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Zusammenfassung

Das Papier identifiziert auf der Grundlage der monetiren Uberinvestitionstheorien von
Wicksell (1898), Mises (1912) and Hayek (1929, 1937) expansive Geldpolitik als
Ursache fiir Boom-und-Krisen-Zyklen auf den Finanzmarkten sowie fiir langfristige
Stagnation. Das Absenken der Leitzinsen gegen Null wird als Ursache fiir eine sinkende
Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen gesehen, da der Bankensektor schleichend
nationalisiert wird und strukturelle Verzerrungen zementiert werden. Eine
asymmetrische Geldpolitik beglinstigt eine Substitution von Realinvestitionen durch
Finanzinvestitionen, von privaten Investitionen durch o6ffentliche Investitionen sowie
Umverteilung von mittleren und unteren Einkommensschichten hin zu oberen
Einkommensschichten. Der von strukturell sinkenden Zinsen begiinstigte Anstieg der
Staatsverschuldung sowie eine durch Umverteilungseffekte der Geldpolitik verursachte
Reallohnrepression werden als Griinde fiir die Hysterese sehr expansiver Geldpolitik
identifiziert. Es wird ein Anheben der Leitzinsen empfohlen, um die Allokations- und
Signalfunktion der Zinsen, das Haftungsprinzip, eine hohe Grenzleistungsfahigkeit der
Investitionen und damit eine nachhaltige Wachstumsdynamik wiederherzustellen.

Keywords: Hayek, Mises, monetire Uberinvestitionstheorie, asymmetrische Geldpolitik,
Finanzmarktkrisen, Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen, Stagnation.

JEL-Codes: E52, E58, F42, E63.

*

Ich danke Matthias Erlei, Fritz Helmedag, Guido Hulsmann, Otmar Issing, Henning Klodt, Ulrike Neyer,
Helmut Schlesinger, Thomas Steger und Carl Christian von Weizsdcker fiir sehr hilfreiche Anmerkungen. Ich
danke Juliane Gerstenberger und Sophia Latsos fiir die wissenschaftliche Unterstiitzung.



1 Einleitung

Eine wachsende Reihe von Krisen, die mit der US-Hypothekenmarkt-Krise und der
europdischen Finanz- und Schuldenkrise ihren bisherigen Hohepunkt gefunden hat,
scheint in einigen Landern in eine schleichende Stagnation iiberzugehen. Insbesondere
in Japan und weiten Teilen Europas halt die Krise an. In den USA und in Deutschland, wo
das Wachstum noch vergleichsweise robust ist, ist die weiterhin sehr expansive
Geldpolitik eine wichtige Bestimmungsgrofie hoher Beschaftigung. Auch in China, das
zum wichtigsten Wachstumsmotor der Weltwirtschaft herangewachsen ist, verlangsamt
sich die wirtschaftliche Dynamik. Der geplante Exit aus der unkonventionellen
Geldpolitik in den USA hat die Wachstumsaussichten in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften weiter eingetriibt. Wahrungskrisen in Russland und Venzuela und der

Verfall vieler Wahrungen in der aufstrebenden Welt deuten weitere Verwerfungen an.

Die Identifikation der Ursachen einer wachsenden Anzahl von (schwelenden) Krisen ist
heterogen. Einerseits werden die Finanzkrisen als exogene (zufallige) Schocks
angesehen, die auf die Irrationalitit menschlichen Handelns zuriickzufiihren sind
(Keynes 1936, De Grauwe 2010). Andere sehen in der Alterung vieler Gesellschaften und
einem daraus abgeleiteten Spariiberschuss den Grund fiir eine stagnierende Nachfrage
und den strukturellen Verfall des Zinsniveaus (Bernanke 2005, Summers 2014, von
Weizsacker 2014). Bei hohen Kapitalbestanden wird von einer sdkular sinkenden
Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen ausgegangen. Dem gegeniiber gehen auf den
monetiren Uberinvestitionstheorien basierende Interpretationen der Krisen davon aus,
dass billige Liquiditat als Krisentherapie den Nahrboden fiir neue spekulative

Ubertreibungen auf den Finanzmirkten schafft (Hoffmann und Schnabl 2008/2012).

Entsprechend unterschiedlich sind die Vorschlage fiir die Krisentherapien. Die eine Seite
sieht in sehr expansiven Geldpolitiken den Konigsweg zur Stabilisierung von
Finanzmarkten und wirtschaftlicher Entwicklung (Draghi 2014, Bernanke 2014).
Hingegen identifiziert die andere Seite in der sehr expansiven Geldpolitik die Ursache
fir Ubertreibungen und Verzerrungen (Adrian und Shin 2008, Schnabl und Hoffmann
2008, Brunnermeier und Schnabel 2014) sowie fiir eine langanhaltende Stagnation

(Caballero, Hoshi und Kashyab 2008, Schnabl 2015a). Das Papier erweitert den zweiten
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Literaturstrang auf der Grundlage der monetiren Uberinvestitionstheorien um ein
Szenario langfristiger negativer Wachstumseffekte der als Krisentherapie gedachten
sehr expansiven Geldpolitik. Als wirtschaftspolitische Implikation wird die Erh6hung

des Leitzinsniveaus (geldpolitischer Exit) als Weg aus der Krise abgeleitet.

2 Monetire Uberinvestitionstheorien und Boom-und-Krisen-Zyklen auf den
Finanzmarkten

Basierend auf den monetiren Uberinvestitionstheorien von Knut Wicksell (1898),
Ludwig von Mises (1912) und Friedrich August von Hayek (1929, 1937) lassen sich aus
expanisver Geldpolitik Ungleichgewichte auf den Finanz- und Gilitermarkten ableiten, die

langfristig zur Lahmung des Wachstums fiihren. Im Modell werden vier unterschiedliche

Zinsen unterschieden. Erstens, gibt es einen internen Zins i, , der die durchschnittliche
erwartete Rendite geplanter Investitionsprojekte darstellt. Zweitens sind nach Wicksell
(1898) beim natirlichen Zins i, Ersparnisse und Investitionen im Einklang; die
Wirtschaft ist im Gleichgewicht. Drittens, setzt die Zentralbank den Zentralbankzins i,

zu dem sich Geschiftsbanken bei der Zentralbank Geld beschaffen kénnen. Viertens, gibt

es einen Kapitalmarktzins i,, der vom Finanzsektor gesetzt wird. Zu diesem Zins

werden Kredite von Banken an private Unternehmen gewahrt. Es wird vereinfachend
davon ausgegangen, dass der Zentralbankzins unter normalen Umstanden gleich dem

Kapitalmarktzins ist.

Im Gleichgewicht miissen Zentralbankzins und Kapitalmarktzins dem nattrlichen Zins
entsprechen. Sparen ist gleich Investitionen (/, =S§;). Der Aufschwung wird
beispsielsweise dadurch ausgeldst, dass aufgrund einer wichtigen Innovation die interne

Verzinsung von i auf i  ansteigt und sich das gesamtwirtschaftliche
Investitionsvolumen von von /; nach I, erhoht. Der natiirliche Zins steigt von i, . auf
i, - Es werden mehr Kredite bei den Banken nachgefragt. Die Zentralbank miisste den
Zins auf isz erhohen, um die Markte im Gleichgewicht zu halten. Wiirde der

Kapitalmarktzins ebenso auf i, =i

ny

steigen, dann blieben Sparen und Investitionen im

Gleichgewicht (7, = S,).



Abbildung 1: Gleichgewichte
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Halt die Zentralbank hingegen den Zins in dieser Situation niedrig (i, =i, ) wie es in

den monetidren Uberinvestitionstheorien angenommen wird, dann wird ein nicht
nachhaltiger Uberinvestitionsboom in Gang gesetzt. Nach Hayek (1929) suggeriert die
erhohte Kreditvergabe bei konstantem Zinsniveau, dass das reale Sparen der Haushalte
zugenommen hat. Es wird mehr investiert, um den daraus resultierenden zukiinftigen
Ansteig des Konsums zu decken. Die Zunahme der Investitionen bei einigen
Unternehmen zieht Investitionen anderer Unternehmen nach sich (kumulativer Prozess
nach oben). Sind die bisher nicht voll genutzten Kapazititen ausgelastet und der
Arbeitsmarkt leer geraumt, dann steigen verzogert Lohne und Preise. Steigende Preise

signalisieren zusatzliche Gewinnaussichten und lésen zusatzliche Investitionen aus.

