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Zusammenfassung

Das Papier untersucht auf der Grundlage der ma@retéfberinvestitionstheorien von

Wicksell (1898), Mises (1912) and Hayek (1929, 198fs Scheitern von geld- und
finanzpolitischen Regeln zur Kontrolle von Uberng@#®n Geldmengenwachstum und
ausufernder Staatsverschuldung. Es zeigt asymetgri&eld- und Finanzpolitiken in den
grof3en Industrielandern auf, die zu einem Verfatl @eldmarktzinsen gegen Null und einem
Anstieg der Staatsverschuldungen auf globale Rekéimde gefuhrt haben. Das strukturelle
Absinken des globalen Zinsniveaus wird als Ursafilreglobale Uberinvestitions- bzw.

Boom-und-Krisen-Zyklen gesehen, die zu einem Ausufder Staatsverschuldung gefuhrt
haben. Zur Stabilisierung des langfristigen globalWachstums wird die Ruckkehr zu
symmetrischen Regeln in der Geld- und Finanzpafjéfordert.

Keywords: Regeln, Geldpolitik, Finanzpolitik, Asyretne, Boom-und-Krisen-Zyklen, Exit.
JEL-Codes: E52, E58, F42, E63.



1 Einleitung

Eine Welle von Krisen, die beginnend mit dem Platder japanischen Blase im Jahr 1989 in
den unterschiedlichsten Winkeln der Welt makrotkoische Rettungsaktionen nach sich
gezogen hat (Schnabl und Hoffmann 2008), nahm deirtschaftspolitischen
Entscheidungstragern immer mehr Freiraum. TrotzeBken hinsichtlich der Nachhaltigkeit
rasant steigender Staatsverschuldung und unerwtiénsdiiebeneffekte von uferlosen
Niedrigzinspolitiken, scheint in der Krise der Hiitsidungsspielraum beschrankt. Nach
Keynes gilt, dass in einer volatilen Welt ein gno@ekretionédrer Handlungsspielraum zur
Eindammung von Krisen notwendig ist. Das Gesetz a@Bergewodhnlichen Umstande
verdrangt ordnungspolitische Bedenken.

Damit wurden alle Versuche, den diskretionaren a8bh makrotkonomischer Hebel
im Sinne von Partialinteressen durch Regelmechamista kontrollieren ausgesetzt. Dies gilt
einerseits fur die antizyklische Finanzpolitik, caeif der Grundlage von Keynes’ (1936)
weitgehend auf die Rezession fokusierten Gedankesgine symmetrische Ausgabenpolitik
in Boom und Krise zu etablieren suchte. Das Venmsatgr antizyklischen keynesianischen
Fiskalpolitik — wie sie in Deutschland mit dem Shisdits- und Wachstumsgesetz von 1967 im
Grundgesetz verankert wurde — ist bekannt. Dochdenitjiingsten Rezession sind weltweit
die Schuldenstdnde weiter sprunghaft angestiegenimurEuropa wurden die ohnehin nur
begrenzt glaubhaften Regeln des Stabilitats- undiatamspaktes gesprengt.

Andererseits haben seit den 1990er Jahren geldpbkt Regeln versagt, die versuchten
die Geldpolitik zu verstetigen und zu entpolitisier Die von der Deutschen Bundesbank
praktizierte Geldmengenregel fand zwar als RefavenzEinzug in das Zielportfolio der
Europaischen Zentralbank. Doch wurde die monetartdeSauf der Grundlage des instabilien
Verhéaltnisses zwischen Geldmenge und Inflation evisshaftlich unterminiert. Stattdessen
wurden in einer Welt wuchernder Finanzmarkte Indlagziele zum Einfallstor geldpolitischer
Konjunktursteuerung, die in den USA durch die Konalbion von Inflations- und
Konjunktursteuerung in Form der Taylor-Regel (Tay®93) informell Einzug in die
Geldpolitik fand. In Boom- und Krisenzeiten wurdnflationsziele (bei relativ konstanter
Konsumentenpreisinflation) zum Ausgangspunkt fis déweichen von geldpolitischen
Regelmechanismen, die das Zinsniveau in den grafdhrstrielandern nahe Null gebracht
und die Qualitdt der Vermdgenswerte in den Zenawafbilanzen drastisch verschlechtert
haben (Bagus und Schiml 2010).



