Okonomie ist als
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Handlungszusammenhang zu erklaren, fir den Wahmetpm Erwartungen und
Entscheidungen in verschiedenen Kontexten untericbesheit das zu erklarende
Merkmal ist. Die Abkehr von rationalistischen Ids@rungen in Modellen ist dringend
geboten. Hierfur lassen sich drei zusammenfasséniigde nennen:

(a) Mit dem Beharren auf rationalistischen PrammissergroRert die Okonomie ihr
innovatives und theoretisches Defizit und verspielurch Idealisierungen ihre
Glaubwirdigkeit und Reputation.

(b) Okonomie als Wissenschaft fallt hinter der Brihgskapazitat anderer Wissen-
schaften, die vor Dekaden begonnen haben, die togstheoretischen und verhaltens-
wissenschaftlichen Forschungsresultate in ihremRsen zu integrieren, weiter zurtick
(vgl. Akerlof 2007, De Grauwe 2009, 2). Zu diesemgihkitionstheoretischen Innovationen
gehdren auch die von Kahneman et al. entwickehenretischen Differenzierungen zum
Entscheidungsverhalten unter Unsicherheit, die én Qkonomie, z.B. Verhaltensoko-
nomie und experimentelle Okonomie integriert werderder 6konomischen Wissenschaft
haben sich einige Theorieinnovationen etablied, gich unter dem Forschungsprogramm
der Behavioral Finance Economiend die Experimentelle Okonomigruppieren lassen,
ohne an dieser Stelle ndher auf Forschungsmethani@r-orschungsstrategien eingehen
zu konnen (vgl. Fudenberg 2006, 694-711, Kuble0204ullainathan and Shleifer 2005).

(c) Die Neubestimmung der Okonomie als Handlungsd Entscheidungszu-
sammenhang beinhaltet, sie aus traditionellen WetggnModellierung mechanistischer
Ablaufprozesse hinauszufuhren und fur eine Dislablase zu 6ffnen.

Insofern derMainstreamam Wahrnehmungs- und Wissenschaftsideal der Egikth
Eindeutigkeit, Separierbarkeit der Faktoren, an [deminanz der Formalbegrifflichkeit
und der unreflektierten Konstruktivitat festhaltjrdv die Chance auf gesellschaftliche
Akzeptanz und Relevanz verspielt. Die Konstrukdivitler Okonomie manifestiert sich
auch und gerade in Axiomen, Theoremen und Pramissiensich systematisch einer
Diskursanalyse entziehen oder im Sinne einer \Gigengsstrategie mit Hilfshypothesen
stabilisiert werden sollen.

Im beantragten Forschungsvorhaben wird das Venraualie Glaubiger-Schuldner-
Beziehungen als kontextuelle Beziehung erdrtere. Eiwartungsbildung unter Unsicher-
heit, Vertrauen und Akzeptanz bestimmter institugiter Strukturen sind die zentralen
Elemente eines Zusammenspiels heterogener Marktakie den heterogenen Markten.
Vertrauen ist ohne reziproke Struktur der Selbgifliehtung, ohne Erwartung in das

Gelingen der Vertragsbeziehungen und dessen itstictller Akzeptanz nicht realisierbar.
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Exemplarisch kann dies am Verhalten der Geschéfkgmaund den Zinsvolatilitdten im
Geldmarkt in der Finanzmarktkrise nachvollzogendeer(vgl. 4.1.)

Das Thema »monetéare Stabilitdt unter Unsicherhlegigtarf der wissenschatftlichen
Erweiterung durch philosophische Forschungsmethodebesondere Argumentations-
theorie und Handlungstheorie, um sinnvolle Erklgem jenseits der Formaldeduktion zu
erreichen. Das Forschungsvorhaben versteht sictpleonentar zu den in der Okonomie
dominierenden monokausalen und analytisch-deduktgr&larungen.

Zu bedenken ist ferner, dass die Gegenstande dmmddkie nicht einfachda< und in
ihrer Bedeutung zweifellos sind. Auch hier lassthhsam Beispiel der Finanzmarktkrise
nachvollziehen, dass die PrAmissen »common modewaommon knowledge« Ideali-
sierungen sind. In den Vorschlagen zur instituti@meNeuorientierung steht das inter-
national abzustimmende »information sharing« areerStelle (vgl. Simmons 2006,
Issing, Assmussen et al. 2009, Muchlinski 2009a412d). Es ist keineswegs so, dass sich
Okonomische Tatbestdnde und Ereignisse in ihrereiedg »automatisch« dem
Beobachter erschlieRen. Daher ist es wichtig, danivehmungsforschung und Forschung
Uber Urteilsheuristiken (Gigerenzer 2011) in dientlangstheorie zu integrieren.

Wenn wir an unseren paradigmatischen Ausgangspanikiipfen, dass Vertrauen die
Grundlage fur Glaubiger-Schuldner-Beziehungen dstnn folgt daraus, dass es nicht
hinreichend ist, Vertrauen als eine eindeutige,kixaquantifizierbare und messbare
okonomische Kategorie zu modellieren, um monet#abilat zu erzielen.

Ein wissenschaftlich notwendiger Schritt ist effedenzierte Erkenntniswege zu gehen
und Beschreibungsmethodiken anzuwenden, bei dereidahlisierenden Annahmen der
Gegenstandskonfiguration einer realistischen Pktisge Raum gegeben werden.
Monetare Stabilitat unter Unsicherheit kann in Biedellperspektive mit einer deduktiven
Lésung formal konsistent analysiert und beschrieberden.

