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Zusammenfassung

Der Beitrag befasst sich mit der ultra-lockeren Geldpolitik als Ursache fiir Finanzmarktblasen,
anhaltende Stagnation und wachsende Ungleichheit. Es wird auf der Grundlage der
Uberinvestitionstheorie von Mises (1912) und Hayek (1931) argumentiert, dass es zu
Uberinvestition und Spekulation kommt, wenn die Zentralbanken den Zins zu niedrig setzen.
Auf Finanzmarktblasen folgen Krisen, die von den Zentralbanken durch noch mehr billige
Liquiditdt therapiert werden. Das Ergebnis sind wachsende strukturelle Verzerrungen, die
negativ auf Produktivititsgewinne und Wachstum wirken. Wihrend reiche
Bevdlkerungsschichten vom graduellen Anstieg der Vermdgenspreisen profitieren, stagniert
das durchschnittliche Lohnniveau. Da die Kosten dieser Krisentherapien tiberproportional auf
die jungen und drmeren Bevolkerungsschichten verschoben werden, wird zunehmend die
politische Stabilitdt gefdhrdet.
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1. Finanzmarktblasen und sékulare Stagnation

Spétestens seit den 1990er Jahren sieht sich die Welt mit immer gréferen Boom-und-Krisen-
Zyklen auf den Finanzmérkten konfrontiert, die seit Ausbruch der US-Hypothekenmarkt-Krise
und der europdischen Finanz- und Schuldenkrise in eine Art Schockstarre gemiindet sind.
Wiéhrend umfangreiche geldpolitische RettungsmaBBinahmen einen Kollaps des
Weltfinanzsystems verhindern konnten, ist in den Industrieldndern eine robuste wirtschaftliche

Erholung ausgeblieben.

Die niedrigen Wachstumsraten in allen Industrieldandern werden gerne als sékulare Stagnation
eingeordnet. Nach Summers (2014) reduzieren ein geringes Bevolkerungswachstum und eine
schrumpfende Erwerbsbevolkerung das Produktionspotenzial. Aufgrund einer geringeren
erwarteten Nachfrage sinken die Investitionen. Gleichzeitig nehme aufgrund der Alterung der
Gesellschaften die Spartitigkeit zu. Bei sinkenden Investitionen und steigender Ersparnis falle
unweigerlich der reale Zins (auch unter null), was zur Entstehung von Finanzmarktblasen
beitrage. Die Entstehung von Finanzmarktblasen und —krisen sei ebenso wie die sdkulare

Stagnation von auflen vorgegeben.

Die These von Summers (2014) folgt den Argumentationslinien von Keynes (1936) und Hansen
(1939), die bereits in den 1930 Jahren das unweigerliche Ende der wirtschaftlichen Dynamik
feststellten. Da dies aber durch den Nachkriegsboom widerlegt wurde, stellt sich die Frage nach
alternativen Erklirungsansitzen. Auf der Grundlage der monetiren Uberinvestitionstheorien
von Mises (1912) und Hayek (1931, 1944) lassen sich Finanzmarktblasen und stagnierendes
Wachstum aus geldpolitischen Fehlern ableiten (Hoffmann und Schnabl 2011, 2016). Zu
billiges Geld verfiihrt zu zu vielen Investitionen mit geringer Grenzleistungsfahigkeit und/oder
zu Spekulation auf den Finanzmérkten. Diese Spekulationswellen enden unweigerlich in
groflen Krisen. Werden diese Krisen mit frischem billigen Geld therapiert, dann folgt statt dem
groflen Krach die anhaltende Stagnation.

2. Geldpolitik und Finanzmarktblasen aus theoretischer Sicht
In der Literatur finden sich zwei grundsétzliche Interpretationen von Finanzmarktblasen.

Blasen und Krisen konnen dem irrationalen Wesen der Menschen und damit der inhdrenten

Instabilitdt marktwirtschaftlicher Systeme zugeschrieben werden. Der Wirtschaftshistoriker



Kindleberger (2000) zeigt, dass es schon immer Blasen auf den Finanzmirkten gab: Die
Miinzentwertung in der Kipper- und Wipperzeit im Heiligen Romischen Reich (1620-1623),
die Tulpenmanie in den Niederlanden (1636-1639) oder die Siidsee-Blase (1720) beim Handel
mit Stidamerika, in deren Verlauf sich Isaak Newton heftig verspekulierte. Die animalischen
Instinkte und Herdenverhalten treiben nach dem Prinzip ,,Monkey see, monkey do* die Preise
nach oben, obwohl der steile Auftrieb sowie offensichtlich sinnlose Investitionsobjekte den

Irrsinn vor Augen fiihren.