In einer Welt, in der diskretionares wirtschaftsfijthes Handeln deutlich an
Bedeutung gewonnen, leiten wir basierend auf denetdoen Uberinvestitionstheorien von
Wicksell (1898), Mises (1912) und Hayek (1929, 193&in Referenzsystem flr
wirtschaftspolitisches Handeln ab. Das Papier datin mit Hilfe der monetaren
Uberinvestitionstheorien geld- und finanzpolitisdrehler, die das Entstehen schwerer Krisen
erklaren, und fordert die Ruckkehr zu symmetriscRegeln fur die Geld- und Finanzpolitik

als Grundlage eines nachhaltigen Wachstums.

2 Geldpolitische Regeln und Monetare Uberinvestitiortheorien

Basierend auf den monetaren Uberinvestitionstheor@n Knut Wicksell (1898), Ludwig
von Mises (1912) und Friedrich August von Hayek2@,91935) leiten wir Regeln ab, die
eine Zentralbank befolgen sollte, um einerseits @asisniveau zu stabilisieren und
andererseits strukturellen Verzerrungen und Ubestition vorzubeugen.

Um die Theorien zu modellieren, unterscheiden wer unterschiedliche Zinsen.
Erstens, gibt es einanternen Zinsi, , der die durchschnittliche erwartete Rendite gepla
Investitionsprojekte darstellt. Zweitens, wird deatirliche Zinsi, nach Wicksell (1898)
definiert, der Ersparnisse und Investitionen inki&ang bringt. Drittens, setzt die Zentralbank
den Refinanzierungszing,, zu dem sich Geschaftsbanken bei der Zentralbasld G
beschaffen konnen. Viertens, definieren wir #&pitalmarktzinsi,, der vom Finanzsektor

gesetzt wird. Zu diesem Zins werden Kredite angtevUnternehmen gewahrt. Wir gehen
davon aus, dass im Aufschwung deapitalmarktzinseng mit demRefinanzierungszins
verknUpft ist, in der Krise aber divergieren kann.

Im Gleichgewicht muss deKapitalmarktzins dem natirlichen Zins entsprechen.
Abbildung 1 zeigt den Gleichgewichtspfad zu mehvegtitionen nach Innovationen oder

positiven Erwartungen (Hayek 1929). Zunachst siiedSpar- und Investitionsplanungen im
Gleichgewicht beil, =S . Der Refinanzierungszing, und der Kapitalmarktzins, sind
gleich dem natdrlichen Zinsi, . Die Innovation lasst die interne Rendite der

Investionsprojekte ansteigen. Dadurch verschietit die Investitionskurve nach rechts von

I, nach I, - Der naturliche Zins steigt auf, . Es werden mehr Kredite bei den Banken

nachgefragt. Halt die Zentralbank den Zins in di€&tuation niedrig, wird ein Kreditboom in

Gang gesetzt, weil der Bankensektor den Kapitaltmark unterhalb des natirlichen Zinses
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I,

belassen kann, indem er sich gunstig refinanz@aher ist es notwendig, dass die
Zentralbank den Zins auf, erhoht. Dann missen Banken einen hoheren Zins eadite

verlangen und far Einlagen bezahlen. Der Kapitaktzans steigt aufi, =i, . Sparen und

Investitionen bleiben im Gleichgewicht = S, .

Abbildung 1: Gleichgewicht
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Verstol3t die Zentralbank gegen diese Regel unds$elden Zins im Aufschwung bei

iy =le,» Wie in Abbildung 2, folgt ein nicht nachhaltigereditfinanzierter Aufschwung. Die

im Wettbewerb stehenden Banken weiten ihr Kredgaiogzum Zins, =i, aus. Es werden

Investitionen finanziert, die langfristig nicht tabel sind |, > S, (Uberinvestitionen). Denn

nach Hayek (1935) suggeriert die erhéhte Kreditaeegbei konstantem Zinsniveau, dass die
Sparneigung der Haushalte angestiegen ist und deenKonsumpraferenz in der Gegenwart
abgenommen hat. Dadurch erscheinen insbesondeestimnsguter lukrativer, die dazu
dienen den erwarteten zukinftigen Mehrkonsum zketecDa die Gewinnerwartungen der
Unternehmen steigen, erscheint es sinnvoll diedkerslung zu erhéhen und grél3eres Risiko
einzugehen, um héhere Renditen zu erwirtschafteek8ation in Vermogensmarkten ist die
Folge. Der zu niedrige Zins fuhrt zu einem Invéstisboom in vielversprechenden
Kapitalgltersektoren und in Aktienmarkten.

