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Das Wesen der Inflation

Stabilitatspolitik fiir Vermogenswerte

Verlagerung des Inflationssymptoms

Inflation scheint leicht messbar zu
sein. Die Offentlichkeit wird min-
destens monatlich dartiber infor-
miert, wie hoch die aktuelle Infla-
tionsrate ist, und es gibt wenig
Grund, diese Information anzu-
zweifeln. Fragen zur Genauigkeit
der Inflationsmessung kann man
getrost Statistikern tiberlassen.

Allerdings ldsst sich immer nur
dasjenige einigermafien korrekt
messen, was vorher einigermaflen
korrekt definiert worden ist. Eben
hieran aber, an der Korrektheit der
gangigen Inflationsdefinition, sind
Zweifel angebracht. Inflation wird
herkdmmlicherweise definiert als
Verdanderungsrate der Verbrauchs-
gliterpreise. Die Preisentwicklung
von Vermogensobjekten - und da-
mit insbesondere von Immobilien
und Aktien - bleibt unberticksich-
tigt.

Es ist Aufgabe der Zentralbanken,
die Inflation auf niedrigem Niveau
stabil zu halten. Dies gilt im All-
gemeinen als Garantie dafiir, dass
auch starke zyklische Ausschldge
der Wirtschaftsentwicklung ver-

mieden werden. Dass die Stabili-
sierung der Verbraucherpreise tat-
sachlich auch die Konjunktur stabi-
lisiert, ist nicht nur mit wirtschafts-
theoretischen Argumenten gut be-
griindbar, sondern auch mit histo-
rischer Erfahrung. Wo bisher die
gemessene Inflation langfristig
stabil war, blieb die Wirtschaft und
blieben damit die Biirger von star-
ken Konjunkturausschlagen eher
verschont als anderswo. Insofern
bestand lange Zeit auch Grund zu
der Annahme, Inflation sei als
Veranderungsrate der Verbrau-
cherpreise bestmoglich definiert.

Der Charakter von Wirtschaftszyk-
len hat sich indessen verandert.
Wahrend sich das Niveau der
Verbraucherpreise in ruhigerem
Fahrwasser bewegt, ist eine ver-
gleichbare Eindammung der Wert-
schwankungen von Immobilien
und Aktien nicht gelungen. Die
hohere Stabilitat der Verbraucher-
preise hat also nicht von selbst eine
vergleichbare Preisstabilitit von

Vermogenswerten mit sich ge-
bracht.

Dass Immobilien und Aktien star-
ken Preisschwankungen ausge-



setzt sind, lasst sich allenfalls zu
einem geringen Teil mit Schwan-
kungen auf der Angebotsseite die-
ser Markte erklaren. Die Ursache
liegt zum weit tiberwiegenden Teil
in Nachfrageschwankungen. Die
Nachfrage nach Vermogensobjek-
ten ist u.a. deswegen vergleichs-
weise instabil geblieben, weil die
Einkommen bei  wachsendem
Wohlstand ungleicher geworden
sind. Die hoheren Einkommen
sind rascher gestiegen als die nied-
rigen, und wer iiber hohe Ein-
kommen verfligt, hat einen ent-
sprechend grofien Spielraum in der
Entscheidung {iiber die Einkom-
mensverwendung. Er kann insbe-
sondere freier dariiber entschei-
den, zu welchen Anteilen er Ver-
mogensobjekte wie Immobilien
oder Aktien kauft. Je hoher aber
der Einkommensanteil, der poten-
tielles Vermogen darstellt, und je
grofser dabei der Markteinfluss de-
rer, die ohne langfristige Vorerfah-
rung auf den Markten fiir Vermo-
gensobjekte agieren, desto anfalli-
ger sind die Preise auf diesen
Markten fiir Stimmungsschwan-
kungen. Wenn bei wachsendem
Wohlstand auch die Ungleichheit
der Einkommen wachst, kommt es
daher eher zu Nachfrageschiiben
bei Vermodgensobjekten, und es
kommt demzufolge auch eher zu
nachfolgenden Stabilisierungskri-
sen.