Minsky (1986) charakterisiert — autbauend auf Keynes (1936) — die Finanzmairkte als inhérent
instabil. Blasen werden von einer ,,Verschiebung® ausgeldst, die Sicherheit schafft. Zum
Beispiel konnen das Ende eines Krieges, eine Missernte, eine wichtige Innovation wie die
Eisenbahn oder eine wirtschaftspolitische Kehrtwende, die in einem bedeutenden
Wirtschaftssektor die Gewinnaussichten fundamental erh6hen, den Nihrboden fiir
Spekulationswellen bereiten. Hat die Spekulation erst einmal eingesetzt, dann gewinnt sie an
Eigendynamik. Platzt irgendwann die Blase, dann komme der Geldpolitik die Aufgabe zu, die
Wirtschaft mit billigem Geld zu stabilisieren. Ausreichende Regulierung miisse sicherstellen,

dass keine neuen Blasen entstehen.

Ludwig von Mises (1912) und Friedrich August von Hayek (1931) arbeiten in ihren monetéren
Uberinvestitionstheorien die Rolle der Geldpolitik fiir das Entstehen von Finanzmarktblasen
heraus: Setzt die Zentralbank den Leitzins zu tief, dann signalisiert sie hohes Sparen und damit
hohen Konsum in der Zukunft. Dies verleitet erste Unternechmen mit Investitionen die
Produktionskapazititen auszuweiten, was weitere Investitionen nach sich zieht. Im Verlauf des
Aufschwungs finanzieren die Banken mit Krediten ein Investitionsvolumen, das iiber die

verfiigbaren Ersparnisse der Haushalte hinauswichst.

Ein Finanzmarktboom begleitet den Aufschwung, weil sich die Gewinnerwartungen der
Unternehmen aufhellen. Gering verzinste Ersparnisse werden lieber in Aktien investiert, was
die Aktienkurse nach oben treibt. Erst jetzt setzt auch in den Osterreichischen
Konjunkturtheorien die Irrationalitét ein. Steigende Aktienkurse verfithren dazu, mehr Aktien
zu kaufen. In bekannter Weise werden die Symptome der Prosperitit selbst wieder zum

Prosperitétsfaktor (Schumpeter 1912, 226).



Bei Hayek (1929) erhoht die Zentralbank erst die Zinsen, wenn alle freien Kapazititen genutzt
sind und deshalb Lohne und Preise steigen. Mit dem Anstieg des Zentralbankzinses, der hohere
Zinsen auf dem Kapitalmarkt nach sich zieht, wird fiir die Investitionsprojekte eine neue
Messlatte gesetzt. Projekte mit einer erwarteten Rendite unter dem neuen Kapitalmarktzins
miissen abgebrochen werden. Werden erste Investitionsprojekte abgebrochen, folgen weitere.

Die Blase platzt und es folgt — unweigerlich — die Erniichterung.

Obwohl Hayek gezeigt hat, wie eine zu lockere Geldpolitik in den ,,goldenen* 1920er Jahren
mafgeblich den Schwarzen Freitag und die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre verursacht
hat, spielt er heute fiir das allgemeine Verstdndnis von Exzessen auf den Finanzmérkten kaum
eine Rolle. Die moderne Wirtschaftstheorie modelliert zwar — animiert durch die vielen Krisen
— vermehrt Blasen. Diese werden aber im Sinne von Keynes (1936) und Minsky (1986) von
zufdlligen Verdnderungen, sogenannten ,,Schocks® erzeugt. Geldpolitik ist in den komplexen

dynamischen allgemeinen Gleichgewichts-Modellen in der Regel nicht vorgesehen.