In der Realperspektive, eine Perspektive, die ventialbanken und Zentralbank-
literatur seit Uber zehn Jahren den akademischezi&@sierungen vorgezogen wird, ist
immer nur eine approximative Losung unter Unsichigrimoglich. Als Erfahrungs-
wissenschatt ist es nicht méglich naturgesetzlmtier universale Losungen zu verkiinden.
Ein Beharren seitens der 6konomischen Wissensehdfformalbegriffiche Konsistenz
geht mit einem weiteren Verlust an Glaubwuirdigkeitd Akzeptanz einher. Als
Sozialwissenschaft ist die Okonomie durch Kontéttfeen und das Verhalten der

Personen konstitutiv und konfigurativ bestimmt wadthematisieren (vgl. Issing 2010a, 5,
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Muchlinski 2010a). Anders als die Naturwissenschdi#t ebenso Erfahrungswissenschaft
ist, kann sich die Okonomie nicht auf naturgeseh#i Determinanten oder auf den
wissenschaftlichen Konsens beziehen, die Naturlineigte den Wahrheitsbegriff.

Die theoretische Ausdifferenzierung der 6konomiscB&genstande und Konkre-
tisierung der Darstellungsmodi ist ein wesentlicheil der Wissenschaftstatigkeit der
Okonomie. Die deduktive Argumentation ist von dekelntnis- und Wahrheitsbehaup-
tung zu unterscheiden. Ferner sind die Voraussg&zrueiner formalen Modellierung von
kontextsensitiven Erfahrungswelten zu prifen. Ndiet Frage, ob Symbole, Mathematik
und konsistente Loésungen eines Modells als Indreataler Wirklichkeit zu betrachten
sind, steht zur Diskussion, da sie nicht sinnvdit, isondern das Erkennen von
epistemischen Grenzen und die Akzeptanz von Wisseeikommenheit (vgl. Ful3note
12).

Zu bedenken ist, dass jede Projektion von einemeMi@lif die Wirklichkeit eine
Ambiguitat, Inexaktheit und projektive Handlung,thim ein metaphysisches Schliel3en
beinhaltet (vgl. Stekeler-Weithofer 1999, 522). Vdar Akzeptanz der epistemischen
Vagheit und Toleranz flir Randunschérfe des 6kondmis Gegenstands verspricht sich
das Forschungsvorhaben eine Erweiterung des Okseobem Blickwinkels und damit
Fortschritt.

* »Monetare Stabilitat unter Unsicherheit« wird aasem ambitionierten
Zusammenspiel heterogener Akteure auf verschiedEbenen erklart, da 6konomisches
Handeln ein interdependentes Handeln und keinearineEindimensionalitat ist: a)
national: das Zusammenspiel von Zentralbank unertiainkenmarkt, sowie den Akteuren
des Finanzmarktes; b) Europa: das ZusammenwirkerEdepaischen Zentralbank mit
den Geschéftsbanken der Euro-Zone; c) internatiaimalKoordination der Zentralbanken
in den Industrielandern und ihre Koordination mitpsanationalen Finanzmarktinsti-
tutionen.

» »Monetére Stabilitat unter Unsicherheit« manitgstsich als ein mehrdimensio-
naler Handlungszusammenhang, der kontextabhartgig is

* »Monetare Stabilitat unter Unsicherheit« ergilbthshnicht als Entdeckungs-
zusammenhang. Preisstabilitat und geringe Zinsbemgan sind keine Naturph&nomene,
sondern Resultat von ékonomischen EntscheidungdrHamdlungen. Okonomie ist kein
experimentelles Ertasten oder Scannen, kein Engtlegines naturgegebenen Gegenstands

oder Sachverhalts.
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* In der Perspektive des innovativen Forschungsaesadst »monetare Stabilitat
unter Unsicherheit« ein Resultat des Zusammenspoel€rwartungen, Konventionen und
Vertrauen unter den Bedingungen des »as if«, die @& die Gewissheit des Gelingens.
Unsicherheit wird dabei von Risiko und Wahrscheimkeit unterschieden.

* »Monetare Stabilitdt unter Unsicherheit« ist Ausdr von Beurteilungen der
wahrgenommenen 6konomischen Situation und den whdirdichen Wirkungen des
Entscheidens und Handelns unter Bedingungen desenssinvollkommenheit. Wichtiger
noch, es muss eine Beziehung zwischen der indilfefuBeurteilung und der Beurteilung
von anderen Akteuren in vergleichbaren Kontextedyki#n und Situationen hergestellt
werden. In dieser sozialen Bezugnahme ist der Msumgszusammenhang von der
individuellen Wahrnehmung eines Kontextes der 6kaisohen Entscheidungsfindung auf
die — als Handlung artikulierte — Wahrnehmung dadeaen Akteure, der zur der
Ausbreitung von Finanzmarktkrisen theoretisch zgriweden (»Herdenverhalten« oder
»Ansteckungsgefahr«).

* Eine Analyse der »monetaren Stabilitdt unter Uresigeit« wird nicht als
deduktive Konklusion oder Gesetzmalfiigkeit begriindet

» »Monetare Stabilitdt unter Unsicherheit« ist anatht Uber den Appell an staat-
liche Gewahrleistung in »Sicherheit« transformierkinsicherheit ist eine Gewissheit, die
inh&rent jede Okonomische Handlung begleitet. Gaweis ist nicht Sicherheit und
Sicherheit ist nicht auf der Basis von 6konomiscBesetzmaligkeiten erreichbar.

* »Monetére Stabilitat unter Unsicherheit« ist imnHaingszusammenhang zu
verankern, nicht jedoch in formalen Konsistenzbgdngen.

Zu zeigen ist, dass Erklarungsansatze, die siclphysikalischen Theorien der
mechanischen Generierung von monetarer Stabiligteren, unzweckmanig sind.

Exemplarisch sei abschlieRend der Performativitétsia vorgestellt. Im
»Performativitdtsansatz« - »Economics as sociaineegng?« geht es um die Frage, ob
die Okonomie als Ingenieurswissenschaft die sazi@&ukturen Uber eine technische
Steuerung zu generieren vermag, die den Modellseani der Neoklassik entsprechen
(vgl. Callon 2007). Die Performativitat der Okon@miird im hegemonialen Theorie-
anspruch der Neoklassik als eine Marktperformadtivinitiiert, als ein methodisches
Verfahren, um »calculative agency, i.e. self-indégd agency obsessed by the calculation-
optimization of his or her own interest« (Callon0Z0 346) zu kreieren. Als Beispiele

werden die Derivateindustrie und Auktionsverfahi®ption Price Theory, genannt. Slater
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(2002) schwacht diesen Anspruch ab und betont, dagste generell in einem
performativen Wechselspiel zu den Akteuren undtlriginen zu thematisieren sind. Dies
kodnnte, stimmen Santos und Rodrigues (2009) zwyviativ fir ein neues Verstandnis der
Performativitat der Okonomie sein.

