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Vorwort

Was tun Zentralbanken, um den Geldwert und damit die
Wirtschaft stabil zu halten? Wie konnen sie diese Ziele am
besten erreichen? Welche Instrumente sollten sie dafiir ein-
setzen, und welchen Prinzipien und Regeln sollten sie da-
bei folgen?

Auf diese Fragen sollte es moglichst klare, plausible und
allgemein akzeptierte Antworten geben. Wo solche Klarheit
nicht herrscht, sind Wirtschaft, Finanzmirkte, Politiker
und Biirger in ihrer Planungssicherheit erheblich beein-
trichtigt.

Geldpolitik kann nicht erfolgreich sein, wenn sie fiir das
Publikum Ziige einer Geheimwissenschaft hat. Genau die-
sen Anschein hat sie aber in jiingerer Zeit zunechmend ver-
mittelt. Dies war natiirlich nicht immer so. Zentralbanken
und ihre Chefs umwehte lange eine Aura kaum anfechtba-
rer Weisheit. Es schien, dass sie zwar schwer durchschau-
baren, aber doch fundierten Regeln folgten, mit denen sich
respektable Ergebnisse erzielen liefSen.

Wenn eine Institution sich tiber lingere Zeit solchen
Respekt erworben hat, kann dies lange nachwirken. Die
Regeln der Geldpolitik mégen im Lauf der Zeit immer dif-
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Vi Vorwort

fuser werden, aber Zentralbanken sind naturgemifd wenig
geneigt, die Offentlichkeit iiber ihre Orientierungsschwie-
rigkeiten aufzukliren. Daher kann ihre Aura von Weisheit
jahrzehntelang fortbestehen, auch wenn die theoretischen
und empirischen Fundamente ihrer geldpolitischen Kon-
zepte lingst brockeln. Die Offentlichkeit méchte trotzdem
weiter an die Weisheit der Zentralbanken glauben, solange
sie keine alternative Orientierung findet.

Auch hieriiber scheint die Entwicklung aber langsam hin-
wegzugehen. Es wird zwar weiter viel Energie darauf verwen-
det, geldpolitische Mafinahmen von Zentralbanken vorher-
zusagen, auch weil sich mit gegliickten Wetten hierauf viel
Geld verdienen ldsst. Aber auch professionelle Zentral-
bank-Deuter sind natiirlich umso ratloser, je unergriindlicher
die selbstgesetzten Regeln und Prinzipien der Zentralbank
erscheinen. Auf den Finanzmirkten verbreitet sich so der
Eindruck, dass die theoretischen Grundlagen der Geldpolitik
von der Realitit iiberholt und die Zentralbanken immer
ohnmichtiger werden.

Diese Entzauberung der Zentralbanken trigt dazu bei,
dass die Wirtschaft, die Finanzmirkte, die Biirger und die
Politik zunehmend unsicherer zwischen Deflationsingsten,
Stabilititshoffnungen und Inflationsingsten schwanken
und die Wertentwicklung von Sach- und Finanzanlagen,
von Immobilien, Aktien, Wertpapieren und sonstigen Ver-
mogensobjekten entsprechend ratlos verfolgen.

Auf diesem Boden geht sogar in geldpolitischen Fragen
die Saat von Verschworungstheoretikern und Populisten
auf, die der Zentralbank z. B. ein Komplott zum Nachteil
der Sparer und zugunsten des verschuldeten Staates unter-
stellen, das einen Teil der Biirger vorsitzlich enteignet und
bestimmte Interessengruppen illegitim begiinstigt. So schiirt
eine orientierungslose Geldpolitik indirekt gesellschaftli-
chen Zwist, und sie vergiftet politische Debatten.
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Die Erosion ihrer Prinzipien schwicht die Zentralban-
ken zudem in der Auseinandersetzung mit Regierungen
und politischen Interessengruppen, die die Geldpolitik im
eigenen Interesse beeinflussen wollen. Auf Dauer kénnen
Zentralbanken daher nur dann wahrhaft unabhingig sein
bzw. wieder werden, wenn ihre Entscheidungen auf nach-
vollziehbare Prinzipien gegriindet sind. Nur so kénnen sie
den Finanzmirkten, der Wirtschaft, der Politik und der ge-
samten Offentlichkeit iiberzeugend und vertrauenbildend
gegeniibertreten. Zu diesem Zweck werden Zentralbanken
frither oder spiter ihre geldpolitische Leitgrofie neu bestim-
men und sich ein dazu passendes neues Instrumentarium
schaffen miissen.