3. Asymmetrische Geldpolitiken und wandernde Blasen

Auch die Zentralbanken haben seit Mitte der 1980er Jahre wenig Anlass gesehen, sich mit
irrationaler Uberschwiinglichkeit auf den Finanzmirkten in Verbindung zu bringen. Alan
Greenspan, von 1987 bis 2006 Prisident der US-amerikanischen Zentralbank Fed, stiitzte sich
auf die Markteffizienzhypothese. Kein Marktteilnehmer verfiige iiber mehr Wissen als die
Mirkte. Die Zentralbanken konnten deshalb Blasen nicht erkennen und somit auch nicht
gegensteuern. Auch Mario Draghi (2014) hat betont, dass die Europiische Zentralbank (EZB)

trotz aufmerksamen Monitorings derzeit keine Evidenz fiir Blasen auf den Finanzmaérkten sehe.

Dennoch haben seit Mitte der 1980er Jahre Verdnderungen in der Funktions- und
Wirkungsweise der Geldpolitiken dazu gefiihrt, dass die Zentralbanken zunehmend
Spekulationswellen auf den Aktien-, Immobilien- und Rohstoffmérkten bewirkt haben
(Hoffmann und Schnabl 2011). Zum einen blieben die Geldpolitiken auf die
Konsumentenpreisinflation ausgerichtet, obwohl sich die Zentralbankliquiditdt immer mehr

den Weg in die Finanzmaérkte suchte.

Die EZB finanzierte beispielsweise in den Jahren 2003 bis 2007 mit billigem Geld ein zu hohes

Kreditwachstum an der Peripherie der Wahrungsunion. Zu viel Konsum, Fehlinvestitionen auf



Pump sowie Ubertreibungen auf den Immobilienmirkten waren die Folge. Da der Zielwert fiir
die Inflationsrate in Hohe von 2% vorbildlich erreicht war, schenkte die EZB dem weit

iiberschrittenen Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum keine ausreichende Beachtung.

Zum anderen wirkten sich mit der Liberalisierung der internationalen Finanzmirkte seit den
1980er Jahren die Geldpolitiken der grofen Zentralbanken zunehmend im Ausland aus,
wihrend die geldpolitischen Entscheidungen hingegen auf das Inland fokussiert blieben.
Bespielweise belebten die Zinssenkungen der Bank von Japan in Reaktion auf das Platzen der
japanischen Blasenokonomie (Dez. 1989) in den 1990er Jahren nicht wie erhofft das
Kreditwachstum in Japan (Hoffmann und Schnabl 2011). Japans Geschiftsbanken
transportierten vielmehr das billige Geld in siidostasiatische ,,Wirtschaftswunderstaaten®, wo
es erneut zu viele Investitionen sowie Blasen auf den Aktien- und Immobilienmérkten

finanzierte.

Abbildung: Wandernde Blasen
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Quelle: Oxford Economics.

Je mehr Zentralbankliquiditdt von den schnell wachsenden Finanzmaérkten und aufstrebenden
Volkswirtschaften absorbiert wurde, desto expansiver konnten die Geldpolitiken fithrender

Zentralbanken unter Fithrung der Fed sein, ohne dass die Konsumentenpreise merklich stiegen.



Das Ergebnis waren asymmetrische Geldpolitiken: In Krisen 6ffneten Fed, Bank von Japan und
EZB die Liquiditatsschleusen, um die Finanzmairkte zu stabilisieren. In den Erholungsphasen

nach den Krisen strafften sie die geldpolitischen Ziigel hingegen nur zogerlich.

Diese Asymmetrie in der Geldpolitik wurde in dem prominenten Treffen der Zentralbanker in
Jackson Hole, Wyoming als sogenannter Jackson Hole-Konsensus salonfdhig gemacht (Blinder
und Reis 2005): Zentralbanken konnten Blasen nicht erkennen und deshalb auch nicht
gegensteuern. Es obliege ihnen lediglich nach deren Platzen aufzurdumen. Im Ergebnis ist das
Leitzinsniveau ist in den Industrielindern gegen null gesunken. Die Zentralbankbilanzen
wurden und werden immer weiter durch umfangreiche Anleihekdufe — insbesondere Ankéufe

von Staatsanleihen — aufgebléht.