Die Kritkk am Hegemonialanspruch wird prazisierta @gelbst in eindeutigen
Performanzprozessen die Akteure nicht ann&herndPdienissen der Neoklassik, u.a.
homo economicusrfillen (vgl. auch MacKenzie und Millo 2003). Didaese von Callon
(1998, 2007), dass die Okonomie ihren Wahrheitgagipnur dann einlésen kann, wenn
sie sich als technische Konstruktionswissenscin&fuisive der physikalischen Prinzipien
manifestiert, wird kontrovers diskutiert. Die Eimeie beziehen sich auch auf die
Problematik der Vorhersagbarkeit des Handelns amagen Kontexten unter Unsicherheit,
auf die nicht antizipierbaren institutionellen Ved&rungen und Lernprozesse von
Institutionen (vgl. Santos & Rodrigues ibid, 998ie schlagen vor, nicht auf die
performativen »Hebewirkungen und Kréafte« einer &teng der Okonomie in Richtung
Neoklassik oder technische Anpassungsprozessekmsdi@ren, sondern die performative
Gestaltung jedes Handelns in Markten herauszuarbelfine andere Richtung innerhalb
der Performativitatsdiskussion nimmt Ferraro et @005) ein, da die performative
Wirkung der Okonomie in der Kreation von differezizém Verstehen gesehen wird. Uber
eine gemeinsame Sprache und das Akzeptieren geanens Normen koénnen
okonomische Interdependenzen in den Markten afenpeativ nachvollzogen werden. In
dieser Lesart ist die Performativitat der Sprachee eAbbildung von mechanischen
Generatoren, nicht aber ein konstitutives Elemest Wirklichkeitskonstitution (vgl.
Muchlinski 2005a, 2006, 2010a).

Anders als die skizzierte Performativitatsdebattiztsder vorliegende Forschungs-
antrag an der Interaktionen als Element des hagdtheoretischen Ansatzes an (vgl.
Kabalak et al. 2008, Muchlinski 2010a, 2010b, 20@Byar ist es mdoglich, diesen im
Lichte der analytischen Philosophie als perfornaatiAnsatz zu beschreiben, allerdings
intendiert das vorliegende Projekt eine deutlichegenzung gegentber der skizzierten
Performativitatsdebatte, die auf neoklassischenamren basiert.

Die im Forschungsantrag vorgesehene vermogensineokétische Untersuchung
und deren handlungstheoretische Ergénzung foldit riechnischen Konstruktionsprin-
Zipien (»engineering«). Sie fokussiert hingegen digf Gegenstandskonfiguration und
Performativitat in sozialen Kontexten. Hierbeiasich die kommunikative Interaktion von

hoher Bedeutung. »Language is not a label« (vgindgs2008). Damit setzt sich dieses
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Forschungsprojekt von Callon et al. und der Aufiiagsab, »the economy is embedded not
in society but in economics« (Callon 1998, 30).Unterschied zu Callon et al. wird davon
ausgegangen, dass 6konomisches Handeln, d.h. kokative Interaktion, in sozialen
Kontexten einer Gesellschaft stattfindet.

Wenn wir die Innovationsanstrengungen der Okondmeisc Wissenschaft in
aktuellen Publikationen reflektieren, so wird enklar, dass die Finanzmarktkrise diese
Innovationen initiierte. Im Sinne der Paradigmekdssion im Sinne von Thomas Kuhn
(1988) induzieren »Anomalien« die wissenschaftlidferschung, da neue, ungeldste
Probleme nur mit neuen Instrumenten, Methoden udsuhgen l6sbar sindBisherige
Erklarungsmuster und Verfahren des Urteilens untstébens, die sich auf traditionelle
Pramissen beziehen, versagen.

In Anlehnung an wissenschaftstheoretische Uberlggninkénnen wir urteilen,
Wissenschaftler gehoren einer bestimmten Denk-rdiogungs- und Untersuchungstradi-
tion, d.h. »community of science« an. Dabei kerziz®t nach Kuhn die »normalwissen-
schaftliche« Phase des alltdglichen Forschens,dé Ratsellésens (»puzzle solvinb).
Hierzu verwenden Forscher bewahrte Instrumente zvide Methoden, Begriffe, Konzepte
und Prozeduren einer bestimmten Theorieschulesewiaradigmas«. Das Paradigma
liefert Uber die Wahrnehmung von Ahnlichkeitsuggileinen Kompass, ein Muster und
eine Orientierung fur den normalwissenschaftlicBetrieb. Die normalwissenschaftliche
Arbeit gerat in eine »revolutiondre Phase«, weenvdrtrauten Methoden und Instrumente
versagen. Das beginnt der mihsame, mit WiderstaddForschergeist verbundene Start
der intensiven Suche nach einer anderen Losun§mddems. Selektiv ertastet, testet und
begriindet die »community of science« neue Verfahreh Methoden, wobei bislang gut
Bewahrtes selektiv in Frage gestellt wird.

Diese Phase nennt Kuhn die »revolutiondre Phase«vi&l getragen von unver-
meidlichen Konflikte, Kollisionen und EnttauschungeSie impliziert einen radikalen
Umbau der bisherigen Arbeitsweise. Der Umbau geldann, wenn neue Entdeckungen,
Ereignisse mit der bisherigen Sichtweise nicht metEinklang gebracht werden kdnnen

(»Inkompatibilitdt«) und es nicht mehr mdglich idiese Unvereinbarkeit zu ignorieren.