Bereits bei den Uberinvestitionstheoretikern werden Spillover-Effekte vom Giitermarkt
zum Kapitalmarkt diskutiert. Wachsende Gewinnaussichten der Unternehmen lassen die
Aktienpreise steigen. Da die Einlagezinsen bei den Banken niedrig sind, werden mehr
Ersparnisse in den Aktienmarkten investiert. Steigende Preise auf den
Vermogensmarkten geben einen Anreiz fiir zusatzliche Kdufe von Vermogenswerten.
Spekulation ist die Folge. “The symptoms of prosperity themselves finally become, in the
well known manner, a factor of prosperity” (Schumpeter 1912: 226). Steigende



Vermogenspreise wirken tber Vermogenseffekte auf den Konsum, wenn sich die
Menschen reicher fiihlen und mehr konsumieren. Das treibt zusatzlich die Inflation. Die
Tatsache, dass der Zentralbankzins unter dem natiirlichen Zins liegt (positive
Zinsspanne) und damit einen nicht nachhaltigen Boom verursacht, kann als

geldpolitischer Fehler vom “Typ 1” definiert werden.

Erhoht die Zentralbank schlieflich den Zins von i, auf i,, um die Inflation
einzuddmmen, steigt auch der Kapitalmarktzins von i z.B. auf das Niveau des

natirlichen Zinses i, =i, (rechter Teil von Abbildung 2). Investitionsprojekte mit

interner Verzinsung unterhalb des natiirlichen Zinses sind nicht mehr lukrativ und
werden abgebrochen. Der Abbruch erster Investitionsprojekte zieht den Abbruch
weiterer Investitionsprojekte nach sich (kumulativer Prozess nach unten). Die
Investitionskurve verschiebt sich nach links (/,; <1,,). In den Uberinvestitionstheorien
verscharft die Zentralbank die Krise, indem sie den Zentralbankzins iber dem

natirlichen Zins halt (i, >i, ). Dies kann als geldpolititscher Fehler vom “Typ 2"

betrachtet werden.

Abbildung 2: Uberinvestitionsboom (links) und Krise (rechts)
1 1
1,>S, 51,

L3~ k3

i :i :i, ¥ 3 s . n3
ol i \ positive Zinsspanne

L=

negative Zinsspanne

Boom Krise

Ausfallende Kredite erhohen die Liquiditatsbediirfnisse der Banken. Diese werden in
den monetiren Uberinvestitionstheorien von der Zentralbank nicht bedient. Das
Risikobewusstsein, das im Boom abgenommen hat, nimmt zu. Die Kreditvergabe wird

eingeschrankt. Aktienpreise fallen. Es wird mehr gespart als investiert: /, < S,. Der
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fallende Konsum fithrt in eine Deflation. Fallende Preise und Lohne sowie ein
Ausleseprozess zwischen den Investitionsprojekten bilden jeodch auch die Grundlage

fir den Umschwung und die wirtschaftliche Belebung.

Nach Mises (1949) sind Boom-und-Krisen die Konsequenz von Versuchen die
wirtschaftliche Entwicklung durch das wiederholte Absenken des Leitzinses zu steuern.!
Hoffmann wund Schnabl (2008, 2011, 2014) zeigen, dass die monetdren
Uberinvestitionstheorien eine seit Mitte der 1980er Jahre einsetzende Welle von Boom-
und-Krisen-Zyklen auf den Finanzmarkten in unterschiedlichen Teilen der Welt erklaren
konnen (wandernde Blasen). Denn die Geldpolitiken der grofden Industrielander haben
in den letzten drei Dekaden im Gegensatz zu den Annahmen der monetdren
Uberinvestitionstheorien ~asymmetrisch agiert: In Boom-Phasen halten die
Zentralbanken #hnlich zu den Annahmen der Uberinvestitionstheorien die Zinsen
niedrig. Sie begiinstigen damit Ubertreibungen auf den Finanzmérkten. In
Finanzmarktkrisen wurden hingegen die Zinsen schnell und stark gesenkt, um

geldpolitische Fehler vom ,Typ 2“ zu vermeiden.

Abb. 3: Asymmetrische Leitzinssenkungen gegen Null: G3-Geldmarktzinsen
14

12

10 = Nominal —Real

Prozent
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6
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2
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-2
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Quelle: IWF. Arithmetisches Mittel, Prozent per annum. G3=USA, Japan, Euroraum (vor
1999=Deutschland).

' “The wavelike movement effecting the economic system, the recurrence of periods of boom which are

followed by periods of depression is the unavoidable outcome of the attempts, re-peated again and again, to
lower the gross market rate of interest by means of credit expansion. “ (von Mises 1949: 572)



In den USA entstand der Jackson Hole Consensus (Blinder und Reis 2005): Die
Zentralbank sah/sieht sich im Verlauf von Boom-Phasen auf den Finanzmarkten nicht in
der Lage spekulative Ubertreibungen zu erkennen. Sie interveniert damit nicht gegen
das Entstehen von Blasen. In Verlauf von Finanzmarktkrisen werden hingegen die
Zinsen rasch und stark gesenkt, um die Finanzmarkte zu stabilisieren. Die Folge dieser
geldpolitischen Asymmetrie ist der strukturelle Verfall der Leitzinsniveaus in den
Industrielandern gegen Null (siehe Abb. 3). Ist wie in Japan seit dem Jahr 1999 sowie in
den USA und Europa seit 2008 die Nullzinsgrenze (fast) erreicht, dann werden die tiber
unkonventionellen Geldpolitiken durch den Ankauf von Vermoégenswerten wie
Kreditverbriefungen oder Staatsanleihen die Zentralbankbilanzen ausgeweitet. Die
Volumen der Zentralbankbilanzen steigen srukturell an (Abb. 4).2 Das langfristige

Zinsniveaus sinkt damit weiter ab.

Abb. 4: Geldbasis der G3-Zentralbanken als Anteil am BIP

60
Federal Reserve
50
Bank of Japan
40 4 eeeeees Europdische Zentralbank 3

Prozent des BIP
é;

20

10

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Quelle: IWF. G3 = USA, Japan, Eurogebiet.

3 Negative Wachstumseffekte der asymmetrischen Geldpolitik

Obwohl das Absenken der Zinsniveaus und das Aufblasen der Zentralbankbilanzen auf

die kurze Frist stabilisierend auf die Finanzmarkte und Beschaftigung wirken, werden

*  Nach offizieller Ankiindigung wird die Bilanz der Europiischen Zentralbank in 2015 um 1100 Milliarden

Euro durch den Ankauf von Staatsanleihen auf das Niveau von 2012 ausgeweitet.



auf die mittlere und lange Sicht Investitionen und Wachstum gedampft. Dies wird in
Japan am deutlichsten, wo ein tiberschwanglicher Finanzmarktboom (die sogeannte
Blasenokonomie von 1985 bis 1989) und die folgende Krise (inzwischen 2,5 verlorene
Dekaden) ca. 15 Jahre friiher als in Europa und den USA eingesetzt haben. Doch auch im
Durchschnitt aller G3-Lander (Japan, USA und Deutschland) geht das reale Wachstum
zuriick (Abb. 5). Als Ursache der abnehmenden Wachstumsdynamik werden in Folge die
schleichende Verstaatlichung der Kreditvergabe, die sinkende(n) (Grenzleistungs-
fahigkeit der) Investitionen sowie durch Umverteilungseffekte begiinstigte
Reallohnrepression identifiziert. Alle drei Effekte werden auf die sehr expansiven

Geldpolitiken in den grofden Industrielandern zuriickgefiihrt.

Abbildung 5: G3: Reales Wachstum und Investitionen als Anteil am BIP

28 05
27 '
26 O
25 03
- 24
g 23 . 02
& 22 L 01
21 — Investitionen als Anteil am BIP (linke Achse)
20 00
9 Reales Wachstum (rechte Achse)
-01
18
17 -02

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Quelle : IWF. Arithmetische Drei-Lander-Durchschnitte.

3.1. Schleichende Verstaatlichung der Kreditvergabe

Die asymmetrische Geldpolitik und seit den grofden Krisen die (fast) kostenlose Vergabe
von Zentralbankliquiditit an Geschaftsbanken haben Anreizeffekte. Zunachst werden
neue Ubertreibungen auf den Finanzmirkten begiinstigt. Durch das Platzen dieser
Vermogenspreisblasen realisieren Banken Buchverluste auf Vermogenswerte. Der
Bestand an faulen Krediten steigt sprunghaft an. Ganze Finanzsektoren geraten in
Schieflage, was zur Kreditklemme (Ishikawa und Tsutsui 2005) fithren kann: Da die

Banken in ihren Bilanzen hohe Buchverluste erleiden, vermindert sich deren

8
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Eigenkapital. Dies zwingt sie, die Kreditvergabe an (risikoreiche) Unternehmen oder fir
neue Investitionsprojekte einzuschranken. Die Krise im Bankensektor zieht eine Krise

im Unternehmenssektor nach sich, die zu einem Anstieg der Arbeitlosigkeit fiihrt.