Das hat den Néhrboden fiir eine Welle von wandernden Blasen geschaffen: In Abhéngigkeit
von den Launen der Finanzmérkte starteten die geldpolitischen Krisentherapien irgendwo auf
der Welt neue brandgeféhrliche Feuerwerke. Die Welle der wandernden Blasen beginnt Mitte
der 1980er Jahre, als die Bank von Japan in Reaktion auf die starke Aufwertung des Yen (Plaza-
Abkommen) die Zinsen stark senkte (sieche Abbildung 1). Das billige Geld half nicht nur der
gebeutelten japanischen Industrie wieder auf die Beine, es befeuerte auch eine Blase auf den

Aktien- und Immobilienmérkten, die in den frithen 1990er Jahren mit groBem Krach ihr Ende

fand.

Die Bank von Japan senkte zundchst zdgerlich, dann entschlossen die Zinsen, um den
japanischen Bankensektor zu stabilisieren. Die sinkenden Zinsen belebten aber nicht die
Investitionen im japanischen Inland. Vielmehr transportierten Japans Banken das billige
Kapital nach Siidostasien, wo es einen neuen Boom entfachte. Als im Jahr 1997 die Blase in
Stidostasien (Indonesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea, Thailand) in Form der Asienkrise
platzte, sahen sich die grofen Zentralbanken gezwungen, die internationalen Finanzmérkte

durch erneute Zinssenkungen zu stabilisieren.

Das Ergebnis: weltweit schossen die Preise auf den ,,Neuen Mérkten* nach oben. Das Platzen
der sogenannten Dotcom-Blasen im Mérz 2000 markiert den Ubergang der Fed zu einer noch
lockereren Geldpolitik. Spitestens zu diesem Zeitpunkt galt der sogenannte Greenspan-Put

(spéter Bernanke-, Draghi- bzw. Kuroda-Put): Im Angesicht von starken Preisriickschlagen auf



den Finanzmarkten konnte ein entschlossenes Gegensteuern der grof3en Zentralbanken erwartet

werden.

Daraus bildete sich ab dem Jahr 2003 die Euphorie auf dem Immobilienmarkt der USA. An der
Peripherie der Eurozone sowie in Mittel- und Osteuropa befeuerte zeitgleich die Krisentherapie
der EZB i#hnliche Ubertreibungen auf den Kredit- und Immobilienmirkten. In China
beschleunigte der wachsende Zustrom billigen Kapitals die Investitions- und Bautdtigkeit, was
eine historische Preisblase auf den Ol- und Rohstoffmirkten nach sich zog. Mit dem Platzen
der Blasen in den USA, Europa, China und auf den Rohstoffmérkten ist die Welt in eine globale
Finanz- und Schuldenkrise gestiirzt. Der Flichenbrand kann nur von den Zentralbanken durch

den immensen Ankauf von Staatsanleihen in Schach gehalten werden.

Konfrontiert mit den unerwiinschten Nebeneffekten dieser Politik, verweisen fiihrende
Vertreter der EZB und der Bank von Japan auf ihr Mandat der Preisstabilitit. Bei der Federal
Reserve Bank ist die Stabilisierung des Arbeitsmarktes in den Vordergrund getreten. Es sei
Aufgabe der Regulierung — und nicht der Zentralbanken — die Achterbahnfahrten auf den
Finanzmaérkten unter Kontrolle zu halten. Die sogenannte ,,Makroprudenzielle Aufsicht* hat
damit Hochkonjunktur. Die Regulierungen auf den nationalen Finanzmirkten werden

ausgeweitet. Die nationalen und supranationalen Regulierungsbehdrden wachsen.

Doch selbst, wenn das notwendige Instrumentarium verfiigbar ist, werden vorausschauende
Aufsichtsbehdrden selten neue Brandherde verhindern. Denn die Regulierung ist
rickwértsgerichtet. Es werden dort neue Vorschriften geschaffen, wo die letzte Blase geplatzt
ist. Wiahrend dem so Steuerzahler weitere Kapitalspritzen fiir plotzlich kollabierende
Finanzinstitute erspart bleiben sollen, baut sich derweil die neue Blase im Unternehmenssektor
und bei den Schattenbanken auf. Das internationale Kapital hat sich — oft in Form von Exchange
Traded Funds (ETFs) — den Aktienmérkten der Industrieldnder (insbesondere Deutschland und
USA) zugewandt. Die Mérkte fiir Unternehmensfusionen und —{ibernahmen (M&A) boomen.
Bei Staatsanleihen ist die ,,Mutter aller Blasen* (Nouriel Roubini) entstanden: Trotz hoher

Schuldensténde driften die Zinsen ins Negative!