Die Nachfrage nach Immobilien
und Aktien ist immer dann beson-
ders stark, wenn von den Kaufern
auf diesen Markten langfristig
steigende Preise erwartet werden.
Diese Erwartung kann sich auch
zu Zeiten einstellen, in denen die
Verbraucherpreise stabil sind. Bei
Aktien setzt dies die Erwartung
langerfristig steigender Inflations-
raten voraus oder die Erwartung,
dass Unternehmen langerfristig
steigende Renditen erwirtschaften.
Letzteres tritt insbesondere dann
ein, wenn die Produktivitat der
Unternehmen schneller steigt als
die Arbeitsentgelte. Ein plausibles
Szenario fiir einen deutlich iiber
der gemessenen Inflationsrate lie-
genden Anstieg der Aktienkurse
ist daher ein anhaltender Produk-
tivitatsfortschritt, von dem die An-
teilseigner starker profitieren als
die beschéftigten Arbeitskrafte.

Das Szenario fiir einen Immobi-
lienpreisboom hat einen vergleich-
baren Hintergrund. Die Immobi-
liennachfrage treibt die Preise
dann, wenn die Marktakteure da-
von ausgehen, dass entweder die
gemessenen Inflationsraten deut-
lich steigen werden oder aber dass
die Mietertrage schneller steigen
werden als die Verbraucherpreise.
Beides stellt einen starken Anreiz
dar, vermietete und selbstgenutzte
Immobilien zu erwerben. Auf dem



Immobilien- wie auf dem Aktien-
markt sind es natiirlich insbeson-
dere die Bezieher hoherer Ein-
kommen, die solchen Anreizen un-
terliegen und von denen daher
starke Nachfrage- und dadurch
ausgeloste Preisschiibe fiir Vermo-
gensobjekte ausgehen konnen.

Preisschiibe, die auf verfehlten
Erwartungen beruhen, werden
frither oder spater korrigiert. Eben
dies geschieht natiirlich auch auf
Aktien- und Immobilienmarkten.
Solche Korrekturen konnen aber
von ebenso starken Pessimismus-
schiiben gepragt sein wie die vor-
herigen Erwartungen von Schiiben
des Optimismus. Nach einem
Preisboom bei Aktien oder Immo-
bilien folgte daher - auch vor dem
Hintergrund erfolgreicher her-
kommlicher Stabilitatspolitik — in
der Regel keine krisenfreie Riick-
kehr zur Normalitat. Auch bei sta-
bilen Verbraucherpreisen kann es
zu starken Wertverlusten von
Vermogensobjekten kommen, die
letztlich ihrerseits wieder in zykli-
sche Nachfrageschiibe auf den
betreffenden Markten miinden.

Die Preiserwartungen und die
Preise fiir Vermogensobjekte sind
zudem umso instabiler, je weniger
die Marktakteure {iiber zyklus-
ubergreifende Erfahrungen mit der
Preisbildung auf den betreffenden
Markten verfiigen. Solche Erfah-

rungen zu sammeln ist wiederum
um so schwieriger, je langer die
Bewertungszyklen bei Vermo-
dauern. Desto
schwerer kann sich ein rational an-

gensobjekten

tizipierendes Nachfrageverhalten
herausbilden, das starken =zykli-
schen Preissauschldgen vorbeugt.
Desto eher wird daher, wer
Einkommen als Vermogen sicher
zu speichern versucht, letztlich
doch von unvorgesehenen
Preisentwicklungen tiberrascht.

Im Zusammenhang der Vermo-
gensspeicherung spielt auch die
demographische Entwicklung eine
wichtige Rolle. Je langer die Le-
bensspanne nach Beendigung der
Erwerbsbiographie, desto wichti-
ger wird es, Vermogen fiir den ei-
genen Lebensunterhalt in eben
dieser Lebensspanne zu bilden. Je
hoher der Wohlstand, desto eher
reicht zudem die Vermogensdis-
position tiiber die eigene Lebens-
spanne hinaus. Desto eher ist also
der Lebensunterhalt, fiir den ge-
spart wird, derjenige von Erben.

Je langfristiger aber Wirtschaftsak-
teure in Vermogensangelegenhei-
ten disponieren wollen, desto lang-
fristiger wollen sie auch Preisent-
wicklungen antizipieren konnen.
Desto starker ist daher das Bediirf-
nis, doch auch die Markte fir
Vermogensobjekte langfristig bere-
chenbar und stabil werden zu las-



sen. Dies aber ist, solange sich auf
diesen Mairkten nicht von allein
hinreichend stabilisierende Erwar-
tungen entwickeln, das Bediirfnis
nach einer neuen Art von Stabili-
tatspolitik. Es ist der Wunsch, dass
die Zentralbank neben den
Verbraucherpreisen auch die Prei-
se von Vermogensobjekten, insbe-
sondere also die Preise von Immo-
bilien und Aktien, aktiv stabilisie-
ren moge.