Um einer Kreditklemme, die von der Angebotsseite des Kreditmarktes ausgeht,
entgegenzuwirken, schlagt Posen (2000) Zinssenkungen und Ausweitungen der
Zentralbankbilanz vor. Die Banken erhalten von der Zentralbank frisches
Zentralbankgeld, das diesen die Ausweitung der Unternehmenskredite erméglichen soll.
Ein Ubergreifen der Krise vom Finanzsektor auf den Unternehmensektor soll dadurch
verhindert und die wirtschaftliche Erholung erleichtert werden. Die Zentralbanken
tragen durch Zinssenkungen und den Ankauf von Vermégenswerten dazu bei, dass die
Buchverluste auf Vermogenswerte minimiert werden bzw. wieder stark ins Positive
driften. Der Bestand an faulen Krediten steigt nicht weiter, oder sinkt.

Ansteckungseffekte auf den Finanzmarkten werden eingedammt.

Doch die sehr expansive Geldpolitik in der Krise fiihrt zu einer impliziten
Verstaatlichung des Geld- und Kreditmarktes. Auf den Geldmarkten verdndert sich in
der Krise die Marktstruktur, weil das Misstrauen unter den Banken steigt. Das
Geldangebot von Geschaftsbanken wird in der Krise durch das Geldangebot der
Zentralbank substituiert. Diese Situation wird durch die Nullzinspolitik verstetigt, weil
diese die Gewinnmargen auf den Geldmarkten auf ein Minimum komprimiert
(McKinnon 2012): Banken mit Liquiditatsiiberschiissen haben keinen Anreiz mehr als
Anbieter auf den Geldmarkten aufzutreten. Selbst wenn Banken mit Liquiditatsbedarf
hohere Zinsen bieten wiirden, um ein Angebot zu schaffen, signalisiert das Bieten von
hohen Zinsen hoheres Risiko. Der gewtlinschte Kredit wird nicht gewahrt.? Das private
Geldangebot wird im Ergebnis auch langfristig durch das Geldangebot der Zentralbank

substituiert. Banken mit Liquiditatsiiberschiissen legen bei der Zentralbank an.

Auch auf den von den Banken getragenen Kreditmarkten tragt die Nullzinspolitik zum
Schrumpfen des Marktes bei (Schnabl 2015a). Denn die Nullzinspolitik kommt einer
Subvention fiir Unternehmen gleich, die traditionell aggregierte Nachfrager auf dem

Kreditmarkt sind. Insbesondere fiir grofie Unternehmen, die eigene Wertpapiere

Das entspricht einem Marktversagen nach Akerlof (1970).



emittieren konnen, sinken die Fremdkapitalkosten. Die Nachfrage und
Zahlungsbereitschaft fir Aktien (Eigenkapital) steigen, weil alternative Anlageformen
wie Bankeinlagen und Staatsanleihen gering verzinst werden. Die Kurse von Aktien und
Wertpapieren steigen. Aus den geringen Kosten fiir die Beschafffung von Kapital
erwachsen zusatzliche Gewinne fiir Unternehmen, die in Form von wachsendem
Unternehmenssparen sichtbar werden. Die Nachfrage nach Krediten geht zuriick und

die Ankaufe eigener Aktien nehmen zu.

Die Banken, die in Folge einer Krise starker reguliert werden und mehr Eigenkapital
aufbauen miissen, haben einen Anreiz die Kreditvergabe an risikoreichere Unternehmen
einzuschranken.* Ziehen sich die groferen, weniger risikoreichen Unternehmen aus den
Kreditportfolios der Geschaftsbanken zuriick, dann steigt das durchschnittliche Risiko
im Kreditportfolio der Banken. Kredite an vergleichsweise risikoreiche Klein- und
Mittelunternehmen miissen eingeschrankt werden. Zudem werden Kredite an den
privaten Sektor durch Kredite an den o6ffentlichen Sektor substituiert, weil in der Krise
die Staatsverschuldung steigt. Im Gegensatz zu den Investitionsrisiken der Unternehmen
werden die Ausfallrisiken des Staates implizit von der Notenbank garantiert. Dieser
Prozess wird von den Basel-Eigenkapitalvorschriften begiinstigt, die keine

Eigenkapitalriickstellungen fiir den Kauf von Staatsanleihen vorsehen.

Die Hoffnung, dass eine rasche Rekapitalisierung der Banken die Kreditklemme und
damit die schleichende Verstaatlichung der Banken verhindern kdnnte, greift unter der
Nebenbedingung der Nullzinspolitik nicht. Die Rekapitalisierung der Banken versetzt
diese zwar in die Lage, ihr Kreditvolumen wieder auszuweiten. Doch die
Anreizstrukturen zur Substitution von Krediten an Unternehmen durch Kredite an den
offentlichen Sektor bleiben unverandert, solange die Staatsverschuldung steigt. Da der
Staat tiber keine Ersparnisse verfiligt, muss er sich das Kapital zur Rekapitalisierung der
Banken durch die Ausgabe von Staatspapieren beschaffen. Die Banken niitzen das durch
die Rekapitlisierung entstandene zusatzliche Kreditvergabepotential fiir den Ankauf
dieser Staatsanleihen. Eine Ausweitung der Kreditvergabe an Unternehmen bliebt

weitgehend aus.

* In Japan sind dies vor allem die vergleichsweise wirtschaftlich schwachen Klein- und Mittelunternehmen, in

Europa vor allem die Unternehmen in den siideuropéischen Krisenstaaten.
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Damit werden die Banken iliber zwei Kandle vom Staat abhdngig. Da die Renditen des
traditionellen Bankgeschafts schrumpfen,> werden die Banken von der Zufuhr
kostenloser Liquiditat der Zentralbank abhédngig. Jede grofere Leitzinserhohung wiirde
den Bankensektor ins Wanken bringen. Caballero, Hoshi and Kashyab (2008) pragen fur
Japan den Begriff der Zombiebanken. Zudem werden in den Forderungen des
Bankensektors Kredite an den privaten Sektor durch Kredite an den o6ffentlichen Sektor

ersetzt.

3.2. Absinken der Investitionen und deren Grenzleistungsfahigkeit

Das traditionelle Bankgeschaft besteht darin, Einlagen zu einer positiven Verzinsung
anzunehmen und dieses Kapital in Form von Krediten an Unternehmen und Haushalte
zu hoheren Zinsen zu verleihen. Die Banken erfiillen eine Intermediationsfunktion, im
Rahmen derer sie die zukiinftige Rendite der Investitionsprojekte priifen. Zu einem
gegebenen Zins werden Projekte mit hoher erwarteter Rendite finanziert. Projekte mit
niedriger erwarteter Rendite (mit hoher Ausfallwahrscheinlichkeit) werden hingegen
abgelehnt. Der Bankensektor spielt damit eine zentrale Rolle fiir die Allokationsfuntion
des Zinses, der Investitionsprojekte mit hoher erwarteter Rendite von

Investitionsprojekten mit niedriger erwarteter Rendite trennt.

Unterliegt das Bankensystem nicht mehr einer strengen Budgetrestrikition, dann wird
die Allokationsfunktion des Zinses untergraben. In der Krise verhindern bzw. verzégern
die geldpolitischen Rettungskationen den strukturellen Reinungsprozess nach
Schumpeter (1912). Banken in Schieflage verbleiben im Markt. Um die Schieflagen zu
verschleiern, werden Kredite fiir Investitionsprojekte mit geringer oder negativer
Rendite fortgeschrieben. Sekine, Kobayashi und Saita (2003) sprechen fiir Japan von
einer nachsichtigen Kreditvergabe (Forbearence Lending): Banken fiihren
uneinbringbare Kredite fort und halten so sich selbst und (potentiell) insolvente
Unternehmen am Leben. Auch Peek und Rosengren (2005) assoziieren mit der
Nullzinspolitik in Japan eine Missallokation von Kapital im Kreditsektor, die

Unternehmen mit tritbben Gewinnaussichten am Leben halt (Evergreening).

° In Japan ist beispielsweise im Verlauf der Krise der Zinsiiberschuss (Zinsen auf Kreditvergabe abziiglich

Einlagezinsen) von ca. 3,5 Prozentpunkten auf ca. 0,5 Prozentpunkte gefallen (Schnabl 2015a).
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Die stetige Zufuhr von billiger Liquiditat durch die Zentralbank entkoppelt sich von der
Qualitat des Kreditportfolios. Es werden Investitionen weiter finanziert, die bei einem
Zinsniveau bei Wicksell’s (1898) natiirlichem Zins nicht finanziert worden waren. Die
Bindung des  Kapitals in  ilberkommenen  Strukturen  schrankt die
Finanzierungsmoglichkeiten  fiir neue, innovative Investitionen ein. Die
durchschnittliche Produktivitdat der Unternehen sinkt. Nach Leibenstein (1966) entsteht
X-Ineffizienz: Die Erwartungen beziiglich der unbeschrankten Zufuhr von billigem
Kapital fiir die Unternehmen geben einen Anreiz, das Streben nach Innovation und

Kostenersparnis einzuschranken. Da der Wettbewerbsgrad sinkt, wachsen die Kosten.