13 (FuRnote erg. 31.10.2011). Die Referenz auf Kshexemplarisch zu verstehen; keineswegs als
Endpunkt einer Diskussion. Die Theorieentwicklungerder Okonomie werden seit vier Jahren
deutlicher auf die Perspektive der WissenschateriRolle in der Gesellschaft und ihrer Funktion
gefuhrt; vgl. neben der in diesem Forschungsangagannten Beitrage auch (exemplarisch)
Colander (2010), de Corral and Bonilla (2008), Hsn$2008), Kincaid & Ross (2009), Smith
(2008), Ross (2011), Stein (2010).
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Dieses Misslingen der kognitiven Dissonanz ist\ieaussetzung fur Theorieanderungen.
Die Wissenschaftler, die sich in dieser Phase Hdefin beschreibt Kuhn bildlich als

Wesen, die im offenen Ozean der Ungewissheit méritvissenschaftlichen Orientierung
um ein Uberleben ringen. Wird dennoch die Suchengetrieben und neue Verfahren,
Methoden, Begriffe und Konzepte gedanklich und psak entwickelt und von der (tra-

dierten) Gemeinschaft akzeptiert, dann kann esizee Paradigmenwechsel kommen.
Diese ist, so Kuhn, kein linearer Prozess. Dielittfag auch in der Volkswirtschaftslehre
zeigt, dass ein Paradigmenwechsel nur zoégerlich eseigt wird und herrschende
Paradigmen Tragheitsmomente aufweisen.

Hingegen ist die Theorienpluralitat ein Kennzeichiadiir, dass es keine linearen
Theorieentwicklungen gibt; zwar kann zeitlich sturdert und klassifiziert werden,
dennoch bestehen mehrere Paradigmen parallel fort.

Das Forschungsvorhaben grenzt sich von Erklarusgszen ab, die den Erfah-
rungsbezug in der Okonomie auf eine Form der esgbirmathematischen Erfahrung
eingrenzt. Mit derartiger Modellierung von linearend mechanistischen Anpassungspro-
zeduren werden Erkenntniswege in unzuldssiger Wisehrankt. Ungeachtet bisheriger
Finanzmarktkrisen und Wéahrungskrisen scheint dipligite und explizite Referenz auf
naturwissenschaftliche bzw. mechanistische Anpasgunzesse als wissenschaftstheo-

retischer Konsens unangefochten.

4. Anwendungsfelder

Zweifellos ist die Finanzkrise als »complete catlapf confidence« und »asym-
metry of understanding« zu interpretieren (vgl.eSkens et al. 2010). In einer handlungs-
theoretischen Perspektive wird nachvollziehbarsd#ie Finanzkrise kein Versagen von
Naturprozessen oder von fehlerhaften mechanistiséimpassungsprozessen ist. Von der
Erweiterung des dkonomischen Blickwinkels als Hangszusammenhang erwartet das
Forschungsvorhaben einen Fortschritt in den Faditte die zudem neue Orientierung
fur die 6konomische Praxis und Gestaltung zu ge®donomie, so eine zentrale Uberle-
gung, gewinnt keine Autoritat und Glaubwirdigkaeirch Methoden der Abschottung.
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4.1. Zentralbankpolitik

Zentralbanken und internationale monetare Instihgn sind gegenwartig in Pro-
zesse der Umorientierung involviert. Zentralbankeuern einen wesentlichen Beitrag zur
monetaren Stabilitat bei. Wie neuere Forschungdegba, hangt das Gelingen ihrer
Politik nicht nur von dem Gelingen ihrer Zinspdifl als Erwartungssteuerutigund der
Bereitstellung von fir die Verstandigung notwendigénformationen seitens der
Zentralbanken ab (Berger, de Haan, et al. 2006dBl, Ehrmann et al. 2008, Ehrmann &
Sondermann 2009, Muchlinski 2008, 2005a). Vielmekigen die Resultate der Wahr-
nehmungsforschung, dass Informationen, Interpoetatind deren kontextuelle Bedeu-
tungszuordnung durch die Akteure entscheidendvgit Gigerenzer 2011). Dies impli-
ziert, dass fur 6konomische Prozesse auch Verstpheresse, mithin Wahrnehmungsdif-
ferenzierung relevant sind (Issing 2005a, 20056920 Muchlinski 2008, 2011a).

Aufschlussreiche Beispiele liefern aktuelle Studidmer Phasen der monetaren
Instabilitat: Diese Inflationserfahrungen und deerdfeich zwischen Deutschland und
USA dokumentiert die Notwendigkeit eines glaubwgesi nominalen Ankers, um Infla-
tionserwartungen in der Okonomie niedrig zu halteie hohen Inflationsraten in den
USA indizieren, dass es der amerikanischen Gelilpalicht gelang, die Uberschatzung
der Produktionsentwicklung in einer entsprechendstriktiven Geldpolitik zu kompen-
sieren; die Nominalzinsen wurden nicht angehobe.Iiflation in den 70er Jahre des 20.
Jahrhunderts, deren Epizentrum bereits in den &leen in den USA in Erscheinung trat,
wird in einigen Studien als Ergebnis des Fixieramisdie Taylor Regel (Mishkin 2009, 87)
bzw. als eine ambivalente Anwendung der Taylor R@€eéB Mai 2010) interpretiert (vgl.
Issing 2005b, 2009a). Eine Konsequenz der »Lucdsy@« ware es gewesen, die geld-
politischen Entscheidungen im Lichte verschiedemeonetary policy rules« zu beurteilen
(Muchlinski 1999). Dennoch konzentriert sich derknasékonomische Konsens auf die
Taylor Regel. Empirische Studien zeigen ungeactiésisen die eingeschrankte Erkla-

rungskraft der Taylor Regel. Blanchard, Melesi-EBttriet al. (2010) betonen, dass Zentral-

Y Das Setzen des kurzfristigen nominalen Refinanmgszinssatzes im Geldmarkt bzw.
Interbankenmarkt.

> Steuerung der Inflationserwartungen und Auswirkemauf das kiinftige Preisniveau, das
kinftige Refinanzierungsniveau, mithin des kinftigRealzinsniveaus im Kapitalmarkt.
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banken, anders als der akademische Diskurs, depBaplor-Rule, Output & Inflation
Gap« beschrankt ist, verdeutlichen, dass sie iemhmHHandelnmultiparadigmatisch
reagieren.