Da die Einlagezinsen ebenfalls niedrig gehaltemdem und deshalb der Sparanreiz
gering ist, werden Spekulationsgewinne reinvestietler konsumiert. Steigende
Beschaftigung und Léhne heizen den Konsum weiterUberkonsum entsteht, das heift

mehr Geld jagt eine beschrankte Menge an Konsummguteédhrend Resourcen in den
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Kapitalglterindustrien gebunden sind. SchlieBlithigen die Preise. Die Zentralbank hat
durch den zu niedrig gehaltenen Zins einen Ubesiiti@nsboom angestoRen, der nicht

nachhaltig ist, was wir als Regelverstol3 vom Tygefinieren.

Abbildung 2: Regelversto? Typ 1: Uberinvestitioned strukturelle Verzerrung

i 4

Erhoht die Zentralbank den schlieBlich Zins vigp auf iy, , um die Inflation einzudammen,

steigt auch der Kapitalmarktzins vap auf das Niveau des natirlichen Zinses=i,

(Abbildung 3). Investitionsprojekte mit Renditentaialb des natlrlichen Zinses sind nicht
mehr lukrativ und werden abgebrochen. Die Investgkurve verschiebt sich nach links von

In dieser Situation liegt der Refinanzierungsziter dem naturlichen Zing, >i, .

Deshalb musste die Zentralbank den Zins nach Wicks&98), Mises (1912) und Hayek
(1929, 1935) senken. Halt sie hingegen den Zin$ htagt sie zur Verschlimmerung der
Krise wie in Abbildung 3 bei. Dies kann als Regebtel3 vom Typ 2 definiert werden.
Ausfallende Kredite erhéhen die Liquiditatsbedisf@ der Banken. Diese werden von der

Zentralbank nicht bedient. Das Risikoverhalten sibke Kreditvergabe wird eingeschrankt.

Aktienpreise fallen. Es wird mehr gespart als imees: |, < S, . Der fallende Konsum fuhrt

zu einer Deflationspirale, der die Zentralbank mit ‘billigem Geld’ entgegentreten kann.
Hatte die Zentralbank sofort die Zinsen gesenktrewaweniger Investitionsprojekte
ausgefallen.

Aus den Theorien von Wicksell (1898), Mises (19a2) Hayek (1929, 1935) kann die
Schlu3folgerung gezogen werden, dass die Zenthallder Regel folgen sollte, den



Refinanzierungszins dem natirlichen Zins anzunghamn das Preisniveau zu stabilisieren
und den Konjunkturzyklus zu glatten. Dies gilt séWvhir den Aufschwung als auch fur den
Abschwung.

Abbildung 3: Regelverstol3 Typ 2: Abschwung undeKris

n,?'chy? cy

3 Regelentbundene Asymmetrische Geldpolitiken und Ulsschuldung

Wahrend Wicksell (1898), Mises (1912) und Hayek 2@,9 1935) in ihren
Uberinvestitionstheorien  Konjunkturzyklen —symmathis konstruierten, indem sie
symmetrische Fehler in Aufschwung und Abschwungalnren, beobachten wir seit Mitte
der 1980er asymmetrische Fehlermuster bei den gral&mtralbanken. In Boomphasen
hielten Zentralbanken die Zinsen zu niedrig wodukdherinvestition und Spekulation
angefeuert wurden. In Rezessionen wurden die Zigsesenkt, um eine Verscharfung der
Krise zu vermeiden, doch oft unter den naturlicEers. Das Ergebnis war ein strukturelles
Absinken des Zinsniveaus in den grofen Volkswidfielm gegen Null, das mit
fiskalpolitischen Handlungsmustern interagiert.

Der linke Graph in Abbildung 4 modelliert eine edgebundene geldpolitische Reaktion
in der Krise. Er zeigt einen Anstieg des Kapitalt#nses aufi, , der mit Panik in den
Finanzmarkten erklart werden kann. Wie in der Tleewon Hayek (1935) fuhrt Misstrauen
der Banken in der Krise zu einem Anstieg des Kap#gktzinses Uber den natirlichen Zins

hinaus. BelieRe die Zentralbank ihren Refinanzigsains bei i bliebe der

ch; 7
Kapitalmarktzins hoch. Doch senkt die Zentralbaak &efinanzierungszins entschlossen bis
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auf iy, , werden die Markte beruhigt. Sie lassen den Khpéekizinsi, nach und nach
gegen den natirlichen Zing = sinken. Der Regelverstol3 nach Typ 2 wird vermieden
Refinanzierungs- und Kapitalmarktzinsen nahern gielm naturlichen Zinsi, an und

bringen Investitionen und Sparen ins Gleichgewith;, = S,,). Die Rezession wird

abgemildert und neue Uberinvestition und Spekutatiermieden.