Kornai (1993) sprach fir die Unternehmen in den mittel- und osteuropdischen
Planwirtschaften von ,Soft Budget Constraints“: Da Arbeitslosigkeit politisch nicht
erwiinscht war, wurden die Defizite von Unternehmen durch Liquiditatszufuhr tiber ein
staatlich kontrolliertes Bankensystem am Leben erhalten. Caballero, Hoshi and Kashyab
(2008) zeigen fiir japanische Unternehmen, dass deren Wirtschaftlichkeit von billigen
Krediten abhéngig ist. Zwar seien durch die expansive Geldpolitik Arbeitsplatze erhalten
worden, aber die Produktivitdt der Unternehmen sei deutlich zuriickgegangen. Barnett
et al. (2014) machen fiir Grof3britannien deutlich, dass mit der Krise seit 2007 das
Produktivitaitswachstum bei Unternehmen deutlich abgenommen hat. Cardarelli und
Summary (2015) zeigen fiir die USA, dass seit der Jahrtausendwende die totale

Faktorproduktivitat deutlich abgefallen ist.

Abbildung 6 zeigt die aus den monetiren Uberinvestitionstheorien ableitbare Beziehung
zwischen dem Zentralbankzins und dem durchschnittlichen internen Zins, der auch als
Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen interpretiert werden kann. In den monetaren
Uberinvestitionstheorien von Wicksell (1898) und Hayek (1929) schwankt der
Zentralbankzins um den natiirlichen Zins, der implizit als langfristig konstant
angenommen wird. Im Aufschwung werden aufgrund der =zu gilinstigen
Refinanzierungsbedingungen zusitzliche Investitionsprojekte mit geringer erwarteter
Rendite finanziert. Die marginale und durchschnittliche Grenzleistungsfihigkeit der
Investitionen sinkt. Im Abschwung und der Krise werden Investitionsprojekte mit
geringer interner Verzinsung abgebrochen. Die marginale und durchschnittliche

Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen steigt (linke Seite von Abbildung 6).
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Erwarten die Markte aufgrund eines etablierten asymmetrischen geldpolitischen Pfades
hingegen ein graduell sinkendes Zinsniveau (wie in Abbildung 3), dann sinkt auch die
durchschnittliche interne Verzinsung, die notwendig ist, um die Riickzahlung der
Kredite sicherzustellen. Der im Trend sinkende Zentralbankzins fithrt einerseits dazu,
dass der strukturelle Bereinigungsprozess in der Krise teilweise oder ganz ausbleibt. Die
durchschnittliche Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen sinkt im Boom vor der Krise
und bleibt in der Krise weitgehend konstant. Wird in der Krise der Zins erneut unter das
Niveau von vor der Krise abgesenkt, dann sinkt die durchschnittliche

Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen weiter (siehe rechter Teil von Abbildung 6).°

Das Absinken der Sachinvestitionen kann auch durch unterschiedliche Anreizwirkungen
der asymmetrischen Geldpolitik auf unterschiedliche Investitionsarten erklart werden.
Fur Krisen auf den Finanzmadrkten konstituiert die asymmetrische Geldpolitik einen
impliziten Versicherungsmechanismus, weil rasch tlippige Zentralbankliquiditat zur
Stabilisierung der Finanzmarkte bereit gestellt wird (Jackson Hole Consensus).
Zinssenkungen und unkonventionelle Geldpolitik fithren dazu, dass der
Vermogenspreisverfall gestoppt bzw. sogar in einen erneuten Anstieg verwandelt wird.
Alternativ werden die Preise von anderen Vermdgensklassen nach oben getrieben, was
es erlaubt, die Verluste in den von der Krise betroffenen Vermoégensklassen zu

kompensieren.

Im Gegensatz dazu werden die Renditen von realen Investitionen relativ zu den
Investitionen auf den Finanzmarkten aus mindestens drei Griinden gedriickt. (1) Es gibt
keine offentliche Versicherung fiir die Risiken einzelner Innovationen, Produktlinien
oder neuer Produktionsprozesse. (2) Zwar fiihren Boom-Phasen auf den Finanzmarkten

tiber Vermogenseffekte auch zu einem Anstieg der Nachfrage nach Konsumgiitern.

6 Von Weizsidcker (2014), Bernanke (2005) und Summers (2014) gehen von einem strukturellen Absinken des

natiirlichen realen Zinses gegen Null aus, das von alternden Gesellschaften, wachsendem Alterssparen,
schwachen technologischen Fortschritt und einer globalen Liquiditdtsschwemme (vor allem in Japan, China
und Deutschland) ausgelost wird. Der sinkende reale Zins fiihrt zu einer steigenden Wahrscheinlichkeit von
Finanzmarktblasen, wéhrend die Giitermérkte bei I(r)=S(r) im Gleichgewicht bleiben. Die Hypothese der
globalen Liquiditdtsschwemme ist allerdings empirisch schwer fundierbar, da der angenommene Anstieg des
Haushaltssparens in keinem dieser Lénder zu beobachten ist. Der Anstieg der gesamtwirtscahftlichen
Spariiberschiisse dieser Lander (relativ zu den Investitionen) ist vielmehr durch den Anstieg des
Unternehmenssparens (insbesondere bewirkt durch sinkende Finanzierungskosten) und dem Sinken der
Investitionen bedingt.
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Dieser Effekt ist jedoch zeitlich verzogert. Je spater er wirkt, desto naher riickt er an die
Finanzmarktkirse heran, die diesen positiven Spillover-Effekt unterbricht. (3) Zudem
steigt die Unsicherheit. Bei wachsenden Amplituden der Boom-und-Krisen-Zyklen auf
den Finanzmarkten sind die tendenziell langfristigen Investitionsentscheidungen im

realen Sektor mit wachsender Unsicherheit verbunden.

Abbildung 6: Geldmarktzins und interner Zins bei symmetrischer und
asymmetrischer Geldpolitik

=
N

symmetrische Geldpolitik \ .

t

asymmetrische Geldpolitik

Unterschiedliche erwartete Renditen von Sachinvestitionen und Finanzinvestitionen
bilden fiir Unternehmen einen Anreiz reale Investitionen durch spekulative
Investitionen zu substituieren. In den monetiren Uberinvestitionstheorien verschiebt
sich im Aufschwung die Struktur der Volkswirtschaft vom Konsumgitersektor zum
Investitionsgiitersektor. In den Adaptionen der monetiren Uberinvestitionstheorien auf
Boom-und-Krisen-Zyklen auf den Finanzmarkten verschiebt sich die Struktur der
Volkswirtschaft vom Realgiitersektor zum Finanzsektor, der im Aufschwung
tiberproportional wachst. Die Grenze zwischen Realgiitersektor und Finanzsektor ist
fliefend. Beispielsweise kann der Immobiliensektor (einschliefdlich Bauwirtschaft) im
Verlauf eines Spekulationsbooms auf den Immobilienmdrkten dem Finanzsektor
zugerechnet werden. Verhalt sich die Geldpolitik asymmetrisch, dann wird die

strukturelle Bereinigung eines zu grofsen Finanzsektors in der Krise nicht realisiert.

Dies tragt dazu bei, dass fiir Unternehmen Investitionen in Sachkapital in Relation zu
(spekulativen) Investitionen auf den Finanzmarkten an Bedeutung verlieren.

Entsprechend ist in den Bilanzen der Unternehmen der Anteil der finanziellen
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Vermogenswerte im Verhaltnis zu Sachkapital seit den 1980er Jahren stetig angestiegen.
Abbildung 7 zeigt diesen Trend fiir Deutschland und die USA, wo er bis zur
Jahrtausendwende zu beobachten ist. Zwar wird die durchschnittliche Rendite von
Finanzinvestitionen aus privatwirtschaftlicher Perspektive vergleichsweise als hoch
erscheinen, wenn moglichen Verlusten von der Zentralbank entgegengewirkt wird. Aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht sind die Renditen ex post jedoch um mogliche staatliche
Subventionen zu korrigieren. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn Banken mit
offentlichen Geldern rekapitalisiert werden oder die Kosten von geldpolitischen
Rettungsaktionen z.B. in Form von hoherer Inflation oder der Rekapitalisierung der
Zentralbank sichtbar werden. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive ist die Rendite
spekulativer Investition in den Finanzmarkten damit deutlich niedriger oder sogar

negativ.