Solange allerdings eine Inflation
der Vermogenswerte nicht in die
Inflationsmessung eingeht, erken-
nen Zentralbanken auch in noch so
starken Schwankungen der Ver-
mogensbewertung keinen Anlass
fiir stabilitatspolitisches Handeln.
Zentralbanken fiihlten sich bisher
allein dem Auftrag verpflichtet, fiir
Preisniveaustabilitdt im herkdmm-
lichen Sinne, also im Sinne einer
Stabilitat der Verbraucherpreise,
zu sorgen. Eine solche Stabilitats-
politik aber riskiert alle nur denk-
baren Turbulenzen auf den Mark-
ten fiir Vermogensobjekte. Sie ris-
kiert, dass Aktien- und Immobi-
lienbesitzer sich voriibergehend
reicher fithlen, als es bei einer sta-
bileren =~ Wertentwicklung ihrer
Vermogen der Fall ware, sie ris-
kiert damit bei diesem Personen-
kreis eine voriibergehend tibertrie-
bene  Verschuldungsbereitschaft,
und sie riskiert damit auch die

hierauf unweigerlich folgenden
zyklischen Riickschlage. Sie ris-
kiert, dass Kreditnehmer Vermo-
gensobjekte zu hoch beleihen und
dass sich fiir Kreditgeber vormals
sicher erscheinende in notleidende
Kredite wandeln. Sie riskiert auch,
dass Kapitalanleger feststellen,
Durch-
schnitt viel zu teuer eingekauft zu

Vermogensobjekte  im

haben und sich daher von den
durchschnittlichen Erlosen und
Renditen deutlich weniger Kon-
sum leisten zu konnen als vormals
vom Kaufpreis.

Eine starke Uberbewertung von
Vermdgensobjekten kann im Ubri-
gen auch Deflationsgefahren he-
raufbeschworen, die auf die
Verbraucherpreise und letztlich
auch auf die Lohne iibergreift. Je
naher aber bei der Preis- und
Lohnentwicklung die Deflations-
schwelle riickt, desto starker ist
auch der Arbeitsmarkt betroffen.
Desto mehr geraten durch Stabili-
sierungskrisen, die vornehmlich
der Korrektur von Vermogensbe-
wertungen dienen, auch Arbeits-
krafte in wirtschaftliche Turbulen-
zen. Nicht ohne Grund fiihlen die-
se sich dann als die eigentlichen
Verlierer des Stabilisierungspro-
zesses.

Die Rolle der Preise

Dass die Inflationsgefahr bei
Verbraucherpreisen in den zurtick-



liegenden Jahrzehnten weniger
bedrohlich geworden ist, hat mit
dem politischen Unabhangigkeits-
grad der Zentralbanken zu tun
und natiirlich auch mit Erkenntnis-
fortschritten. Man weifs, dass Geld
mehr oder weniger knapp gehalten
werden muss, um die Stabilitat der
Preise zu wahren, man weify, wie
die Geldversorgung der Wirtschaft
einigermafien genau dosiert wer-
den kann, und man weifs auch,
dass eine Zentralbank ihre Absich-
ten der Marktoffentlichkeit erkla-
ren muss. Dass die Verbraucher-
preise stabiler geworden sind, hat
aber auch Ursachen in der Wirt-
schaft selbst.

Eine dieser Ursachen ist die Inten-
sivierung des Wettbewerbs. Je in-
tensiver der Wettbewerb, desto ge-
ringer ist die Marktmacht des ein-
zelnen Anbieters und desto gerin-
ger sind die Preissetzungsspiel-
raume. Dass die Wettbewerbsin-
tensitdt auf einem Grofsteil der
Mairkte hoher geworden ist, hat
zum einen mit einer marktliberale-
ren Ausrichtung der Politik zu tun
und zum anderen mit der wirt-
schaftlichen Globalisierung. Die
Zahl der realen und der potentiel-
len Anbieter ist auf globalisierten
Mairkten im Durchschnitt grofier
geworden. Wenn Preise auf ein-
zelnen Markten steigen, ist rascher
denn je eine globale Konkurrenz

zur Stelle, die den Preisdruck ma-
Bigt. Kaufer konnen sich daher
leichter und schneller anderen An-
bietern zuwenden, um steigenden
Preisen auszuweichen.