Abbildung 4: Regelgebundene und regelentbundenkti@ean der Krise

13,4a
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Der rechte Teil von Abbildung 4 modelliert eine Wieaktion in der Krise, die einem
erneuten Fehler nach Typ 1 entspricht. Die Zerdwgdthweitet in der Krise die Liquiditat aus,
um die Panik auf den Finanzmarkten zu heilen. Deicle zu starke Liquiditatserh6hung

drickt den Kapitalmarktzins unter den natlrlichens4, >i. . Folgende Grinde sind fur

ein derartiges Fehlverhalten der Zentralbank mbglirstens, die Zentralbank schétzt den
natdrlichen Zins zu niedrig ein. Zweitens, die Zalitank ist nicht von der Regierung
unabhangig, die in der Krise eine starke geldmulite Expansion statt fiskalpolitischer
Expansion wiinscHtDrittens, die Zentralbank folgt den Interessen iesnzsektors, dessen

Verluste am Ende eines Spekulationsbooms durcls&itksingen minimiert werden.

! The ‘facts suggest that the actions of the Federal ResBpard have not been independent
of the financing needs of the federal governmeant. Iypothesis is that political pressures
also impinge on the decisions of monetary authesiti(Buchanan and Wagner, 2000, S.
120).



Der stark aufi, (=i, ) abgesunkene Kapitalmarktzins lasst die Invesigiowieder

ansteigen, so dass sich die Investitionskurve l/gnauf Iiub verschiebt und der natirliche

Zins voni, aufi, steigt. Dies tragt zwar zu einer schnellen Erhglbei. Doch kommt es

zu einer erneuten, nun noch grof3eren Divergenamaestitionen und Sparer {, >> S, ),

die im Vergleich zu Abbildung 3 zu noch mehr Ubeestition und einer Krise gréRer
Dimension flhrt.

Das Ergebnis eines geldpolitischen Handlungsmsistée es in rechten Teil von
Abbildung 4 modelliert ist, ist ein graduelles Afilsen des Zinsniveaus wie es seit den 1980er
Jahren insbesondere in Japan und den USA beobagkteen konnte (Hoffmann und
Schnabl 2011a). Wahrend in Krisen die Zinsen stadater dem natirlichen Zins — gesenkt
wurden, insbesondere um Ansteckungseffekte aukdgmalmarkten zu vermeiden, wurden
im Boom hingegen die Zinsen nur zoégerlich erhohiesDentspricht geldpolitischen
Regelverstofien in Boom und Krisenphasen vom Typdi&, unweigerlich zu einem
strukturellen Absinken des Zinsniveaus unter defirhiehen Zins fuhren. Denn sowohl im

Boom als auch in der Krise wird der Zins unter daturlichen Zins gesenkt.

Abbildung 5: Geldmarktzinsen in den US, Japan wrdEVU
14 -
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Quelle: IWF, IFS. Arithmetischer Durchschnitt.



Abbildung 5 zeigt wie in den grol3en Industriel@mdJapan, USA und Eurogebiet (vor
1999 Deutschland) das Zinsniveau in Wellen gradafefjfesunken ist. Dies entspricht einem
kontinuierlichen Anstieg der Geldmenge im Verhd&taum BIP (Abbildung 6). Zuné&chst
begann die japanische Zentralbank in Reaktion @fsthrke Aufwertung des japanischen
Yen in Folge des Plaza-Agreements Mitte der 198@hre die Zinsen zu senken, wahrend im
Boom nach der Krise die Zinsen nur zdgerlich angehowurden. Die Folge war die
japanische Bubble Economy (1986-1989) (Abbildungdi® Japan nach deren Platzen in eine
anhaltende Rezession und zu weiteren Zinssenkuiipete.