Eine solche neue geldpolitische Leitgrofle und ein darauf
abgestimmtes geldpolitisches Instrumentarium werden in
diesem Buch vorgestellt.!

Horst, Deutschland Burkhard Wehner

Literatur

Wehner, Burkhard 1995. Die Logik der Politik und das
Elend der Okonomie. Grundelemente einer neuen
Staats- und Gesellschaftstheorie. Darmstadt: Wissen-
schaftliche Buchgesellschaft.

'Das hier beschriebene geldpolitische Konzept griindet auf Uberlegungen, die
zuerst in Wehner (1995, Kapitel 13, Die Logik der Geldpolitik) vorgestellt wurden.



Inhaltsverzeichnis

Eine kurze Geschichte der Geldpolitik.............. 1
Die Institutionen der Geldpolitik. . ............... .. 9
Der geldpolitische Auftrag — multiple Ziele oder

klarer Fokus?. .. ..... ... ... ... ... ... ... ... ..... 15
Fokussierte Politik mit herkommlichen Mitteln . . . . .. 21

Ein Alternativimodell: die Stabilisierung des

langfristigen Zinses. .. ........................... 27
5.1 Die Vorteile des Festzinssystems. .. ............. 30
5.2 Zur Funktionsweise des Festzinssystems ......... 33
5.3 Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche

Festzinspolitik. .. ......... . ... ... ... ...... 38
5.4 Festzinsregel und Konjunkturzyklus. ............ 42
5.5 FEine Formalisierung ......................... 45
Welcher Zins ist fest im Festzinssystem? ............ 47
Der Ausbau des geldpolitischen Instrumentariums. . . . 51
7.1 Das Konjunkturgeld — Schliisselinstrument im

Festzinssystem. .. ... .. 51
7.2 Konjunkturgeld im Abschwung, Konjunktursteuer

imAufschwung . .......... ... ... ... .. ... 57
7.3 Bemessung und Justierung des Konjunkturgeldes. . . 62

IX



X Inhaltsverzeichnis
7.4 Anpassungen der Parameter ................... 64
7.5 Deflation, Demographie und Neokratie. . . ........ 66
8 Wege zum Festzinsmodell — wie, wo und wann? . . .. .. 69
9 Einige Ergiinzungen .............. ... ... ... ..... 77
9.1 Der Instrumenteneinsatz im Festzinssystem. . . .. .. 78
9.2 Inflationsziele oder Fixzins? . .................. 80
9.3 Negativer Realzins, Inflation und
Kapitalvernichtung .......................... 82
9.4 Festzinssystem und optimaler Wahrungsraum . . . . . 85
9.5 Festzinssystem, Vollbeschiftigung und die
sogenannte Modern Monetary Theory ........... 88
9.6 EinFazit ........... .. .. .. . ... ... 91

Literatur. ... ... .. . . 93



®

Check for
updates

1

Eine kurze Geschichte der
Geldpolitik

Die Erfindung und Verbreitung des Geldes war fiir die
Menschen — wie die meisten umwilzenden technologischen
Neuerungen — zunichst eine zweischneidige Angelegenheit.
Die offensichtlichen Vorteile des Geldes waren, dass sich
damit im Wirtschaftsverkehr leichter rechnen lief3, dass sich
leichter Vermogen bilden lief§ und dass sich vor allem die
gesellschaftliche Arbeitsteilung besser entfalten konnte.

Das Geld war anderen grof§en Neuerungen aber auch da-
rin dhnlich, dass seine Tragweite fiir Wirtschaft und Gesell-
schaft anfinglich kaum absehbar war. Daher kam es im
Umgang mit dem Geld und mit den Finanztechnologien
der Geldwirtschaft zu immer neuen Uberforderungen und
Riickschligen.

Die Uberforderung traf fast alle Wirtschaftsakteure. Un-
ternehmer, Konsumenten, Arbeitnehmer, Kapitalanleger
und Kreditnehmer machten sich ungeniigende Vorstellun-
gen von der Funktionsweise der Geldwirtschaft, und sie
schitzten daher den Wert ihres Geldes und die Last von
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