In der handlungstheoretischen Perspektive auf dien@mie kann die Handlung
nicht vom Akteur getrennt werden; sie ist als dredation zu erdrtern (vgl. Muchlinski
2010a, Steward & Hyman 2004). Zentralbanken kémmeht gegen die Erwartungen der
Markteilnehmer ihre Politik durchsetzen (vgl. Blerd1998). Neuere Forschung belegen
dartber hinaus, dass Kommunikation erforderlich dst diese signifikant zur Stabilisie-
rung der Erwartungen und einer geringeren Zinsiibddt beitragt (vgl. Ehrmann &
Fratzscher 2009, Muchlinski 2011d). Vor diesemtetigrund erdrtert Bernanke (2004) in
einem Positionspapier, dass es wichtig ist, einielR@n auf die 6konomischen Begriffe
als 6konomische Tatigkeit anzuerkennen. So seiebstgn, die traditionelle »misleading
terminology«, beispielsweise »rules versus disenetiaufzugeben, da sie eine Konstruk-
tion ist und fir das Handeln und Entscheiden dertrAaébank unter Unsicherheit ohne
Belang. Aufgrund der begrenzten kognitiven Kapazitér Verarbeitung, Auswahl und
Kenntnis von Informationen, der terminologischengfdnzungsprobleme von Instrumen-
ten und Zielen, kann auch nicht zweckmaRig fortg¢ske Terminologie von »instrument
rules versus targeting rules« als adaquate Beschmgider Amerikanischen Geldpolitik
verwendet werden. Wichtig ist hingegen eine sitrsadaquate Darstellung und
Erbrterung, wie sie derzeit im Rahmen der »forebased policy« zum Ausdruck kommt
(vgl. Muchlinski 2010c, 2010d). Diese basiert auhee Vielzahl unterschiedlicher
Modelle, Methoden, 6konomische Variablen und edardchon aus diesem Grunde eine
differenzierte Kommunikationsstrategie der Zentaaky da es vorrangig darauf ankomme,
dass der Marktverstehe welche eigenen Erwartungen und Risikolberlegungen die
Zentralbank ihrer Zinsentscheidung zugrunde lege.

Die Forschung uber die Wahrnehmung und Wahrnehnaiffgygenzierung der
Akteure in monetaren Markten hat in der Literatur Erwartungssteuerung der Zen-
tralbank seit der Pilotstudie von Kohn & Sack (208Ben hohen Stellenwert inne (vgl.
Rudebusch and Williams 2006). »Gemessen« wird diemaArksamkeitsdifferenzierung
der Marktteilnehmer hinsichtlich unterschiedlichi&githorizonte, in dem ermittelt wird,
wie sich die Kauf- und Verkaufsorder im Vermogensthinfolge der Anderung des (a)
kurzfristigen Refinanzierungszins und (b) der Steets der Zentralbank zur 6kono-
mischen Performanz &ndern. Verschiedene Studieandehtieren, dass (a) und (b) einen

Einfluss auf die kurzfristigen Zinsen (z.B.»EurddolFuture Rates, zweijdhrige Staatsan-
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leihen«) haben, jedoch weniger Einfluss auf langgien Zinsen (bis zu 10-jahriger
Staatsanleihen). Die langerfristigen Zinsen werd#irker von (b) beeinflusst, da die
Akteure aus den Mitteilungen der Zentralbank vemsac auf die Sichtweise der
Zentralbank beziglich der langerfristigen Trendschlie3en. Die Autoren begriinden die
Wahrnehmungsdifferenzierung mit dem Gedankenexgatindass Informationen unter-
schiedliche Wirkungen erzielen. Aber auch in didséerpretation wird die Richtung der
Wirkung der Information vom Sender ausgehend koedip(vgl. Muchlinski 2010a,
2011). Diese seitdem durchgefuhrten empirischedi&iuwerden in die Handlungstheorie
einbezogen werden.

Die praktizierte Zentralbankpolitik seit der Finamarktkrise 2007 indiziert die
konzeptionelle Vorrangigkeit der Kontextsensitivitder Bedeutung von geldpolitischen
Instrumenten und geldtheoretischen Uberlegungeln Bugter 2009, Haldane 2010, Issing
2009a, 2009b, EZB 2010a, 2010b). Sie zeichnet digich eine unkonventionelle und
offensive Koordination der Zentralbanken auf deopéischen und internationalen Ebene
aus (vgl. McGuire & von Peter 2009, Sachverstandiggsgutachten 2009/2010).

4.2. Internationale monetare Institutionen

»Institutions thereby become repositories of exgex@ and knowledge
which they communicate to society as a whole. (nstilutions embody
accumulated wisdom and experience« (Mervyn King4200

Fur das Forschungsvorhaben sind 6konomische Uwtansgen, die auf die inter-
dependenten Zusammenhange der Glaubiger- und Senbhériehungen fokussieren, von
hoher Relevanz (Obstfeld & Rogoff 2005, Kohn 2012@10b). Die Bank fir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich hat dies in mehreren Jadmiebten zum Thema gewahlt: »Mit
Blick auf die Geschichte ist es wichtig wie begnifeert, dass sich Glaubiger und
Schuldner zunehmend bewusst sind, in welchem Mhaf&e Geschicke inzwischen mit-
einander verknulpft sind« (BIZ 2007, 12).

Blanchard und Milesi-Ferretti (2009) beschreibem dérlauf der globalen Un-
gleichgewichte anhand von vier Phasen (1996 bi®;2P001 bis 2004; 2005 bis 2008, ab
2008): sie stiegen seit 2004 und erreichten unii@tesor Beginn der Finanzkrise evidente
Hochststande, um danach, seit 2008 systembedinginken. Die Griinde liegen in den

vermogenstheoretischen Korrekturen und Neubewegtunder Vermdgenswerte als
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Konsequenz der Finanzkrise. Die internationalenitéigewegungen reagieren auf sinken-
des Vertrauen, negative Erwartungen in monetarbillés, sinkende Investitionen und
Ertragsaussichten, da sich hierin eine extremedbiesheit begrindet.