Dies ist eine einleuchtende Erkla-
rung fiir den Riickgang von Preis-
steigerungsraten, aber ebenso ein-
leuchtend ist es, dass Unterneh-
men eine derartige Intensivierung
des Wettbewerbs zu vermeiden
versuchen. Sie tun dies, indem sie
durch Fusionen und Expansion
globale Marktmacht anstreben und
sich so selbst zu globalen Akteuren
wandeln. Dass hierbei betrachtli-
che Erfolge erzielt werden, ist nicht
zuletzt an der iiberwiegend positi-
ven Profitabilitatsentwicklung glo-
balisierter Unternehmen zu erken-
nen.

Globalisierungseffekte dndern zu-
dem nichts am Inflationsdruck bei
Giitern und Dienstleistungen, die
nur auf regional begrenzten Mark-
ten gehandelt werden konnen. Re-
gionalen Charakter aber hat trotz
fortschreitender globaler Arbeits-
teilung noch immer der grofiere
Teil der Wirtschaft, und fiir rein
regionale Markte sind die Preisset-
zungsspielraume durch die Globa-
lisierung nicht geringer geworden.
Daher muss es, wenn der Inflati-
onsdruck in der Wirtschaft insge-
samt deutlich nachgelassen hat,
hierfiir noch andere Griinde geben.



Lohne und Profite

Eine wichtige Rolle in diesem Zu-
sammenhang kommt Veranderun-
gen auf dem Arbeitsmarkt zu. Ar-
beitsinhalte werden immer diffe-
renzierter. Arbeit wird, anders ge-
sagt, zunehmend individualisiert,
und daher hat auch die Beziehung
zwischen Arbeitgebern und Ar-
beitskraften einen immer indivi-
duelleren Charakter. Diese Indivi-
dualisierung der Arbeit schwacht
die Marktmacht von Arbeitskraf-
ten. Sie schwacht die Bedeutung
kollektiver Arbeitsvertrage, und
sie schwiacht damit auch die
Marktmacht von Gewerkschaften.
Ein Folge hiervon ist die Entschar-
fung der so genannten Preis-Lohn-
Spirale. Preissteigerungen fiihren
nicht mehr so unmittelbar zu Er-
hohungen des Lohniveaus, wie
dies frither auf dem Arbeitsmarkt
der Fall war.

Mafligend auf den Lohndruck
wirkt auch, dass die Spanne
der Unternehmensprofitabilitaten
wachst. Je unterschiedlicher nam-
lich die Profitabilitit und je mehr
Unternehmen daher in ihrer Exis-
tenz gefdhrdet sind, in desto gro-
flerem Umfang werden durch kol-
lektive Lohnerhohungen Arbeits-
platze vernichtet. Der drohende
Vorwurf der Arbeitsplatzvernich-
tung aber mindert in erheblichem

Mafle die Durchsetzungskraft kol-
lektiver Lohnforderungen.

Dass Gewerkschaften an Markt-
macht auf den Arbeitsmarkten ver-
loren haben, hat auch Auswirkun-
gen auf die so genannten Gleich-
behandlungsanspriiche.! Die Wert-
schopfungsbeitrage von Arbeits-
kraften sind — auch bei scheinbar
gleichartiger Arbeit - hochst ver-
schieden, und der strukturelle
Wandel der Wirtschaft lasst diese
Unterschiede noch wachsen. Ar-
beitskrafte haben sich aber seit je-
her schwergetan, Arbeitsentgelte
zu vereinbaren, die diese Unter-
schiede vollstandig widerspiegeln.
Sie treten solchen Entgeltunter-
schieden schon je fiir sich mit ei-
nem spontanen Gleichbehand-
lungsanspruch  entgegen, und
mehr noch wurden kollektive Ar-
beitsvertrage genutzt, um diese
Unterschiede zu nivellieren. Gera-
de auf dieser kollektiven, instituti-
onalisierten Ebene aber haben
Gleichbehandlungsanspriiche  in
der Arbeitswelt erheblich an
Durchsetzungskraft verloren. Sie
sind geschwacht, weil Gewerk-
schaften auch als Anwalte dieser
Anspriiche schwiacher geworden
sind, und sie sind geschwacht

1 Zur Rolle der Gleichbehandlungsan-
spriiche auf dem Arbeitsmarkt s. u.a. B.
Wehner, Der Arbeitsmarkt im Sozialstaat,
Hamburg 2001.



durch einen Bewusstseinswandel,
der den ideologischen Stellenwert
von Gleichheit gemindert hat. Sie
sind auch deswegen schwerer
durchsetzbar, weil individualisier-
te Arbeitskontrakte schwerer mit-
einander vergleichbar sind als kol-
lektive. Dass der Lohndruck sich
fiir die Wirtschaft als ganze lang-
fristig verringert hat, ist auch auf
solcherlei Verdnderungen in der
Rolle der Gleichbehandlungsan-
spriiche zurtickzufiihren.