Abbildung 7: Finanzanlagen als Anteil am Gesamtvermogen der Unternehmen
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Verwandelt sich die Finanzkrise in eine anhaltende schleichende Krise, in der dem
Ankauf von Staatspapieren durch die Zentralbank keine Grenzen gesetzt sind, kann es
zur Substitution von privaten Investitionen durch offentliche Investitionen bzw.
Staatskonsum kommen. Abbildung 8 zeigt, dass in Japan seit Platzen der japanischen
Blase die Bruttoinvestitionen als Anteil am BIP von 32% im Jahr 1990 auf 20% im Jahr

2011 gesunken sind. In diesem Zeitraum sind die Staatsausgaben als Anteil am BIP von
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13% auf 21% angestiegen. Der Grund liegt in einer Bilanzrezession nach dem Platzen
von Vermogenspreisblasen (Koo 2005): Da in den (gedachten) Bilanzen von Haushalten
und Unternehmen die Vermogenswerte an Wert verlieren, reduzieren diese Konsum
und Investitionen, um die Verschuldung in Relation zu ihrem Vermoégen abzubauen.
Daraus entsteht ein negativer Konjunktureffekt, dem in Japan der Staat durch die

Ausweitung der Staatsausgaben entgegengewirkt hat.

Abbildung 8: Nachfragekomponenten des japanischen Bruttoinlandsprodukts

65
"I"'-u-"——---
ﬂ“’-_-—----_—-ﬂ
L
====Privater Konsum
45 Bruttoinvestitionen
By
= Staatsausgaben
5
= Nettoexporte
E
=
{15
5 e
5 /_/—\M
-5

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

Quelle: Cabinet Office, Government of Japan.

Seit dem Platzen der japanischen Blase im Dezember 1989 wurden zudem zahlreiche
keynesianische Konjunkturprogramme implementiert, die insbesondere in den
wachstumsschwachen japanische Provinzen aufderhalb von Tokyo, Kansai und Aichi mit
dem Bau von Autobahnen, Briicken, Hochgeschwindigkeitszuglinien und o6ffentlichen
Gebdauden das Wachstum aufrechterhielten (Yoshino und Mizoguchi 2010). Geht man
davon aus, dass staatliche Investitionen eine geringere Grenzleistungsfahigkeit als
private Investitionen haben, sinkt die durchschnittliche Grenzleistungsfahigkeit der

Investitionen zusatzlich.
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3.3. Umverteilungseffekte und Reallohnrepression

Die asymmetrische Geldpolitik wirkt ferner negativ auf den Konsum, weil sie das
Einkommen breiter Bevolkerungsschichten absenkt. Der Transmmissionkanal sind die
Umverteilungseffekte der asymmetrischen Geldpolitik (Schnabl 2015b), die tendenziell
zugunsten der hochsten Einkommensschichten wirken. Umverteilungseffekte gehen von
der Geldpolitik aus, weil die zusatzlich von den Zentralbanken geschaffene Liquiditat
zunachst den Banken und anderen Finanzinstituten (sog. Primary Dealers) zur

Verfiigung steht (Cantillon-Effekt, Cantillon 1931).

Diese profitieren nicht nur von einer Zunahme des Kreditgeschifts bei glinstigen
Refinanzierungsbedingungen. Sie konnen auch Aktien, Immobilien und Wertpapiere etc.
zu noch niedrigen Preisen erwerben. Wandert die Liquiditat weiter in andere Bereiche
der Volkswirtschaft, sind fiir die nachsten Kaufer die Immobilien-, Aktien- und
Wertpapierpreise bereits angestiegen. Es kommt zu Umverteilungseffekten zugunsten
der Finanzinstitute in Form von Bewertungsgewinnen und zusatzlichem Kreditvolumen.
Alternativ.  vermitteln die Banken ein  wachsendes  Volumen  von
Vermogenstransaktionen, wofiir sie aufgrund steigender Vermogenspreise steigende

Provisionen erzielen.

Abbildung 9 gibt Evidenz fiir Umverteilungseffekte in den USA zugunsten der
Beschiftigten im Finanzsektor relativ zur Industrie seit Mitte der 1980er Jahre.
Wuchsen bis Mitte der 1980er Jahre die Einkommen der Beschéftigten in der Industrie
schneller als im Finanzsektor, konnten hingegen seit Mitte der 1980er Jahre die
Beschaftigten im Finanzsektor von hoheren Lohnerh6hungen profitieren. Dies gilt auch
fiir Finanzmarktkrisen, in denen die Lohne in der Industrie starker zuriickgegangen sind
als im Finanzsektor. Tendenziell durften die leitenden Angestellten im Finanzsektor
mehr von den Windfall-Profiten der Finanzinstitute profitieren als andere Mitarbeiter,
da auf dieser Ebene einmalige Gewinnausschiittungen aufgrund aufdergewdhnlicher

Leistungen (Boni) tiblich sind.
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Abb. 9: Lohnentwicklung im Industrie- und Finanzsektor der USA
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Abbildung 10 =zeigt die moglichen Umverteilungseffekte zwischen einzelnen
Einkommensgruppen fiir die USA. Es wird von der Annahme augegangen, dass die
Geldpolitik mehr auf die Vermogenspreise als auf die Gliterpreise wirkt.” Auf der linken
Achse ist die Preisentwicklung auf dem US-Aktienmarkt (NYSE) abgetragen, auf der
rechten Achse der Anteil der Top-1%-Einkommen am gesamten Einkommen der
Volkswirtschaft (einschlieflich Kapitaleinkommen). Eine Korrelation zwischen beiden
Grofden ist seit Mitte der 1990er Jahre deutlich. Der japanische Aktienindex zeigt, dass
die Umverteilungseffekte von spekulativen Wellen auf globalisierten Finanzmarkten

nicht zwingend an Landergrenzen haltmachen.

Die hochsten Einkommensschichten in den USA scheinen bereits in den spaten 1980er
Jahren von der spekulativen Blase auf dem japanischen Aktienmarkt profitiert zu haben.
Seit 1987, als Alan Greenspan das Amt als Prdsident der Federal Reserve Bank
tibernahm und eine Geldpolitik einleitete, die vornehmlich der Stabilisierung der
Finanzmarkte dient, ist der Anteil der Top 1% an den Gesamteinkommen in den USA
von ca. 13% auf knapp 22% der Gesamteinkommen angestiegen. Ahnliche

Entwicklungen sind in anderen Industrieldndern zu beobachten.

7 Zu den moglichen Ursachen siehe Schnabl (2015b).
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Abb. 10: Aktienpreise (USA / Japan) und Einkommensverteilung in den USA
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators, The World Top Incomes Database.

Die wachsende Konzentration von Einkommen auf hohe Einkommensschichten stellt die
Frage nach den Uberwilzungskanilen auf die niedrigeren Einkommensschichten. Nach
Hayeks (1944) gilt, dass ,mit jeder Gewdhrung vélliger Sicherheit an eine Gruppe die
Unsicherheit der tibrigen notwendigerweise grifSer wird. Garantiert man jemand eine
bestimmte Menge eines Kuchens von verdnderlicher Gréfse, so muf3 notwendig der Antell,
der fiir alle anderen librig bleibt, verhdltnismdfSig stdrkeren Schwankungen unterworfen
sein als die wechselnde Grofde des ganzen Kuchens.“ Eine asymmetrische Geldpolitik, die
auf eine Stabilisierung der Vermogenspreise ausgerichtet ist, kommt einer Garantie von
Sicherheit fiir hohe Einkommensgruppen gleich, da diese tiberproprotional grofe

Anteile an den Gesamtvermogen halten.

Mittlere und untere Einkommensschichten miissen dann das Risiko von Boom-und-
Krisen-Zyklen auf den Finanzmarkten tragen. Wenn das durchschnittliche Wachstum
gering, null oder negativ ist (siehe Kapitel 4.3), dann miissen die absoluten
Einkommensgewinne priviligierter Einkommensschichten mit absoluten
Einkommensverlusten mittlerer und unterer Einkommensschichten verbunden sein. Die
Umverteilungskanadle sind vielfaltig und oft willkiirlich. Unter anderem werden die

Renditen von risikoarmen Anlageformen wie festverzinsliche Spareinlagen, die oft von
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der Mittelschicht gehalten werden, nominal gegen Null und real ins Negative gedriickt.®
Hinzu kommt Reallohnrepression, da die Krise die Verhandlungsmacht der
Gewerkschaften untergrabt. Da die Finanzkrisen (und von tberschwanglichen Boom-
Phasen auf den Finanzmarkten ausgeloste offentliche Ausgabenabenteuer) die
Staatsverschuldung nach oben treiben, werden in der Krise aufgrund geringer
Ausgabenspielraume die Lohne im offentlichen Sektor gedriickt. Der o6ffentlichen
Austeritat folgt tiber die Signaleffekte oOffentlicher Lohnabschliisse und eingetriibte
Geschaftserwartungen in der Krise die Lohnzuriickhaltung im privaten Sektor. Die
Lohne werden insbesondere in den Segmenten des Arbeitsmarkts gedriickt, wo

Qualifikation und Verhandlungsmacht gering sind.