Diese Phanomene liegen der Fragestellung des bgaeir Forschungsprojekts
nach den Bestimmungsfaktoren von »monetérer Stibinter Unsicherheit« zugrunde,
da die internationalen monetéren Beziehungen ierafiermogensmarktperspektive, nicht
in einer Gutermarktperspektive analysiert werdegl. (Wiluchlinski 2009a). Die Euro-
paische Zentralbank bemerkte bereits im Editoriah ZzMonatsbericht Dezember 2002:
»die anhaltenden globalen Ungleichgewichte belagtenVertrauen« (ibid). Diese Zitate
deuten auf die Handelnden, auf den verandertera@dstes Vertrauens hin. In einer hand-
lungstheoretischen Perspektive ist die Vermégesskaidung und Praferenz fur be-
stimmte Wahrungen aufgrund von Zinsdifferenzen odell Wahrungsgewinnen relevant.
Verhaltenswissenschaftlichen Untersuchungen zeidgass mechanistische Erklarungsan-
satze zu den globalen Ungleichgewichten wenig gessaftig sind (vgl. Mollerstrom
Laibson and Mollerstrom 2010).

In neueren Studien werden globale Ungleichgewidite Glaubiger-Schuldner-
Beziehungen und Verteilung von Wahrungsreservemtezto(Simmons 2006, Truman
2006). Die diskutierten Empfehlungen flir den Umblau nationalen und internationalen
Finanzinstitutionen haben — den Zeitbedarf fir Diskrozesse und institutionelle Veran-
derungen bertcksichtigend — eine Phase der Implgeneng erreicht (vgl. Mitteilung der
Zentralbankprésidenten der internationalen Banksidu vom September 2010,

http://www.bis.org.

Fur das Forschungsprojekt sind Vorschlage zur N&atieng der internationalen
Finanzméarkte von hoher Relevanz, die nicht im Disgar vergangenen Jahrzehnte
verharren, ob Marktprozesse kompatibel mit fixiertRegeln sind oder nicht. Jene
konstruierte Gegensatzlichkeit »rules versus diggre beschrieb Issing bereits 1996 als
»Ladenhiter« der Theoriegeschichte der Geldthelriaktuellen Vorschlagen der institu-
tionellen Umgestaltung wird geprift, wie die Wahrmaing und Ubereinstimmung im
Handeln von finanziellen globalen Prozeduren vesbesverden kann. Die Expertengrup-
pe um Issing, Assmussen et al. (2009) initiierendam »global risk approach« eine mehr-
dimensionale Aufmerksamkeitsfokussierung auf glebRinanzmarkte, um innovative
Handlungspotentiale und nicht nur Reaktionsmogkdtek jenseits der Handlungsroutinen

zu entwickeln (vgl. auch European Commission 2009).
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Die nachstehende Skizze méchte einen Uberblickrgeddene an dieser Stelle eine
umfassende Darlegung aller Vorschlage auswerterkGrunen. Auf einen Fundamen-
talumbau der monetéaren institutionellen Zusammemafir die Europaische Ebene zielt
der De La Rosiere Report (2009) ab. Die Bank flierimtionalen Zahlungsausgleich
(BIZ) (2010), das Committee on the Global Finan8gstem (CGFS) und Brunnermeier et
al. (2009) schlagen allgemeine Prinzipien der lalrbaren Gestaltung monetérer Zu-
sammenarbeit flr die internationale Ebene vor. Dghlafen sie auf Untersuchungen der
BIZ aus den Jahren von 2004 bis 2007 zurlck, die kritisch mit der Verteilung der
globalen Wahrungsreserven (vgl. Truman 2006) und Eletwicklung der Liquiditat
befassen (vgl. Berger and Harjes 2009). Mit Blick die Kurzfristigkeit und Volatilitat,
dem systembedingten »overheating« der Finanztrdosak, werden Plane zur makropru-
denziellen Umstrukturierung der nationalen, eursgt@n und internationalen Finanzauf-
sichten vorgelegt (vgl. Aspen Institut 2009). DezrMuf der Kreditzyklen in Phasen des
»boom and bust« und daraus resultierende »Proalithe gilt einigen Autoren als Indi-
kator fur institutionelle Mangel und unzureichendandlungsspielraume der nationalen,
regionalen und internationalen Finanzsysteme @gfio et al. 2003, Issing et al. 2009, 7,
Franke und Krahnen 2009). »Procyclicality« hangt ger Funktion der Banken als
finanzielle Akzeleratoren zusammen und indizierstegnische Anderungen. In diesem
Zusammenhang wird vorgeschlagen, die Strategie Zaertralbanken einer prinzipiell
unlimitierten Liquiditatsbereitstellung zu revidégr und von einem »preemptive easing«
zum »preemptive tightening« tberzugehen (vgl. tgetnal. ibid, 7; BIS 2010, 80. AR).

Das globale Finanzsystem wird in der Literatur ekgerisiert als opake
Komplexitat, die den Handlungsspielraum von Glaabigind Schuldnerbeziehungen stark
eingrenzen. Die fehlende Transparenz auf der iatemalen Ebene wird als unhaltbar
angesehen. Die Antwort kann nicht in der Festleguorgfixierten Regeln zu finden sein.

Daher wird dem Vorschlag einer »global risk mas\eg der Wahrnehmungsdif-
ferenzierung, zumal er eine prozessurale Dimenfsionuliert (vgl. Issing, Assmussen et

al. 2009), im beantragten Forschungsprojekt eitratem Stellenwert eingeraumt werdén.