Konsequenzen fiir die Stabilititspolitik

Je mehr Menschen zu hoherem
Wohlstand kommen und je mehr
Vermogen sie aus den verschie-
densten Motiven zu speichern
wiinschen, desto mehr politisches
Gewicht hat der Wunsch, das
Preisniveau fiir Vermogensobjekte
dhnlich berechenbar zu halten wie
das Niveau der Verbraucherpreise.
Erst wenn die Preise fir
Vermogensobjekte stabil geworden
sind, ist daher die stabilitats-
politische Aufgabe auf zeitgemafle
Weise erfiillt.

Die Zentralbank konnte es sich in
dieser Hinsicht leicht machen, in-
dem sie auf die marktstabilisieren-
de Kraft der Einsicht setzt. Sie
konnte sich damit begniigen, in
herkdbmmlicher Weise das Ver-
braucherpreisniveau zu stabilisie-
ren, und darauf hoffen, dass sich
irrationale  Preisausschlage bei

Vermogensobjekten durch lang-
fristig antizipierende Verhaltens-
weisen irgendwann von selbst ver-
ringern. Auf sehr lange Sicht ist ei-
ne solche Hoffnung nicht einmal
ganz abwegig. Wer Vermogen bil-
den oder auflosen will, hat es da-
bei mehr oder weniger bewusst
mit der Frage zu tun, wie viel Kon-
sum er sich vom gespeicherten
Vermogen leisten konnte. Dies
bringt den fundamentalen Zu-
sammenhang zwischen Verbrau-
cherpreisen und Vermogensbewer-
tung immer aufs Neue zur Gel-
tung. Insofern konnte eine Zent-
ralbank tatsachlich darauf setzen,
dass die wiederkehrende Ausei-
nandersetzung mit dieser Frage bei
den Wirtschaftsakteuren bleibende
Einsichten schafft. Dariiber hinaus
konnte sie diese Einsichten auch
sehr aktiv fordern. Sie miisste nur
eine glaubwiirdige Kommunikati-
on betreiben, die den langfristigen
Preiszusammenhang
Konsumgiitern und Vermogensob-
jekten im Offentlichen Bewusstsein

halt.

zwischen

In welchen Zeitraumen und wel-
chem Mafe eine solche kommuni-
kative Strategie die Preise fiir
Vermogensobjekte
konnte, ist allerdings sehr unge-
wiss. Weder ist der zeitliche Ver-
lauf noch ist die Dauerhaftigkeit
marktweiter Einsichten in die Zu-

stabilisieren



sammenhange zwischen Verbrau-
cherpreisen und Vermogensbewer-
tung abschdtzbar, und dement-
sprechend unvorhersehbar ist da-
her, inwieweit die Markte fir
Vermogensobjekte  kiinftig von
langfristig antizipierenden Erwar-
tungen gepragt sein werden. Diese
Ungewissheit sollte fiir Zentral-
banken Grund genug sein, sich zur
Unzuldanglichkeit herkdmmlicher
Stabilitatsdefinitionen zu bekennen
und daraus den Mut zu schopfen,
das Ziel ihrer Stabilitatspolitik neu
zu bestimmen.

Wo der Vermogensbestand ver-
gleichsweise hoch ist, gdbe es fiir
Zentralbanken gute Griinde, das
Preisniveau von Vermogensobjek-
ten zum primdren Objekt der Sta-
bilitatspolitik zu machen. Fiir eine
solche Neubestimmung des Stabili-
tatsziels spricht auch, dass die In-
flationsanfalligkeit der Verbrau-
cherpreise generell abgenommen
hat. Zudem wiirde, da rational be-
griindete Preisschiibe bei Vermo-
gensobjekten mit der Erwartung
zu tun hitten, dass die Verbrau-
cherpreise auf lange Sicht stark
steigen werden, mit stabilen Preise
fiir Vermogensobjekte zwangslau-
fig auch fiir das Verbraucherpreis-
niveau ein langfristiger Stabilitats-
anker  gesetzt.
konnten insofern die Preisstabilitat
von Vermogensobjekten als eine