Ende der 90er Jahre hatte der japanische Geldm@sktien Nullpunkt erreicht, was
zum Export von Uberinvestition und Spekulation féhr Wahrend in Japan die
Investitionstatigkeit stagnierte, nahmen internaile Investoren (Hedge-Fonds) in Japan
Kapital zu gunstigen Konditionen auf und legten sdge in Hochzinslandern (meist
Aufstrebenden Markten) an. Im Aufschwung der Aufsteden Volkswirtschaften wurden
damit die Zinsen von Japan niedrig gehalten (Regstol? vom Typ 1). Die expansive
Geldpolitik in Japan begunstigte Blasen in dentaelienden Markten in Siudostasien, die in
die Asienkrise mindeten (Abbildung 7) (Schnabl tdodfmann 2008).

Zu der Liquiditatsschwemme in Japan gesellte sieh\da Greenspan. Als im Oktober
1987 die Kurse am New York Stock Exchange abstiyzteagierte Greenspan mit einer
raschen Zinssenkung, um Verluste der Finanzinstgutzudammen. Auch nach dem Platzen
der New Economy-Blase im Jahr 2000 (Abbildung 7ydeudas US-Zinsniveau auf einen
historischen Tiefstand von 1% gesenkt und dort, géBnessen an der Taylor-Rule, zu lange
zu tief gehalten (Taylor 2009). Dass diese Zinssagkm nachfolgenden Aufschwung nicht
zugig ruckgangig gemacht wurde, ist basierend auf Theorien von Mises und Hayek ein
weiterer Regelverstol3 von Typ 1, der unweigerichneuen Boom und Krisen-Zyklen —
unter anderem dem US-Hypothekenmarktboom — fijatieildung 7).

Als Rechtfertigung fir die VersttR3e diente zumeaimlie moderate Inflation. Denn die
geldpolitische Zielfunktionen bleiben auf die Gimarktpreise fokussiert, wahrend die
schnell steigenden Vermodgensmarkte nicht Teil dedpplitischen Entscheidungsfindung
waren. Zum anderen stellte der sogenadat&kson Hole Consens(Blinder und Reis 2005)
klar, dass die US-amerikanischen Notenbanker Veemgpgyeisblasen nicht vorhersehen
kénnen. Daher sei kein Gegensteuern der Zentrallmarerlauf von Boomphasen auf den
Vermogensmarkten moglich. In der Krise hingegenltessobusreichend Liquiditat zur
Verfiigung gestellt werden, um die Stabilitat desaRzsystems sicher zu stellen. So lasst sich

erklaren, warum die Uberschussliquiditat — in Abbilg 6 auf Grundlage der



Quantitatsgleichung definiert als Geldbasis in Retazum realen BIP — nicht nur in Japan,
sondern auch in den USA kontinuierlich zunahm (khaffin und Schnabl 2011a).

Dies suggeriert eine asymmetrische Geldpolitikkinse und Aufschwung fur die
Federal Reserve, die den RegelverstoR vom Typ 2 zeemeiden will, aber weitere
Regelverstolie vom Typ 1 begeht. Zuletzt wurde #se&in Sinne nach dem Platzen der
Hypothekenmarktblase der US-Leitzins rasch gegdhdésenkt und eine schnell wachsende
Palette von ,unkonventionellen MaRnahmen* implenshtum zusatzliche Liquiditat zur
Stabilisierung der Finanzmarkte bereitzustellenkifgtung 6). Moral hazard im Finanzsektor
und damit neue risikoreiche Investitionen durfte® Eolge der einseitigen Intervention sein
(Diamond and Rajan 2009). Neue Uberinvestitionsaykind strukturelle Verzerrungen der
Weltwirtschaft sind wahrscheinlich (McKinnon undn®abl 2011).

Die Europaische Zentralbank (EZB), die in der Tuadi der ,inflationsaversen®
Deutschen Bundesbank steht, senkte die Zinsennidaeren 2000 bis 2003 weit weniger als
die Federal Reserve. Aber auch sie erreichte sstorniedrige Zinsen, wahrend die
Inflationsraten nicht stiegen. Im Juni 2003 lag Hauptrefinanzierungssatz bei 2%, der nach
einem Anstieg auf 5,25% im Jahr 2007 im Verlauf jdagsten Krise im Jahr 2009 auf 1%
fiel. Die geldpolitische Asymmetrie lasst sich demm auch in Europa beobachten.
Inzwischen macht die heterogene Wahrungsunion Bigbeingen schwierig, obwohl im
Kern der Wahrungsunion der Inflationsdruck stel@énn die Krise an der Peripherie der
Eurozone erhdht den Druck auf die EZB die Zinsedng zu halten.