Sobald ein Boom an Fahrt gewonnen hat, sind Kassandrarufe unbeliebt, weil fast alle
profitieren. Die Gewinne von Banken und Unternehmen florieren. Der Arbeitsmarkt brummt.

Loéhne und Boni steigen. Der Finanzminister hat Flitterwochen (Eschenbach und Schuknecht



2004): Die Steuereinnahmen sprudeln, wéhrend die Ausgaben fiir soziale Sicherung
schrumpfen. Die Regierung kann — wie derzeit in Deutschland — mit einem Fiillhorn aufwarten:
neue Stralen, hohere Renten, mehr Kindergeld, mehr Polizisten und Lehrer, stolze Bauprojekte,

gut versorgte Fliichtlinge etc.

Argumente, die die Ubertreibungen rechtfertigen, werden gefeiert. Die meisten Indikatoren fiir
Risiken — wie z.B. das Verhéltnis der Gewinne zum Eigenkapital oder die Staatsverschuldung
als Anteil am Bruttoinlandsprodukt — entwickeln sich positiv. Meist rechtfertigen — wie schon
im Fall der Siidsee-Blase bzw. der Tulpenmanie — neue Mairkte (heute: China) oder
Innovationen (z.B. Industrie 4.0) den Hohenflug. Der Hypothekenmarktboom in den USA
wurde mit Finanzinnovation (die spéter als toxisch verstandenen Asset-Backed Securities) und
hohen Produktivititsgewinnen gerechtfertigt. Die Produktivitit war vor allem im Finanzsektor
gestiegen, wo mit steigenden Vermogenspreisen der Umsatz pro Angestellten deutlich nach
oben zeigte. Fed-Priasident Ben Bernanke (2005) erfand die ,,Groe MéiBigung™: Eine
vorausschauende Geldpolitik habe fiir immer die Inflation unter Kontrolle gebracht und konnte

das Wachstum sichern.

4. Wachstum und Verteilungseffekte

Im Crash kommt zwar Kritik auf. Doch in den Wirren der Krise treten Politiker, Zentralbanker
und Regulierer als Retter auf. Im Sinne der 6konomischen Theorie der Biirokratie von William
Niskanen (1968) kann es aus Sicht der Regulierungsbehdrden sogar rational sein, die Blase
aufkommen zu lassen. Denn auf die Finanzblase folgt die Regulierungsblase. Mit der Krise
miissen zusétzliche Kommissionen, Stellen und Institutionen gebildet werden. Die
Angestelltenzahl der EZB hat sich beispielsweise seit Ausbruch der europdischen Finanz- und
Schuldenkrise nahezu verdoppelt. Als Rechtfertigung taugt die Irrationalitidt der Mirkte, die

Politikern und Zentralbanken keine Alternative lasst.

Die vorhersehbare Rettung schafft falsche Anreize (sogenanntes moralisches Risiko), weil die
Risiken individuellen Handelns andere tragen (Arrow 1963). Im Aufschwung sind die Gewinne
der Spekulanten hoch, wéhrend in der Krise die Zentralbanken mit billigem Geld die Verluste
sozialisieren. Aus Sicht von einzelnen Finanzinstitutionen ist es rational mit zu spekulieren,
weil sonst die Konkurrenz die hohen Gewinne macht. Selbst wenn die eigene Bank oder der

eigene Hedge-Fonds kollabiert, bleibt die Rechnung fiir das leitende Management positiv.



Durch die immens hohen Boni, mit denen im Boom die Spekulationsgewinne aus den
Finanzinstituten gezogen werden, schaffen fiir den Rest des Lebens iippige finanzielle

Sicherheit. Das Aufrdumen in der Krise wird anderen Uberlassen.