Abb. 11: Entwicklung der realen Lohn-, Zins- und Dividendeneinkommen in Japan
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Quelle: Economic and Social Research Institute, Cabinett Office, Government of Japan.

Abb. 11 zeigt fiir Japan, wie die seit dem Platzen der japanischen Blasen Ende 1989 mit
der Nullzinspolitik die inlandischen Einkommen aus Kapitalertragen, Vermietung und
Dividenden stark gesunken sind® und seit der japanischen Finanzmarktkrise (1998)
auch das reale Lohnniveau stetig fallt. Auch in Europa werden finanzielle Repression
und Reallohnrepression - letztere derzeit mit der Ausnahme von Deutschland, wo die

realen Lohne bisher stagnierten - immer mehr zur Realitdt. Reallohnrepression cum

Zu finanzieller Repression siche Hoffmann und Zemanek 2012.

Die Einkommen beziehen sich auf inldndische GroBen, so dass (z.B. aufgrund von Wechselkursrisiko)
vergleichsweise risikoreiche Investitionen im Ausland (z.B. dem US-Aktienmarkt) nicht enthalten sind.
Dadurch koénnen Teile der japanischen Anleger hohe Renditen durch Finanzanlagen im Ausland generiert
haben.

20



finanzielle Repression sind wiederum die wichtigsten Bestimmungsgriinde fiir
schwache private Nachfrage eines Grofdteils der Bevolkerung und damit geringes
Wachstum. Im Ergebnis werden die weithin der Inflation zugeschriebenen negativen
Umverteilungs- und Reallohneffekte auch ohne Konsumentenpreisinflation tiber den

Umweg von Boom-und-Krisen-Zyklen auf den Finanzmarkten erreicht.

4. Hysterese- und Wachtumseffekte

Die asymmetrische Geldpolitik hat sich selbst verstiarkende Effekte, weil sie einen
Anstieg der Staatsverschuldung beglinstigt, wodurch die Unabhangigkeit der Geldpolitik
untergraben wird. Zudem verlieren Inflationsziele ihre Wirksamkeit, wenn zusatzlich
geschaffene Zentralbankliquiditat tberwiegend in den Finanzsektor flief3t. Die
schleichende Verstaatlichung des Banken- und Unternehmenssektors wird dadurch

weiter begiinstigt, was Produktivitat und Wachstum nachhaltig dampft.

4.1 Hysterese-Effekte durch steigende Staatsverschuldung

Die asymmetrische Geldpolitik wirkt sich selbst verstarkend, weil sie liber zwei Kanale
einen Anstieg der Staatsverschuldung beglinstigt. Zum einen laden Boomphasen auf den
Finanzmarkten durch den Anstieg der Steuereinnahmen zu mehr 6ffentlichen Ausgaben
ein, z.B. fiir mehr Sozialleistungen, hohere Lohne fiir o6ffentliche Bedienstete oder
ambitionierte Bauprojekte. Wenn die Blase platzt, sind die zusatzlichen
Ausgabenverpflichtungen schwer revidierbar, obwohl die Steuereinnahmen sinken.
Zudem entstehen in der Krise zusatzliche Kosten durch die Rekapitalisierung von
Finanzinstituten und anitzyklische Konjunkturpakete. Strukturell sinkende Zinsen fiir
Staatsanleihen machen einen hoheren Schuldenstand moglich, da die Zinslast fiir einen

gegebenen Bestand an Staatsverschuldung schrumpft.

Je mehr die Staatsverschuldung gewachsen ist, desto starker ist jedoch der Druck auf die
Zentralbanken, die Zinsen niedrig zu halten. Es kommt zur ,Hysterese der Niedrigzins-
und Hochverschuldungsfalle (Schnabl, 2012): Wenn einmal ein Zinsniveau von (nahe)

Null erreicht ist und die Staatsverschuldung auf Rekordniveau liegt, ist es politisch

21



schwierig, den Leitzins anzuheben. Denn der restriktive geldpolitische Kurs wiirde die
Zinslast auf die zu revolvierenden Verschuldungsbestinde aus drei Griinden
potenzieren: Erstens, wiirde der negative Konjunktureffekt der geldpolitischen Straffung
zu Steuerausfallen fithren. Zweitens, wiirden neue Konjunkturpakete notwendig, um
einem Anstieg der Arbeitslosigkeit entgegenzuwirken. Drittens, wiirde neue Instabilitat
im Finanzsektor weitere Rekapitalisierungen oder Verstaatlichungen von Banken
erzwingen. Alle Effekte zusammen wiirden nicht nur das Niveau der Staatsverschuldung,

sondern auch die Risikopramien auf 6ffentliche Anleihen weiter nach oben treiben.

Abbildung 13: Simulation der Zinslasten des japanischen 6ffentlichen Sektors
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Quelle: IWF, via Datastream und eigene Berechnungen.

Abbildung 13 zeigt eine Simulation der Zinslasten einer geldpolitischen Straffung fir
den japanischen Staatshaushalt. Seit dem Platzen der japanischen Blase im Jahr 1989 ist
die Staatsverschuldung als Anteil am Bruttoinlandsprodukt von 60% des BIP auf ca.
240% gestiegen. In der Abbildung wird von einer derzeitigen durchschnittlichen
Verzinsung von zwei Prozent auf japanische Staatsanleihen ausgegangen. Bei diesem
Zinsniveau werden gut 20 Prozent der japanischen Staatseinkommen fiir den Zinsdienst
ausgegeben. Fir die Simulation wird angenommen, dass ein Ende der
unkonventionellen Geldpolitik zu einem Anstieg des Zinsniveaus auf Staatsanleihen

fiihren wirde.
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Wiirden die Renditen auf Staatsanleihen im Durchschnitt auf vier Prozent ansteigen,
dann miussten 40 Prozent des Staatsbudgets fliir den Schuldendienst aufgewendet
werden. Die finanzielle Handlungsfahigkeit des japanischen Staates ware stark
eingeschrankt. Bei einem Anstieg tiber fiinf Prozent hinaus, was in den 1980er Jahren
nicht ungewohnlich war, ware die japanische Regierung finanziell handlungsunfahig.
Ebenso wiirden die Zinslasten weiter multipliziert, falls durch die geldpolitische
Straffung die Staatsverschuldung weiter steigen wiirde. Ein Szenario, in dem die
Regierung 80 Prozent ihres Budgets fiir Zinslasten aufwenden miisste (Schuldenstand
bei 300 Prozent des Bruttoinlandsprodukts und durchschnittliche Verzinsung auf
Staatsanleihen bei sechs Prozent), ist nicht unrealistisch. Es ist deshalb nicht
tiberraschend, dass die japanische Regierung Abe die einst unabhéngige Zentralbank

unter dem Zentralbankprasidenten Kuroda an die Leine gelegt hat.

Doch selbst eine noch unabhdngige Zentralbank hatte auch ohne Druck von der
Regierung wenig Anreiz zur Zinserhohung. Denn die Zentralbank hat durch
unkonventionelle geldpolitische Rettungsmafdnahmen risikoreiche Vermogenswerte in
ihrer Bilanz angehauft (z.B. durch den Ankauf von Kreditverbriefungen und
Staatsanleihen). Wiirden durch Zinserhéhungen auf die in der Bilanz gehaltenen
Wertpapiere Wertberichtigungen notwendig, wiirde das Eigenkapital aufgezehrt. Die
Zentralbank ware auf die Rekapitalisierung durch den Staat angewiesen, was ihre
finanzielle Unabhéngigkeit untergraben wiirde. Dies ist derzeit in Japan am deutlichsten,
wo die Blase friither geplatzt ist und die Staatsverschuldung auf das hochste Niveau

unter den Industrieldndern gestiegen ist.

4.2 Hysterese-Effekte durch unterbrochene geldpolitische Transmission

Die Niedrigzinspolitik besteht fort, weil unter verdnderten Gegebenheiten der
geldpolitischen  Transmission  Zinssenkungen bzw. die Ausweitung der
Zentralbankbilanz durch den Ankauf von Vermogenswerten nicht mehr mit einer
Erhohung der Konsumentenpreisinflation verbunden sind (Schnabl 2015b). Abbildung
14 nimmt als theoretische Grundlage die Quantitatsgleichung an, die einen Anstieg der

Geldbasis tiber das Wachstum der Giitermenge hinaus mit einem Anstieg des
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Preisniveaus verbindet.!® Es werden auf der Grundlage von riickwartsgerichteten
Zehnjahresfenstern rollende Koeffizienten geschatzt, die die Wirkung des Wachstums
der Geldbasis (abziiglich dem realen Wachstum) auf die Inflation modellieren. Fiir die

USA und Japan stehen ausreichend lange Zeitreihen zur Verfligung.