'® Der Begriff »Makroprudenz« wird von Clement (2059;67) erlautert. Mit makroprudenzielle
Politik ist eine Vielzahl von »makroprudenziellenstrumenten« gemeint, die sich auf die
traditionellen Institutionen der Finanzaufsicht leéen und auf deren Verfeinerung abzielen. Eine
makroprudenzielle Geld-, Fiskal- und Wechselkungigolist nicht als eine Neukreation zu
verstehen, sondern als eine Politik, die Indikatorer Abmilderung von »Kreditzyklen«, der
Zyklen aus »Boom & Bust« umsetzt.
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Andere Vorschlage, wie sie von »The Leading Gro(d0) und dem Centre for
Economic Policy Research (CEPR) unterbreitet wertdéemhalten unterschiedliche For-
men der Besteuerung von Finanztransaktionen, hoframesparenz und Mallnahmen zur
Reduktion des »Moral Hazard«. Sie setzen an depttiigkeit der Finanzindustrie an,
mit Finanzprodukten ein exzessives Handelsvolumermnttieren. Claessens/Herring &
Schoenmaker et al. (2010) begriinden regionale terwtoriale Prinzipien der Neugestal-
tung von Institutionen, die dem Grad ihrer Inteignain internationale Finanzbeziehungen
gerecht werden. Zwischen diesen zwei Polen der dsiafjung, regional bzw. territorial
und international wird ein »modified approach« \eschlagen (vgl. Reformschritte der G-
20, Meeting Berlin 2010).

»Monetéare Stabilitdt unter Unsicherheit« implizisystemische Unsicherheit, die aus
einem Zusammenspiel heterogener Marktteilnehmeitrext. Die Steuerung der Erwar-
tungen kann die Zentralbank nur als ein kontexiteas Handeln realisieren und nicht, in
dem sie auf die konsistente Erwartungsbildung inMedellwelt verweist. Eine erfolg-
reiche stabilitatsorientierte Geld- bzw. Zinspélitt, wie Blinder (1998) es pointierte, nur
mit den Akteuren des Finanzmarktes erreichbar. Zinssteég als Erwartungssteuerung
impliziert situationsbezogenes Handeln der Zenaaith da Erwartungen ein sprachlicher
Wirklichkeitsbezug sind (Issing 2005, 2008, Muckkn2010c).

5. Arbeitsprogramm

Phase 1Die Ergebnisse aus aktuellen Studien Uber die Widimningsforschung werden
systematisiert und ausgewertet. In einer multipgradtischen Analyse wird erdrtert,
warum die Elemente Ubereinstinmung, Vertrauen, Sedopflichtung, Normativitat,

Wahrnehmung und Erwartungen systematische Elemsimnd, die allein in einer

Vermogensmarktperspektive nicht erdrtert werdennkdn Die Arbeitshypothese lautet,
dass diese Studien fur die 6konomische Gegenstanfigiration innovative Impulse
liefern: (i) sie geben Hinweise Uber einen wisshafiich konstruktiven Umgang mit
epistemischen Grenzen und Wissensunvollkommen(gitSie zeigen Alternativen auf
gegenuber dem unglaubwirdigen Festhalten an Idestikdtionen von Rationalitat,
Exaktheit, Eindeutigkeit und Messbarkeit.

Phase 2 Im zweiten Arbeitsschritt werden handlungstheochkiés Standardtheorien

(Grunde sind identisch den Motiven und immer ersph), Theorien der Intentionalitat
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(Absichten dominieren die Handlung) und des noweatiGrindungsrealismus (gegebene
Sachverhalte werden linear in die Zukunft fortgemdien) in einer Expertise systematisch
ausgewertet. Von hoher Relevanz sind neuere Hagstli@orien — aus Wissen-
schaftsdiskursen Uber Ethik, Klima, Recht & Okoneniiese sind fur die Verknupfung
von Vermogensmarkttheorie und Handlungstheorie etean, da sie von einer interaktiven
Gegenstandskonfiguration in sozialen Kontexten @lusg (vgl. Brandom 2000, Davidson
1984, Stoutland 2001). Induktive Erklarungsansatze der Analytischen Philosophie, die
Wahrnehmung, Interpretation, Bedeutung und Versighr®zesse erklaren, sind von hoher

Relevanz fiur das Forschungsprojekt.

Phase 3Das Forschungsprojekt orientiert sich auch an meueabeiten Uber soziale
Interaktionen und Makrookonomik, deren 6konomelmsdResultate zusammengefasst
werden. Sie verdeutlichen, dass sozialokonomist¢t@émene sowohl die kurz- als auch
die langfristigen Prozesse in der Makrookonomierégpieren (vgl. Brock und Durlauf
2005, 22). Es werden Vorschlage erarbeitet, die Alnnau der Diskrepanzen zwischen
Wissenschaftstatigkeit und Praxis fihren kénnem Beispiel liefert die moderne
Zentralbankforschung selbst, die sich dem Erfordestellen muss, ihre Politik nicht
dauerhaft gegen die Erwartungen der Marktteilnehentrigreich durchsetzen zu kdénnen
(vgl. Muchlinski 2011).

Phase 4In der Expertise wird der Zusammenhang zu den #tischen Implikationen der
Glaubiger-Schuldner-Perspektive anhand von zu ettariden Kennziffern expliziert, da
diese den Kern der geldwirtschaftlichen Interaktiorbilden. Diese Perspektive ist in all
ihren Verzweigungen und Konsequenzen bislang nictiersucht worden: Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen setzen die Anreize und konégen mit ihrem Verhalten und
differenzierten Wahrnehmungen kontinuierlich, katgensitiv die Prozesse, die sich
national, europaisch und international als globbalenzprozesse manifestieren. Insofern
ist es wichtig, den methodischen Perspektivenwéchse die Akteursebene fortzuent-
wickeln. Evident ist, dass die Finanzkrise 200720die als exemplarisches Beispiel
diesem Forschungsprojekt dient, sich als blockieder gestorte Glaubiger-Schuldner-
Beziehungen auswirkte. In der Handlungsperspekitiired untersucht, auch ersichtlich,
dass es einen erheblichen Bedarf an der Erarbeg&imeg gemeinsamen Sichtweise und
des Verstehens gibt (vgl. Simmons 2006, Truman 2B06 2006, Muchlinski 2009). Sie
leiten Uber zu Initiativen des institutionellen Uanis und der makroprudenziellen
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Umgestaltung der Institutionen als Antworten awd Wertrauenskrise. Zur Beantwortung
der Fragestellung werden die konstitutiven Funidiomind Implikationen der Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen auf den verschiedenen Ebdmeausgearbeitet. In diesem
Arbeitsabschnitt wird anhand der modernen Handlerdgrungen aus der Analytischen
Philosophie eine innovative Darstellungs- und Hikd@smatrix fur die dkonomische
Theorie entwickelt (Muchlinski 2010c, Stekeler-Weiter 2002).