Im Ergebnis sank - wie in Abbildung 5 gezeigt s daeltweite nominale und reale
Zinsniveau seit Beginn der 1980er Jahre kontiniglerund erreichte im Jahr 2009 seinen
historischen Tiefstand. Die realen Zinsen wurdengatie. Die Welt ist mit
« Uberschussliquditat » tberschwemmt (Abbildung di eine Welle neuer Boom-und-
Krisenzyklen in den Rohstoffmarkten (z.B. Kupfemduaufstrebenden Volkswirtschaften
(z.B. in China) antreibt.

Abbildung 7 zeigt die von den strukturellen Zindsengen getriebene Welle von
« wandernden Blasen », die von Japan nach Sudastagdn Sitdostasien in den Neuen
Markt der Industriestaaten, vom Neuen Markt in &&rHypothekenmarkt und von dort in

die Rohstoffmérkte und nach China getragen wirdffHann und Schnabl 2011a).
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Abbildung 6 “Uberschussliquiditat” in USA, JapangDtschland
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Quelle: Datastream, 2010. Uberschussliquiditat ciefit als Geldbasis in Relation zum
realen BIP.
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Abbildung 7: «Wandernde Blasen»
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Quelle : IWF, IFS 2011.

4 Die Interaktion von geld- und finanzpolitischen FRegelverstdl3en

Die asymmetrische Geldpolitik der groRen Volksvahiften seit Mitte der 1980er Jahre
interagiert auf zwei Art und Weisen mit der Finaolfk. Zunachst tragen geldpolitische
Stabilisierungsmal3hahmen und strukturell sinkendesen zu einer Konsolidierung der
Staatsverschuldung bei. Solange der Zins vor dexekroch auf ausreichend hohem Niveau
ist, kbnnen Zinssenkungen in der Krise zu stab8&atsfinanzen beitragen. Der Staat muss
keine anitzyklischen finanzpolitischen Maflinahmegreifen. Durch Zinssenkungen kdnnen
schnellere Erfolge erreicht werden als durch keiamésche Konjunkturprogramme, die erst
von Regierung und Parlament beschlossen werdenemissd bei der Umsetzung und
Wirkung Zeitverzégerungen unterliegen.

Zudem spulen Zinssenkungen in der Krise Seignefagwinne und Steuereinnahmen
in die Staatskassen, wenn Uberinvestitions-, Koasund Spekulationsbooms ausgelost
werden. Steigende Steuereinnahmen verfihren Regjen zu zusatzlichen Ausgaben im
Boom, was als Regelverstold vom Typ 3 kategorisiextden kann. Denn im Sinne der

antizyklischen keynesianischen Stabilisierungsipoli$ollte der Staat im Boom aktiv
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Rucklagen bilden, die in der Rezession zur makro6kuschen Stabilisierung zur Verfigung
stehen. Abbildung 8 zeigt, dass in den grof3en LENJSA, Japan und Eurogebiet wahrend
des strukturellen Zinsverfalls der letzten drei Bdén die Staatsverschuldung als Anteil am

BIP zwar nicht deutlich angestiegen, aber nichtzuierwarten abgefallen ist.

Das Ende der

« finanzpolitischen Flitterjahre »mkat dann,

wenn bei der

Nullzinsgrenze der geldpolitische Stabilisierungsisaum ausgeschopft ist. Dann fallt die

Verantwortung fur die makrookonomische Stabilismgyan die Finanzpolitik zurlick, die in

den vorangegangenen

Boomphasen

keine ausreicherRigcklagen

gebildet hat

(Regelverstol3 vom Typ 3, siehe Abbildung 9). Es kamnzum sprunghaften Anstieg der

Staatsverschuldung wie in Japan seit Beginn der Ylae und in den USA und Europa seit

der Subprimekrise und der européischen Schuldenkueobachten ist (Abbildung 8).
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Abbildung 8: Bruttostaatsverschuldung als Anteil BIR
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Abbildung 9: Asymmetrische Fiskalpolitik: Defizitdeine Uberschiisse
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Hoffmann und Schnabl (2011a) folgend, modelliert bAdung 10 zwei Typen der
Koordination von Geld- und Finanzpolitik. Die reehfbbildung zeigt eine geld- und
finanzpolitische Koordination, wie sie bei geldpisither Unabhangigkeit der Fall wéare. Die

finanzpolitische Expansion verschiebt die Investitkurve vonl, auf l;... SO dass der

naturliche Zins aufi, steigt. Die Zentralbank wirde, wenn sie der Refgégt den

Refinanzierungszins und den Kapitalmarktzins gedem natirlichen Zins konvergieren zu

lassen, den Refinanzierungszins ayf (=i, ) anheben. Es kdme zum Crowding Out, weil
auch der Kapitalmarktzins auf_ stiege.