Fir die USA ist zu erkennen, dass in den 1970er Jahren der angenommene
Zusammenhang zwischen Geldbasis und Konsumentenpreisinflation positiv und
statistisch signifikant ist. Im Verlauf der 1980er Jahre nimmt dieser Zusammenhang ab
und ist ab den 1990er Jahren nicht mehr nachweisbar. Ab der Jahrtausendwende scheint
sich eher ein statistisch signfikanter negativer Zusammenhang abzuzeichnen. Das
konnte bedeuten, dass die Ausweitung der Bilanz der Federal Reserve zu einem
Ansinken der Inflationsrate fiihrt. Auch fiir Japan ist das Wachstum der Geldbasis in den
1960er und 1970er Jahren statistisch signifikant mit hoherer Inflation verbunden. Im
Verlauf der 1980er Jahre bricht dieser Zusammenhang zusammen. Danach ist die
Verbindung zwischen Geldbasis und Inflation negativ, teilweise sogar auf statistisch

signifikantem Niveau.

Die Ausweitungen der Geldbasis dampft tiber folgende Kandle die Inflation. Steigen
aufgrund der unkonventionellen Geldpolitik zunachst nicht die Konsumenten-, sondern
die Vermogenspreise, dann kommt es aufgrund von Vermdogenseffekten zu mehr
Nachfrage nach Konsumgiitern, weil die Menschen sich reicher fiihlen. Die

Konsumentenpreise steigen mit Verzogerung, so dass die Inflationsobergrenze mit

' Nach Friedman (1970 : 24) ist Inflation in diesem Sinne immer und tberall ein monetidres Phdnomen. Im

vorliegenden Papier wird von einem stabilen langfristigen negativen Zusammenhang zwischen Leitzins und
Geldbasis ausgegangen. Wenn die Zentralbank bei einem Geldmarktzins tiber Null durch den Kauf von
Vermogenswerten ihre Geldbasis ausweitet, steigt das Volumen an Zentralbankgeld, das dem Bankensektor
angeboten wird. Bei konstanter Geldnachfrage muss aus theoretischer Sicht der Zins fallen, um der
Gleichgewichtsbedingung auf dem Geldmarkt zu entsprechen. In der geldpolitischen Praxis besteht die
Geldbasis aus mehreren Komponenten (autonome Faktoren, stindige Fazilitdten und Offenmarktgeschifte),
von denen nur die Offenmarktgeschifte direkt von der Zentralbank kontrolliert werden. Die
Reservehaltungen der Geschiftsbanken bei der Zentralbank sind kurzfristig vom Zinssatz weitgehend
unabhingig. Bestimmend sind die Nachfrage der Banken nach Mindestreserven sowie das Halten von
Uberschussreserven, die von Faktoren wie Unsicherheit der Zahlungsfliisse oder Charakteristika des
Zahlungssystems abhingen. Allerdings spielt mittelfristig der Konjunkturzyklus eine Rolle fiir die
Entwicklung der Geldbasis, wenn er mit einer Verdnderung der Kreditvergabe der Banken verbunden ist.
Senkt die Zentralbank beispielsweise den Zins (als operationales Ziel der Geldpolitik), was unter normalen
Bedingungen zu steigender Kreditvergabe der Banken fiihrt, dann steigt die Nachfrage nach Geldbasis, die
von der Zentralbank zur Verfiigung gestellt wird. Seitdem in vielen Industrieldndern der Geldmarktzins die
Nullgrenze erreicht hat, ist die Geldbasis bzw. das Volumen der Zentralbankbilanz wieder zum direkten
geldpolitischen Instrument geworden. Geldpolitik basiert auf der Ausweitung der Zentralbankbilanz durch
den Ankauf von Vermogenswerten. Der Geldmarktzins liegt bei Null, wihrend die unkonventionelle
Geldpolitik durch den Ankauf von Vermogenswerten den Zins fiir lédngerfristige Anlageformen
einschlieBlich Staatsanleihen driickt.
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Verzogerung erreicht wird. Wenn zunachst aufgrund der Umverteiligungseffekte
tiberwiegend Luxusgiiter nachgefragt werden, die im vordefinierten Warenkorb nicht
vertreten bzw. stark unterreprasentiert sind, kommt es tiber Substitutionsbeziehungen
zwischen dn einzelnen Giitergruppen zu mehr Inflation. Doch ist die geldpolitische

Transmission hin zu héherer Inflation noch weiter verzogert.

Abbildung 14 : Rollende Koeffizienten fiir die Wirkung der Geldbasis auf Inflation
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Datenquelle: IWF, Quartalsdaten; Grafiken oben: Koeffizienten der rollierenden Regression der
Wachstumsrate der Geldbasis (abziiglich reales Wachstum) auf die Inflationsrate (riickwartsgerichtetes
Zehnjahresfenster); Grafiken unten: p-Wert der rollierenden Regression mit einem Signifikanzniveau von
5%.

Moglicherweise ist der Zusammenhang zwischen Geldbasis und Inflation so stark
verzogert, dass die Inflation erst merklich steigt, wenn sich bereits eine betrachliche
Blase auf den Vermogensmarkten aufgebaut hat. Hebt die Zentralbank dann den Leitzins

an, um sich abzeichnende Inflation eindammen, platzt die Blase. Der Ausbruch der Krise
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dampft die Inflationsgefahren wieder, wdahrend die expansive geldpolitische

Krisentherapie den Nahrboden fiir neue Vermdégenspreisblasen saht.

Zudem kann eine ultralockere Geldpolitik dazu fiihren, dass Inflation gemessen in den
tiblichen Konsumentenpreisindizes aus mindestens vier Griinden sogar fallen statt
steigen kann. Erstens waren/sind in vielen Landern Leitzinssenkungen und die
Ausweitung der Geldbasis oft mit Ubertreibungen auf Immobilienmirkten verbunden.
Die Boomphasen auf den Immobilienmarkten werden in der Regel von Boomphasen in
der Bauwirtschaft begleitet, da die Nachfrage nach Immobilien steigt. Die Auswirkungen
auf die Konsumentenpreisindizes sind gering. Zwar steigen die Preise fur
Neuvermietungen, aber rigide Mietgesetzgebungen dampfen die Transmission von
steigenden Immobilienpreisen auf die durchschnittlichen Mietpreise. Es werden aber

zusatzliche Kapazitiaten geschaffen, die nach Platzen der Blasen die Mietpreise dampfen.

Zweitens fiihrt die zusatzliche billige Liquiditat dazu, dass Fremdkapitalkosten sinken.
Die Boomphasen auf den Immobilienmarkten sind zudem in vielen Fallen mit
Boomphasen auf den Aktienmarkten verbunden. Die sinkenden Kosten fiir Kapital
diirften bei einem mit dem Eintritt Chinas und vieler mittel- und osteuropaischer
Staaten in die Weltwirtschaft noch deutlich verstirkten globalen Wettbewerb zu
Preissenkungen auf den Giitermdrkten beigetragen haben. Drittens konnen
Finanzinstitute die zusatzliche Liquiditat fiir den Ankauf von Staatsanleihen verwenden,
so dass die Staatsausgaben weiter wachsen. Eine Verschiebung der Nachfrage von
privaten zu Offentlichen Komponenten, wird nicht von den etablierten
Konsumentenpreisindizes reflektiert. Viertens bewirken Boom-und-Krisenzyklen auf
den Finanzmarkten tiber den Umweg von Verteilungswirkungen eine
Einkommensrepression, die den Konsum der Bevolkerungsschichten dampft, deren
Konsumgewohnheiten in den itiblichen Konsumentenrpreisindizes der Zentralbanken

modelliert werden (siehe Kapitel 3.3).

4.3. Wachstumseffekte der persistent expansiven Geldpolitik

In der neoklassischen Wachstumtheorie wird Wachstum durch die Akkumulation von
Kapital hin zu einem langfristigen Gleichgewicht zwischen Investitionen und

Abschreibungen (Steady State) erklart. Der Steady State basiert auf der Annahme der
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sinkenden marginalen Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals bei zunehmendem
Kapitaleinsatz (Solow 1956, Swan 1956). Nur durch Innovation bzw. technischen
Fortschritt, die auch als steigende Produktivitat interpretiert werden kénnen, kann das
Wachstum auch tiber die lange Frist positiv sein (Solow 1957). Die asymmetrische
Geldpolitik beeinflusst in diesem Rahmen die Wachstumsdynamik, weil sie negativ auf

Innovation und Produktivitat wirkt.