Zentralbanken

Stabilitat hoherer Ordnung be-
trachten, die nachrangig auch die
Stabilitdit der Verbraucherpreise
einschlieft. Solches Verstandnis
von Stabilitatspolitik diirfte zudem
Zentralbanken umso leichter fal-
len, als ihre eigene Politik Inflati-
onserwartungen bei Verbraucher-
preisen bereits langfristig einge-
dammt hat. Einen verniinftigen
Grund, bei einer primar auf Ver-
mogensobjekte abzielenden Stabili-
tatspolitik eine Destabilisierung
der Verbrauchsgiiterpreise zu er-
warten, gabe es wenigstens nicht.
Auch eine solche alternative Stabi-
litatspolitik wiirde im Ubrigen auf
den kurzfristigen Zins, die Geld-
menge und den Informationsstand
der Wirtschaftsakteure einwirken,
wie es dhnlich bei anderen Varian-
ten der Stabilitatspolitik der Fall
ist. Diese MafiSnahmen wiirden nur
zu etwas anderen Zeitpunkten und
mit etwas anderer Intensitat erfol-
gen als beispielsweise bei einer Fi-
xierung auf die Verbraucherpreise.

Nattirlich ware eine solche Politik
konzeptionell alles andere als voll-
kommen. Unvollkommen wiére sie
vor allem auch deswegen, weil das
Preisniveau fiir Vermogensobjekte
und insbesondere fiir Immobilien
nicht eindeutig definierbar ware.
Eine sich nur an der Preisentwick-
lung von Vermogensobjekten ori-
entierende Politik hatte es daher



mit ahnlichen konzeptionellen
Mingeln zu tun wie herkdmmliche
Varianten der Stabilitatspolitik. Im
Rahmen herkommlicher Stabili-
tatspolitik konnte weder die zu
steuernde Geldmenge jemals tiber-
zeugend definiert werden noch
auch die zu stabilisierende Inflati-
onsrate. Die Folge hiervon ist, dass
stabilitatspolitische ~ Entscheidun-
gen in der Regel doch auf mehr
oder weniger intuitiver Grundlage
getroffen werden miissten.

Fiir eine Politik, die primar auf die
Preisstabilitit von Vermogensob-
jekten ausgerichtete ware, bestiin-
de ein weiteres Risiko in der Wahl
der Ausgangssituation. Wiirde ein
Stabilitatsversprechen bei einer
nicht marktgerechten Preisrelation
zwischen Verbrauchsgiitern und
Vermogensobjekten  abgegeben,
ware damit eine nachfolgende An-
passungskrise vorgezeichnet. Ent-
weder wiirde es zu einer langeren,
die Preisrelationen letztlich stabili-
sierenden Inflation bzw. Deflation
der Verbraucher-preise kommen,
oder das abgegebene Stabilitats-
versprechen fiir das Preisniveau
der Vermdogensobjekte miisste vo-
riitbergehend
werden. In beiden Fallen wiirde
die Glaubwiirdigkeit der Zentral-
bank erheblich geschwacht und
damit die Voraussetzungen fiir
den Erfolg weiterer Stabilitatspoli-

zuriickgenommen

tik stark beeintrachtigt. Dieses Ri-
siko des Ubergangs ist es vor al-
lem, das ein Festhalten an konven-
tionellen, auf die Entwicklung der
Verbraucherpreise fixierten Vari-
anten der Stabilitatspolitik doch als
die pragmatischere Alternative er-
scheinen lasst.

Festzinspolitik als Ausweg

Es wire fatal, wenn die Stabilitéts-
politik nur die Wahl hatte zwi-
schen konzeptionell so wunvoll-
kommenen Zielen. Es gibt aber ei-
nen dritten Weg. Zentralbanken
konnten der Wahl zwischen zwei
Ubeln entgehen, indem sie sich fiir
die Stabilisierung des langfristigen
Zinses entscheiden. Der langfristi-
ge Zins ist das Ziel, das die Stabili-
tatspolitik von den Definitions-
problemen bei der Geldmenge und
beim Preisniveau erlosen wiirde.
Vor allem aber ist es ein Ziel, das
hohe Preisstabilitit im anzustre-
benden doppelten Sinne verspra-
che. Der langfristige Zins wiirde
sowohl fiir die Preise von
Verbrauchsgiitern als auch fiir die
Preise von Vermogensobjekten ei-
nen ebenso klar definierten wie 6f-
fentlichkeitswirksamen Stabilitats-
anker setzen. Nur eine Festlegung
auf eben diesen Stabilitatsanker
konnte eine Zentralbank von dem
Verdacht befreien, letztlich doch
nur statistisch gestiitzte Intuition
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zur Grundlage ihrer Entscheidun-
gen zu machen.?