Hingegen scheint in den vergangenen Dekaden V@mah den USA und Japan eine
geld- und finanzpolitische Koordination nach dem stém der rechten Abbildung von
Abbildung 10 gegolten zu haben. Sie ist aus dem éli@hmen von Mundell (1963) und
Fleming (1962) abzuleiten. Um ein Crowding Out Ub&inserhdhungen und
Wechselkursaufwertungen zu vermeiden, flankiert dientralbank die expansive
Finanzpolitik durch eine monetére Expansion, die dies niedrig (nahe Null) halt. Wahrend

der naturliche Zins aufi, ~ steigt, halt die Zentralbank durch monetare Exjpanslen
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Refinanzierungs- und Kapitalmarktzins niedrig bgj (=i, ) bzw. i, (=i, ). Das

Csp
Ergebnis ist eine erneute / zusatzliche Divergemz Sparen und Investieren( >> S, ),

die einen neuen Uberinvestitions- bzw. Spekulabops treibt. Dieser konnte in den
Sektoren stattfinden, die von den staatlichen Absgprogramm profitieren, z.B. in der

Bauindustrie.

Abbildung 10: Interaktion von Finanz- und Geldpéilit

i i
N~ Cbyp 56 7 Cap 51

nv

Koordinierte Geld- und Finanzpolitik Geld- und Rizpolitische Expansion

Ist einmal das Zinsniveau gegen Null gesunken diel Staatsverschuldung auf
Rekordstdnde gestiegen, interagieren Geld- und nEpwitik dahingehend, dass die
gestiegene Staatsverschuldung eine Zinserhohung mehr zuldsst. Denn wirden die
Zentralbanken zum natirlichen Zins zuriickkehrenidei die Zinslasten der Regierungen
deutlich ansteigen und die fiskalische Handlunggi#it von Regierungen blockiert. Die
Zentralbanken sehen sich gezwungen, wie in Japaisge der 1990er Jahre, den Zins bei
Null zu belassen. Hat ein Land keine Autonomie herGeldpolitik wie z.B. Griechenland
und Irland, droht die Schuldenkrise.

In keinem Land zeigt sich die Interaktion von Galdd Fiskalpolitik deutlicher als in
Japan. In Japan lag die Bruttostaatsverschuldurg kach dem Platzen der Blase 1990 bei
ca. 70 Prozent des BIP (Abbildung 8). Bei einemsgaiz auf zehnjahrige Staatspapiere von
6,5% lag der Zinsdienst bei ca. 20% der Staatsaesgaeitdem ist der Leitzins gegen Null
gefallen und die Verschuldung auf Giber 200% desd&$tiegen. Trotz Rekordverschuldung

15



bleibt der Zinsdienst auch 2011 moderat bei gut 2886 Staatshaushaltes, weil die
Verzinsung zehnjahriger Staatsanleihen mit derZdpolitik auf unter 1.5% gesunken ist.
Ware der Zins hingegen etwas héher bei etwa 2.59%devdie Zinslast ceteris paribus bereits
bei Uber 30% des Staatshaushaltes liegen. Pogtis€@hruck bzw. die Notwendigkeit
finanzpolitischer Handlungsfahigkeit halt den Zmedrig.

Strukturell niedrige reale Zinsen tragen aber aichtS/on Wicksell (1898), Mises
(1912) und Hayek (1929, 1935) zu einer sinkendean@eistungsfahigkeit des Kapitals bei,
was die wirtschaftliche Dynamik lahmt. Daher isteeiAbkehr von Niedrigzinspolitiken und
hoher Staatsverschuldung notwendig. Diese konrité€&saundlage symmetrischer Regeln in

der Geld- und Finanzpolitik erreicht werden.

