
Zentralbanking ist schwierig. Die Analy-
se von Millionen von Daten, die Simu-
lation ökonomischer Modellwelten, die 
Steuerung von Zukunftserwartungen  – 
eine intellektuelle und  organisatorische 
Aufgabe von geradezu aberwitziger 
Kom plexität. Ein Glück, dass diese Auf-
gabe an bestens ausgebildete Makroöko-
nominnen und Makroökonomen dele-
giert ist. Schließlich versteht die Wirt-
schaft niemand besser als ausgewiesene 
Fachleute wie Janet Yellen oder Ben Ber-
nanke. Was allerdings wäre, wenn selbst 
Yellen und Bernanke nicht wüssten, was 
sie tun? Hierbei handelt es sich keines-
wegs um ein abwegiges Gedankenexpe-
riment, sondern – angesichts der Macht-
fülle der Zentralbanken – um eine wis-
senschaftliche Frage von unmittelbarer 
gesellschaftlicher Relevanz. 

Friedrich Hayek argumentierte, dass 
Wirtschaftssteuerung notwendigerweise 
auf Wissensanmaßung beruhe (pretence 
of knowledge). Zentralen Steuerungsver-
suchen fehle, so Hayek, das dezentral in 

der Marktwirtschaft vorhandene Wissen. 
Dies ist das klassische Hayek’sche Dilem-
ma des Zentralplaners. Denn dass sich 
die Modelle der Zentralbanken im Rück-
blick oft als falsch herausstellen, geste-
hen Zentralbanker selbst ein, seit Herbst 
2017 etwa Daniel Tarullo von der ame-
rikanischen Federal Reserve und Vítor 
Constâncio von der Europäischen Zen-
tralbank. Doch hat Hayek auch Recht, 
wenn er schlussfolgert, dass die Wirt-
schaftssteuerung aufgrund dieser Wis-
sensanmaßung unweigerlich zum Schei-
tern verurteilt sei? 

Eine erwartungssoziologische Perspekti-
ve, welche die grundsätzliche Unsicher-
heit der Zukunft betont, muss Hayeks 
Prämisse von der Wissensanmaßung ak-
zeptieren. Seine Schlussfolgerung ist je-
doch zurückzuweisen: Geldpolitik kann 
auch dann funktionieren, wenn sie auf 
falschen Modellen beruht – wenngleich 
mit unvorhergesehenen Konsequenzen. 
Das Kernkonzept dieser Analyse ist die 
Performativität wirtschaftlicher Model-
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le. Diese messen nicht lediglich die em-
pirisch vorgefundene Wirklichkeit, son-
dern bringen diese zu einem gewissen 
Grad selbst erst hervor. 

Die Gründe für diese Performativität lie-
gen in der Zukunftsorientiertheit wirt-

schaftlichen Handelns sowie in der Un-
sicherheit dieser Zukunft. Um heute 
wirtschaftliche Entscheidungen treffen 
zu können, müssen Wirtschaftssubjek-
te einen Weg finden, ihre Erwartungen 
über das Morgen hinaus zu koordinie-
ren. Doch wie diese Zukunft aussehen 

wird, kann niemand mit Sicherheit vor-
hersagen. 

Hier nun kommt das geldpolitische Pa-
radigma der Zentralbanken ins Spiel: Ein 
von den besten Ökonominnen und Öko-
nomen erdachtes Modell der Wirtschaft, 
gefüttert mit den besten Daten für die 
präzisesten Vorhersagen, eignet sich her-
vorragend als Orientierungspunkt für 
die Erwartungsbildung der Wirtschafts-
subjekte. Ob Modell und Vorhersagen 
korrekt sind, ist irrelevant für ihren per-
formativen Erfolg. Es ist gemeinhin un-
möglich, erfolgreiche Erwartungssteu-
erung in Echtzeit von gefährlichem 
„group think“ zu unterscheiden. 

Die erwartungssoziologische Analyse 
zeigt, dass die Hayek’sche Wissensan-
maßung nicht etwa eine Anomalie, son-
dern vielmehr eine notwendige Voraus-
setzung der modernen Geldpolitik dar-
stellt. Anders als bei Hayek folgt dar-
aus aber nicht die radikale Forderung, 
makroökonomische Steuerungsversuche 
aufzugeben, sondern der pragmatische-
re Vorschlag, Jens Beckerts und Richard 
Bronks Uncertain Futures zur Pflichtlek-
türe für Zentralbanker zu machen.
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Die Europäische Zentralbank (EZB) erhöhte seit den 2000er-Jahren und insbesondere unter Mario Draghi 

schrittweise sowohl die Frequenz als auch den Informationsgehalt ihrer makroökonomischen Projektio-

nen. Parallel legte sie ihren zinspolitischen Kurs zunehmend über längere Zeiträume hinweg fest. Mit ihrer 

forward guidance versucht die EZB, die Reichweite ihres Erwartungsmanagements weiter in die Zukunft 

auszudehnen und somit größeren Einfluss auch auf den langfristigen Marktzins auszuüben. Doch auch 

dies ist alles andere als die Reflexion einer erkennbaren Zukunft.