Phase 5In diesem Arbeitsschritt ist die Gegenstandskoktittn und Gegenstands-
konfiguration in der Okonomie im Lichte der Frage mntersuchen, ob es eine
Okonomische Gesetzmaliigkeit jenseits der natugesetn Behauptung gibt (vgl. Issing
2010a). Zu diesem Zweck ist es geboten, auszugswetorische Arbeiten (vgl. Knapp's
Geldtheorie und die Rolle des Staates und Rechitsagd (Muchlinski 2010d) heranzu-
ziehen, eine Entwicklungslinie dessen, was OkonoalenGesetzmaRigkeit definierten,
aufzuarbeiten, um Auswege aus einer inadaquaterptidtia zu ziehen. Unerlasslich
scheint es hierzu, eine Expertise aus Wissensthedise und Analytischer Philosophie zu
erarbeiten und auf 6konomische Argumente zu bemieBae konstruktive Zusammen-
arbeit mit anderen Disziplinen ist geboten, dadatle Pramissenkritik und Modellmonis-
mus, der in deduktiven Symbolen zirkuliert, zumegirunhinterfragte normative Setzun-
gen beinhaltet und zum zweiten die Umsetzung destitutionellen Wende« verzdgert
(vgl. Albert, H. 2006, Albert, M. 1996). Damit wexd die Motive, Werte, Normen und
Erwartungen der Glaubiger-Schuldner-Beziehungemaaassigt; diese jedoch spielen
auch im Rahmen der Finanzkrise eine wesentlichieRol

Phase 61In einer handlungstheoretischen Perspektive sirazd3se des individuellen
Entscheidens, Handelns und Urteilens unter Undigiienicht durch die Referenz auf
konstruierte 6konomische »Gesetzmalligkeiten«, Emeerund normative Grinde zu
erklaren, auch nicht mit Verweis auf eine 0©konoimisbegrindete normative

Rekonstruktion von Absichten (bspw. Konsumtheors®ndern hinsichtlich der sozialen
Kontexte und Wissensunvollkommenheiten zu thensagsi. Zu zeigen ist, dass das
Anderungspotential der 6konomischen Wissenschath za entwickeln ist. Modelle ohne
Anwendungsbezug sind »leere Verntinfteleien« (Kalat)formale Konsistenzbeweise und
Modellmonismus als Ausdruck metaphysischer Formg#lozu beurteilen sind. Die

handlungstheoretische Erklarung der »monetarenil&alinter Unsicherheit« anerkennt,
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dass es keine Sicherheit in variierenden Kontexied Wissensunvollkommenheiten
geben kann.

Hierzu liefern die aktuellen Vorschlage auf deni ddandlungsebenen national,
europaisch und international umfangreiches Matedak ausgewertet wird. Sie bieten
theoretisches Potential fur die Fortentwicklung gpadualistischen Theorien (vgl. global
risk map). Erganzend zu vorliegenden empirischeandi&h soll anhand der Wabhr-
nehmungsforschung begriindet werden, dass monetabdit&t unter Unsicherheit ein
Prozess ist, der einem »Vertrauen in das Geld«eltadDieses Vertrauen ist eine

Konsequenz der Wechselwirkungen von Handeln, samidontext und Institutionen.

6. Eigene Vorarbeiten

Die Vorarbeiten sind in den vorangestellten Abschnitténsammenfassung, Frage-
stellung, Stand der Forschung und Arbeitsprogramm zitiert worden (vgl. auch
Publikationsliste). Daher erfolgt an dieser Stelr eine kurze Ubersicht mit
Stichpunkten:

*Wie ausgefuhrt wurde, bietet die Physik als promiee Teil der Naturwissenschaft
methodische Inspirationen fur die Volkswirtschadtsk (vgl. kritisch Issing 2010a,
Muchlinski 2010d, 20103.

» Aus einer wissenschaftskritischen Perspektivessgeboten, die 6konomische Wissen-
schaftstatigkeit mit den Herausforderungen der NMée@ungen zu konfrontieren. Fur die
Erfahrungswissenschaft Okonomie ist die monistisBteferenz auf formalkonsistente
Beweisfihrung kein Substitut fur theoretisches Amguatieren(vgl. Muchlinski 2010Db,
2010b, 2009)

*Wissenschaftliche Terminologien beanspruchen usaterGeltung, mithin weitere, spe-
ziellere, terminologische Klassifizierungen — wiasdBeispiel der Zentralbankforschung
zeigt.(vgl. Muchlinski 2010a, 2008, 2005, 2005b)

* Ein historisches Beispiel fur die Konstruktion d@g®nomischen Gegenstands Geld und
Geldfunktionen liefert Georg Friedrich Knapp, dds &onventionstheoretiker in die
Theoriegeschichte einging (vgMuchlinski 2010d). Das analoge Denken zu mecha-
nistischen Gesetzen und maschinellen Anpassungspucen, das fur die Klassischen und

Neoklassischen Geldtheoretiker vorbildlich ist, ifileungeachtet dieses Erklarungs-
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versuchs von Knapp, Geld institutionell zu ankéin,in die Gegenwart aktuell und soll im
Einzelnen anhand einer Expertise aufgezeigt werden.

 Die Vorarbeiten zur theoretischen Ausdifferenzigraler Handlungsmaxime finden sich
in verschiedenen Publikationen und werden insbesendluchlinski (2011a, 2011b,
2011c)fortgesetzt, aufbauend aMiuchlinski (2010c, 2010b, 2003a, 2003b)
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