Im Rahmen einer solchen Politik
wiirde die Zentralbank den Zins
fiir ein risikoloses, vorzugsweise
von ihr selbst emittiertes Wertpa-
pier mit langer Laufzeit konstant
halten. Wer dieses Wertpapier
kaufte, tate es in der von der Zent-
ralbank abgesicherten Erwartung,
sich spater von Verkaufserlos und
Verzinsung mindestens gleich viel
Konsum leisten zu konnen wie in
der Gegenwart. Wer sich fiir den
Kauf anderer Vermogensobjekte
entschiede, wiirde dies immer in
der Abwagung gegen das risikolo-
se Wertpapier mit konstant gehal-
tenem Zins tun. Insoweit es bei
anderen Vermogensobjekten bei
gleichem Anlagezeitraum zu hohe-
ren Renditeerwartungen kame,
ware eine solche Differenz allein
mit Risikoabwdgungen zu erkldren
oder aber mit unterschiedlichen
Aufwendungen fiir die Verwal-
tung von Vermogen.

Die Zentralbank miisste natiirlich
dafiir sorgen, dass die Erwartung
in die Konstanz des von ihr zu sta-
bilisierenden Zinses tatsdchlich
dauerhaft erfiillt wird. Sie miisste
daher, um diesen Zins stabil zu

2 S. hierzu B. Wehner, Die Logik der
Geldpolitik und Die Logik der Geldpolitik
(2), beide verfiigbar in
www.reformforum-neopolis.de

halten, gleichzeitig auf die Preis-
entwicklung von Verbrauchsgii-
tern und von Vermdgensobjekten
einwirken. Sie miisste glaubwiir-
dig und wirkungsvoll gegensteu-
ern, sobald in einem dieser Berei-
che die Preisentwicklung auf der
Erwartung zu beruhen scheint,
dass die Stabilisierung des lang-
fristigen Zinses nicht dauerhaft ge-
lingen wird. Sie miisste auf solche
Erwartungen mit allen verfiigba-
ren kommunikativen Mitteln ein-
wirken, und sie miisste nattirlich
auch bereit sein, ihre realen FEin-
wirkungsmoglichkeiten auf den
kurzfristigen Zins und auf die
Geldmenge offentlichkeitswirksam
auszuschopfen.

Auch bei dieser Politikvariante
kann nattirlich die Steuerungsauf-
gabe in einer Ubergangszeit er-
schwert sein, wenn die Preisrelati-
on zwischen Verbrauchsgiitern
und Vermogensobjekten sich zu-
ndchst nicht in einem nachhaltigen
Gleichgewicht befindet. Keine an-
dere Politikvariante aber wiirde
die Uberwindung solchen Un-
gleichgewichts in vergleichbar
kurzer Zeit und mit vergleichbar
geringem Schaden fiir die Glaub-
wiirdigkeit der Zentralbank erwir-
ken. Die Preise aller Vermogensob-
jekte namlich wiirden sich nach
sehr kurzer Zeit von selbst am
Kurs des langfristigen Wertpapiers
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mit konstant gehaltenem Zins ori-
entieren.

Keine andere Art der Stabilitdtspo-
litik wiirde im Ubrigen spekulati-
ven Preisverwerfungen von sich
aus vergleichbar wirkungsvoll
vorbeugen. Vermogensobjekte
konnten nicht mehr in der Erwar-
tung gekauft werden, dass die
langfristigen Zinsen steigen oder
sinken. Damit wiirde das vielleicht
wichtigste Motiv fiir die Spekula-
tion mit Vermogensobjekten ent-
fallen und damit auch eine der
wichtigsten Ursachen fiir die In-
stabilitat der betreffenden Markte.