Durch die implizite Verstaatlichung des Bankensektors sinken die Produktivitats-
gewinne im Unternehmenssektor (Zombieunternehmen nach Caballero, Hoshi und
Kashyab (2008) Evergreening nach Peek und Rosengreen (2005) bzw. Soft Budget
Constraints nach Kornai (1993)) (siehe auch 3.2.). Leibenstein (1966) sieht Anreize und
Motivation als wichtige Einflussfaktoren eines Effizienzbegriffes, der iber
Allokationseffizienz (bei Annahme konstanter Produktionskosten in unterschiedlichen
Marktformen wie Polypol und Monopol) hinausgeht (X-(In-)effienz). Er geht davon aus,
dass Unternehmen nicht alle moglichen Effizienzgewinne realisieren bzw. die
Produktionskosten steigen, wenn der Wettbewerb eingeschrankt ist. Nach Hayek’s
(1968)  Wettbewerb  als  Entdeckungsverfahren  bremst eine  sinkende

Wettbewerbsintensitit die Innovationstatigkeit.

Im Sinne von Leibenstein (1966) kann X-Ineffizienz dadurch entstehen, dass bei
asymmetrischer Geldpolitik strukturelle Verzerrungen geschaffen und zementiert
werden. Liquiditat und Kredite werden losgelost von Effizienzkriterien bereitgestellt, so
dass die durchschnittliche Produktivitit der von Zombie-Banken abhdngigen Zombie-
Unternehmen fallt. Eine geringere gesamtwirtschaftliche Innovationstatigkeit, die nach
Hayek (1968) von geringerem Wettbewerb ausgeht, kann ebenso negativ auf die

Produktivitat wirken.

Durch die Verlagerung und Bindung von Ressourcen in Sektoren mit niedrigen oder
negativen Produktivititsgewinnen wird im Kontext der Solow-Swan-Modells ein
negativer Allokationseffekt geschaffen, der aus einer sinkenden durchschnittlichen
Produktivitat (definiert als Output pro Arbeitseinheit) resultiert. Aus der Perspektive
der Unternehmen steigen ceteris paribus die durchschnittlichen Kosten. Auf
makrookonomischer Ebene werden weniger Giiter und Dienstleistungen mit der

gleichen Anzahl der Arbeiter produziert. Da mit sinkendem Output pro Arbeiter auch die
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Ersparnis pro Arbeiter sinkt, kommt es zu einem zusatzlichen negativen
Wachstumseffekt, weil weniger Ersparnisse der Haushalte fiir Investitionen zur

Verfiigung stehen.

Ein weiterer Bestimmungsfaktor hin zu geringerem Wachstum sind sinkes
Haushaltssparen und damit sinkende Investitionen, die aus den geringeren Anreizen
zum Sparen resultieren. Der Transmissionskanal zu einer geringeren Spartatigkeit ist
die finanzielle Repression, die die Renditen auf sichere Anlageformen driickt.!! Das reale
Haushaltssparen fallt, so dass auch die realen Investitionen sinken und damit die
Produktionsmdglichkeiten weniger stark ansteigen - oder in Abhangigkeit von der Héhe
der Abschreibungen sogar zurickgehen.'? Sobald die Abschreibungen die
Bruttoinvestitionen iibersteigen, kommt es zu einer Negativspirale aus sinkender
Kapitalverzinsung, sinker Ersparnisbildung der Haushalte, sinkenden Investitionen und

sinkender Glterproduktion. Der Wohlstand verfallt.

5. Wirtschaftspolitische Implikation

Die durch die sehr lockere Geldpolitik bewirkte Kombination aus wachsender
Einkommensungleichheit und Stagnation beglinstigt politische Unzufriedenheit und
Verteilungskonflikte. Hayek (1944) beschreibt als Folgen einer anhaltenden Stagnation
Verteilungskonflikte, Interventionsspiralen, voranschreitende Verstaatlichung und den
schleichenden Verlust der wirtschaftlichen und politischen Freiheit. Um eine dhnliche
Entwicklung zu vermeiden, ist der Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpolitik
notwendig. Dies entspricht einer Umkehr der geldpolitischen Asymmetrie der letzten
drei Dekaden. Die Allokations- und Signalfunktion des Zinses sowie das Haftungsprinzip
in den Finanzmarkten wiirden wiederhergestellt. Durch das schrittweise Anheben der

Zinsen wiirde aus mindestens fiinf Griinden das Wachstum wieder gestarkt.

"' Im Sinne von Rothbard (2009) sinken die monetiren Grenzertrige des Kapitals, die als
abgezinstes monetires Grenzprodukt des Kapitals definiert werden.

"2 Eine #hnliche Argumentation findet sich bei McKinnon (1973) und Shaw (1973), die
finanzielle Repression als wesentliches Wachstumshindernis in Entwicklungslédndern
identifizierten.

28



Erstens, wiirden Risiken wieder addquat anzeigt und der Anreiz zur Spekulation
reduziert. Im Zuge einer Reinigungskrise wiirde in spekulativen Sektoren gebundenes
Kapital freigesetzt und fiir reale Investitionen wieder zur Verfligung stehen. Durch das
Ansteigen des Zinsniveaus wiirde der Anreiz zum Sparen steigen. Ebenso wiirde die
marginale und die durchschnittliche Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen wieder
ansteigen. Die gesamtwirtschaftliche Spar-, Investitions- und Innovationstatigkeit wiirde

als Grundlage nachhaltigen Wachstums gestarkt.

Zweitens, wiirde der durch einen Zinsanstieg ausgeloste Anstieg der Zinszahlungen des
Staates  einen  finanzpolitischen = Konsolidierungsprozess = verbunden  mit
Strukturreformen erzwingen. Teile staatlicher Aktivitdt wiirden privatisiert, was die
durchschnittliche Effizienz (bisher) staatlicher Ausgaben steigern wiirde. Indem
Konsum bzw. Investitionen des Staates durch private Investitionen ersetzt wiirden,

wiirde die durchschnittliche Grenzleistungsfahigkeit der Invesitionen weiter steigen.

Drittens, wiirde im Bankensektor ein hoherer Zinsiiberschuss von Kreditzinsen iiber
Einlagenzinsen die Rentabilitit der Banken wieder stiarken, der zu seiner
Selektionsfunktion fiir Investitionsprojekte mit hoher erwarteter Rendite zurtickkehren
konnten. Im Unternehmenssektor wiirden X-Effizienz-Gewinne erreicht. Der Ankauf von
Staatsanleihen wire kein Geschaftsmodell mehr, sodass der Anreiz zur Finanzierung von

Investitionen grofder ware.

Steigt die Produktivitit, kdnnten, viertens, auch die realen Lohne wieder steigen. Eine
hohere Kaufkraft breiter Bevodlkerungsschichten wiirde zur Auslastung zusatzlich
geschaffener Kapazititen beitragen. Steigende Lohnsteuereinkommen des Staates
wiirden auch im o6ffentlichen Sektor eines hoheres Lohnniveau ermdéglichen. Hingegen
wirden die spekulativen Einkommen aus Vermogenspreisentwicklungen, die
Uiberproportional den weniger konsumfreudigen hochsten Einkommensschichten
zufliefden, wieder zuriickgefiihrt. Die Einkommensungleichheit wiirde abnehmen und

der Konsum steigen.

Flinftens, wiirden Verteilungskonflikte und politische Polarisierung eingedammt. Die

Notwendigkeit fiir Finanzmarktregulierung, Mindestlohne und Mietpreiskontrollen etc.
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ware nicht mehr gegeben, so dass mehr wirtschaftliche Freiheit geschaffen wiirde, die

nach Hayek (1944, 1968) die Grundlage fiir nachhaltiges Wachstum ist.

Inwieweit der geldpolitische Ausstieg politisch umsetzbar ist, hangt vom Bewusstsein
der Wahler ab, dass geldpolitische Stabilitat die Grundvoraussetzung fiir nachhaltiges
Wachstum und Wohlstand ist. Erst wenn sich das Wahlverhalten der Biirger in den
grofden Industrieldndern in diesem Sinne d&ndert, wiirde der Druck auf die
Zentralbanken steigen, ihre Bilanzen zu konsolidieren und die Zinsen anzuheben. Dieser
Prozess miisste durch eine deutliche Reduzierung der Staatsverschuldung in den grofden
Industrielandern - etwa durch einen breit angelegten Schuldenschnitt - flankiert
werden. Eine zentrale Rolle fiir den Exit aus der sehr expansiven Geldpolitik kommt den
USA zu, die durch die Stellung des Dollars als Leitwdhrung im internationalen
Wahrungssystem eine Schliisselstellung fiir die internationalen geldpolitischen

Entscheidungen einnehmen.
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