5 Ausblick: Symmetrische Regeln fir die Geld- und Fanzpolitik

Insbesondere die RegelverstoRe in der Krise habezirer riskanteren Kreditvergabepraxis
der Banken und zu Uberinvestitions- und Spekulapbasen gefiihrt, die neue Blasen und
Rettungsaktionen zur Folge hatten (Hoffmann unch&8bh2011b, Diamond and Rajan 2009).
Die Folgen diskretionarer makrookonomischer Retsakgjonen sind das Entstehen globaler
Uberschussliquiditat und ausufernder Staatsvertdehg. Da die Grenzen geld- und
finanzpolitischer Expansion in Krisen erreicht sired eine Umkehr unumgéanglich. Denn ein
Zins nahe Null senkt die Grenzleistungsfahigkeitn vénvestitionen und damit das
Wachstumspotential.

Um ein nachhaltiges Wachstum sicherzustellen, emiZentralbanken den Zins zuriick
zum natirlichen Zins fuhren. Im Sinne von Friedn(@@68) kann die Geldpolitik kein
Instrument konjunkturpolitischer Stabilisierung rgeisondern kann nur dem Ziel der
Preisstabilitat mit dem Instrument der ZinssetzGajdmengensteuerung folgen.
Anpassungsprozesse wurden den Markten UberlassesenKwirden tber fallende Preise,
schopferische Zerstérung und steigende Produktigééneistert.

Zudem mussen zukuinftige geldpolitische Regeln wasehauender sein. In einer Welt
globalisierter Finanzmarkte steigen auch bei dehdli geldpolitischer Expansion die
Guterpreise nur zbgerlich an, da die zusatzlichequiditdt zunachst von den
Vermogensmarkten absorbiert wird (was zu Blaseohdd fuhrt). Obwohl einzelne
Vermoégensmarkte in geldpolitischen Regeln aufgnummd Zielkonflikten nicht berticksichtigt

werden kénnen, miussen Boomphasen auf Vermogengnaald zukiunftiger Inflationsdruck
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interpretiert werden. Schlie3lich muss die Geldpgoliber den Konjunkturverlauf hinweg
symmetrisch sein. Zinssenkungen in der Rezessi@samientsprechende Zinserhéhungen in
der Erholung nach der Krise folgen (Hoffmann untrgébl 2011b).

Eine symmetrischere Geldpolitik erzwingt auch amaehhaltigere Haushaltspolitik. So
steigt der Schuldendienst, wenn Finanzpolitikentikaomerlich zu expansiv sind. Der héhere
Zins schrankt den finanzpolitischen Spielraum eider durch eine regelgebundene
Geldpolitik zu erreichende disziplinierende Effélt die Finanzpolitik sollte Uberschuldung
ex ante verhindern. In Deutschland wurde eine Sldmidremse ins Grundgesetz
aufgenommen, die die Konsolidierung unterstitzti damit Spielraume schafft. So wird eine
antizyklische Ausgabenpolitik wieder ermdglicht undick von der Geldpolitik genommen.

Anhand der Theorien von Wicksell, Mises und Hayekben wir zwei wichtige
Zentralbankfehler herausarbeiten konnen. Erstenger Krise darf der Zins nicht zu hoch
bleiben. Zweitens, muss die Zentralbank den Zins Amfschwung rechtzeitig und
ausreichend anheben. Die asymmetrische Geldpotii, Zentralbanken seit den 1980er
Jahren in Reaktion auf Krisen verfolgt haben, igthin nachhaltig. Strukturell sinkende
nominale und reale Zinsen beglnstigen strukturaflerzerrungen und lahmen die
langfristigen Wachstumsperspektiven.

Wir empfehlen deshalb auf Grundlage der Theorien Wicksell, Mises und Hayek
eine symmetrische Geldpolitik, die von einer symmaehen Finanzpolitik flankiert wird. Die
Abkehr von der sehr expansiven und asymmetrischeld-Gund Finanzpolitik wird aber
kurzfristig schmerzhaft sein. Denn sie bedurfendzinst einen umgekehrten Asymmetrie, die
die Zinsen zurtick zum natlrlichen Zins und Staassyeildungen zuriick zu tragbaren
Niveaus fuhrt. Bringen die Zentralbanken und Reggen den erforderlichen Mut zum
Ausstieg nicht auf, ist die jungste griechischegbidie nur ein Meilenstein auf einer langen
Schleife Boomphasen, Krisen und monetaren Rettltigean, die uns unweigerlich in eine
Welt von Inflation und Stagnation fiihren wird. Dasdche Ereignisse in der Geschichte oft
mit politischer Instabilitat und Umstirzen verbundsind (siehe z.B. die Franzésische
Revolution), sollte Anreiz zur Implementierung gg®terer Regeln flr nachhaltige Politiken

sein.
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