Herkommliche  Stabilitatspolitik
definiert ihre Ziele als Geldmen-
genwachstum oder als Inflation
der Verbraucherpreise. Auch im
Rahmen einer Festzinspolitik ware
die Entwicklung der Inflationsrate
und der — wie auch immer defi-
nierten - Geldmenge nattirlich mit
Wachsamkeit zu beobachten. Die
gemessene Inflation und das ge-
Geldmengenwachstum
wadren aber unverbindliche Ent-
scheidungskriterien, und die Zent-
ralbanken wiirden sich zu deren
Unverbindlichkeit bekennen. Ver-
bindliches Ziel ware allein die Sta-
bilisierung des langfristigen Zin-
ses.

messene

Wichtiger noch als bei anderen Po-
litikvarianten ware bei einer Politik
des konstanten Zinses natiirlich

die Kommunikation mit den Mark-
ten. Die Zentralbank miisste den
Marktakteuren sehr deutliche Sig-
nale geben, wenn Preisentwick-
lungen auf falschen Erwartungen
zu beruhen scheinen, und sie
miisste der Marktoffentlichkeit
unmissverstandlich klar machen,
dass und mit welchen Mitteln sie
inflationaren oder auch deflationa-
ren Preisentwicklungen bei
Verbrauchsgiitern oder Vermo-
gensobjekten zuvorkommen wiir-
de. Um bei den Marktakteuren
glaubwiirdig zu sein, miisste sie
insbesondere die Bereitschaft de-
monstrieren, sich irrationalen und
spekulativen Preisentwicklungen
gegebenenfalls mit sehr drasti-
schen Interventionen entgegenzu-
stellen.

Zu solchen Interventionen gabe es
allerdings umso weniger Anlass, je
rationaler die Marktakteure auch
in ihren langfristigen Erwartungen
schon geworden sind. Natiirlich
wiirde es auch einer Festzinspoli-
tik niemals gelingen, zyklische
Schwankungen der Preisentwick-
lung ganzlich zu eliminieren, we-
der bei Konsumgiitern noch bei
Vermogensobjekten. Diese Politik
konnte aber die Schwankungen auf
Dauer geringer halten, als her-
kommliche Stabilitatspolitik es
vermag. Voraussetzung hierfiir
waére nur eine gewisse Meinungs-
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filhrerschaft der Zentralbank in
Fragen der Preisstabilitdt. Um eine
solche Meinungsfiihrerschaft zu
behaupten, miisste eine Zentral-
bank keineswegs unfehlbar sein,
sondern sie bediirfte nur einer den
tibrigen Marktteilnehmern leicht
tiberlegenen, in dieser Uberlegen—
heit allerdings auch anerkannten
Prognosekompetenz. Diese Anfor-
derung liefle sich durch entspre-
chende institutionelle Ausgestal-
tung und personelle Ausstattung
einer Zentralbank leicht erfiillen.

Festzinspolitik und Wihrungsintegra-
tion

Bei aller Uberlegenheit gegeniiber
herkdmmlichen Varianten der Sta-
bilitatspolitik ware eine Festzins-
politik natiirlich alles andere als
ein Allheilmittel in Fragen der
Wirtschaftsentwicklung. Es ware
eine einheitliche Politik fiir einen
Wahrungsraum, und eine solche
Politik hatte keinerlei Einfluss dar-
auf, wo und wie sich innerhalb des
Wahrungsraumes  Strukturkrisen
ereignen.

Da regional begrenzte Strukturkri-
sen nicht durch Wechselkursan-
passungen tiiberwunden werden
konnen, dauern sie in der Regel
langer und sind sie schmerzlicher
als Konjunkturkrisen. Strukturkri-
sen sollten daher immer auch An-
lass sein, die geographische Ab-
grenzung bestehender Wahrungs-

raume zu Uberdenken. Durch
rechtzeitige Abspaltung von einem
grofien Wahrungsraum liefSen sich
manche  Strukturkrisen  durch
glimpflichere = Konjunkturkrisen
abwenden, wie umgekehrt nach
dem Beitritt zu einem Wahrungs-
raum anstelle von Konjunkturkri-
sen schmerzlichere Strukturkrisen
eintreten konnen.® Dies gilt auch
fir Krisen auf den Markten fiir
Vermogensobjekte.

Neben der Bestimmung des Stabi-
litatsziels sollte daher immer auch
die geographische Abgrenzung
von Wahrungsraumen als offene
Frage behandelt werden. Je erfolg-
reicher allerdings die Stabilitdtspo-
litik, desto weniger bedrohlich
werden zumindest auf lange Sicht
Strukturkrisen auch in grofien
Wahrungsraumen. Eine Politik des
festen langfristigen Zinses wiirde
daher, indem sie zyklische Instabi-
lititen der Wirtschaft verringert,
nicht zuletzt auch der geographi-
schen Stabilitit und der Erweite-
rungsfahigkeit von Wahrungs-
raumen zugute kommen.

12 - 2005
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3 S. hierzu auch B. Wehner, Wihrungsin-
tegration, Wirtschaftszyklen und Neokratie,
in www.reformforum-neolis.de
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