Damit handelt allenfalls der eine oder andere Laie, der sich wie Newton kurz vor der Krise von
Sensationsmeldungen zum Spekulieren verleiten lésst, irrational. Das individuell rationale
Verhalten aller wichtigen Akteure zerstort hingegen im Verlauf von Boom-und-Krisen-Zyklen
Allgemeingiiter wie das Vertrauen in die Wahrung, Wachstum, Verteilungsgerechtigkeit und
politische Stabilitdt. Die Ausrichtung der Zentralbanken auf Preisstabilitdt hatte urspriinglich
zum Ziel, ein stabiles Umfeld fiir Investitionen, Produktivititsgewinne und damit Wohlstand
zu schaffen. Doch die Zyklen auf den Finanzmérkten schaffen Unsicherheit, die negativ auf die
Investitionen wirkt. Die Unternehmen investieren lieber in Vermdgenswerte, deren
geldpolitisch-induzierte Kurssteigerungen die Zentralbanken garantieren. Das Risiko von

Innovationen und Effizienzsteigerungen miissen sie hingegen selbst tragen.

Da die Zentralbanken inzwischen jeder kleinen Erschiitterung in den Finanzmirkten mit noch
mehr Liquiditit begegnen, sind die Banken vom billigen Geld abhéngig geworden. Gleichzeitig
unterhohlt die ultra-lockere Geldpolitik ihre Gewinnmoglichkeiten, sodass sie wenige
Neukredite wagen. Weil sie faule Kredite fiirchten, verlingern die Banken bestehende Kredite,
auch wenn die Geschéftsmodelle der Unternehmen nicht mehr tragfahig sind. Unternehmen
profitieren von giinstigen Refinanzierungsbedingungen statt nach Innovation und Effizienz zu
streben. Zombie-Banken finanzieren immer mehr Zombie-Unternehmen, die wenig dynamisch
sind (Caballero, Hoshi und Kashyab 2008). So hat die geldpolitische Krisentherapie und

Krisenprévention die Produktivititsgewinne in den Industrieldndern gegen null gedriickt.

Wenn die Produktivitét aber nicht mehr steigt, dann kdnnen auch im Durchschnitt die realen
Lohne nicht mehr steigen. Da die Wohlfahrtsstaaten Besitzstinde garantieren, werden die
Lasten der platzenden Blasen auf die junge Generation liberwélzt. Lohnerhhungen bei einem
Teil der Bevolkerung (z.B. Lufthansa-Piloten) sind damit zwingend mit Lohnsenkungen fiir
andere (z.B. fiir die jungen Piloten bei Eurowings) verbunden. Die allgegenwirtigen
Immobilienblasen treiben einen Keil in die Gesellschaften. Wéhrend die élteren
Immobilienbesitzer aufgebléhte Preise zufrieden zur Kenntnis nehmen, miissen die Jungen
immer groBere Anteile ihrer Lohneinkommen fiirs Eigenheim aufwenden. Wenn das

Einkommen nicht mehr fiir ein Eigenheim reicht, sind hohe Mieten fillig.



5. Die Erosion des Wohlstands und politische Polarisierung

Finanzmarktblasen bringen damit wachsende Risiken fiir unsere Gesellschaften mit sich. Im
Aufschwung haben diese bereits ungerechte Verteilungseffekte, weil sie vor allem die Reichen
reicher machen. Platzende Blasen bringen viele Menschen um ihr Heim und Vermdgen, Banken
werden an den Rand des Abgrunds gestoBen. Es wird Misstrauen gegeniiber der
Marktwirtschaft entfacht. Unsicherheit, Skepsis, Frustration und Resignation machen sich breit.
Das trigt zur politischen Polarisierung bei. Politiker wie der neue US-Préisident Trump sprechen
Enttduschte mit markigen Spriichen an. Gerne dient die Globalisierung als Stindenbock fiir den

wachsenden Lohndruck.

Da diese Sicht den Aufbau von Handelsschranken rechtfertigt, wird — wohl ausgehend von den
USA und dem Vereinigten Konigreich — der Wohlstand in den Industrielindern weiter
ausgehohlt, weil die internationale Arbeitsteilung als Grundlage unser Wohlstandes
eingeschriankt wird. Die Verteilungskonflikte werden damit weiter angeheizt. Deshalb sollte
man den ultra-lockeren Geldpolitiken und damit den Blasen auf den Finanzmirkten endlich
Einhalt gebieten. Nur so kann die Welt zuriick auf einen nachhaltigen Wachstumspfad

kommen.
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