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Zusammenfassung 

Das Papier untersucht auf der Grundlage der monetären Überinvestitionstheorien von 
Wicksell (1898), Mises (1912) and Hayek (1929, 1935) das Scheitern von geld- und 
finanzpolitischen Regeln zur Kontrolle von übermäßigem Geldmengenwachstum und 
ausufernder Staatsverschuldung. Es zeigt asymmetrische Geld- und Finanzpolitiken in den 
großen Industrieländern auf, die zu einem Verfall der Geldmarktzinsen gegen Null und einem 
Anstieg der Staatsverschuldungen auf globale Rekordstände geführt haben. Das strukturelle 
Absinken des globalen Zinsniveaus wird als Ursache für globale Überinvestitions- bzw. 
Boom-und-Krisen-Zyklen gesehen, die zu einem Ausufern der Staatsverschuldung geführt 
haben. Zur Stabilisierung des langfristigen globalen Wachstums wird die Rückkehr zu 
symmetrischen Regeln in der Geld- und Finanzpolitik gefordert. 
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1 Einleitung 

 

Eine Welle von Krisen, die beginnend mit dem Platzen der japanischen Blase im Jahr 1989 in 

den unterschiedlichsten Winkeln der Welt makroökonomische Rettungsaktionen nach sich 

gezogen hat (Schnabl und Hoffmann 2008), nahm den wirtschaftspolitischen 

Entscheidungsträgern immer mehr Freiraum. Trotz Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit 

rasant steigender Staatsverschuldung und unerwünschter Nebeneffekte von uferlosen 

Niedrigzinspolitiken, scheint in der Krise der Entscheidungsspielraum beschränkt. Nach 

Keynes gilt, dass in einer volatilen Welt ein großer diskretionärer Handlungsspielraum zur 

Eindämmung von Krisen notwendig ist. Das Gesetz der außergewöhnlichen Umstände 

verdrängt ordnungspolitische Bedenken.  

Damit wurden alle Versuche, den diskretionären Mißbrauch makroökonomischer Hebel 

im Sinne von Partialinteressen durch Regelmechanismen zu kontrollieren ausgesetzt. Dies gilt 

einerseits für die antizyklische Finanzpolitik, die auf der Grundlage von Keynes’ (1936) 

weitgehend auf die Rezession fokusierten Gedankengutes eine symmetrische Ausgabenpolitik 

in Boom und Krise zu etablieren suchte. Das Versagen der antizyklischen keynesianischen 

Fiskalpolitik – wie sie in Deutschland mit dem Stabilitäts- und Wachstumsgesetz von 1967 im 

Grundgesetz verankert wurde – ist bekannt. Doch mit der jüngsten Rezession sind weltweit 

die Schuldenstände weiter sprunghaft angestiegen und in Europa wurden die ohnehin nur 

begrenzt glaubhaften Regeln des Stabilitäts- und Wachstumspaktes gesprengt.  

Andererseits haben seit den 1990er Jahren geldpolitische Regeln versagt, die versuchten 

die Geldpolitik zu verstetigen und zu entpolitisieren. Die von der Deutschen Bundesbank 

praktizierte Geldmengenregel fand zwar als Referenzwert Einzug in das Zielportfolio der 

Europäischen Zentralbank. Doch wurde die monetäre Säule auf der Grundlage des instabilien 

Verhältnisses zwischen Geldmenge und Inflation wissenschaftlich unterminiert. Stattdessen 

wurden in einer Welt wuchernder Finanzmärkte Inflationsziele zum Einfallstor geldpolitischer 

Konjunktursteuerung, die in den USA durch die Kombination von Inflations- und 

Konjunktursteuerung in Form der Taylor-Regel (Taylor 1993) informell Einzug in die 

Geldpolitik fand. In Boom- und Krisenzeiten wurden Inflationsziele (bei relativ konstanter 

Konsumentenpreisinflation) zum Ausgangspunkt für das Abweichen von geldpolitischen 

Regelmechanismen, die das Zinsniveau in den großen Industrieländern nahe Null gebracht 

und die Qualität der Vermögenswerte in den Zentralbankbilanzen drastisch verschlechtert 

haben (Bagus und Schiml 2010).  
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In einer Welt, in der diskretionäres wirtschaftspolitisches Handeln deutlich an 

Bedeutung gewonnen, leiten wir basierend auf den monetären Überinvestitionstheorien von 

Wicksell (1898), Mises (1912) und Hayek (1929, 1935) ein Referenzsystem für 

wirtschaftspolitisches Handeln ab. Das Papier definiert mit Hilfe der monetären 

Überinvestitionstheorien geld- und finanzpolitische Fehler, die das Entstehen schwerer Krisen 

erklären, und fordert die Rückkehr zu symmetrischen Regeln für die Geld- und Finanzpolitik 

als Grundlage eines nachhaltigen Wachstums. 

 

2 Geldpolitische Regeln und Monetäre Überinvestitionstheorien 

 

Basierend auf den monetären Überinvestitionstheorien von Knut Wicksell (1898), Ludwig 

von Mises (1912) und Friedrich August von Hayek (1929, 1935) leiten wir Regeln ab, die 

eine Zentralbank befolgen sollte, um einerseits das Preisniveau zu stabilisieren und 

andererseits strukturellen Verzerrungen und Überinvestition vorzubeugen.  

 Um die Theorien zu modellieren, unterscheiden wir vier unterschiedliche Zinsen. 

Erstens, gibt es einen internen Zins ii , der die durchschnittliche erwartete Rendite geplanter 

Investitionsprojekte darstellt. Zweitens, wird der natürliche Zins ni  nach Wicksell (1898) 

definiert, der Ersparnisse und Investitionen in Einklang bringt. Drittens, setzt die Zentralbank 

den Refinanzierungszins cbi , zu dem sich Geschäftsbanken bei der Zentralbank Geld 

beschaffen können. Viertens, definieren wir den Kapitalmarktzins ci , der vom Finanzsektor 

gesetzt wird. Zu diesem Zins werden Kredite an private Unternehmen gewährt. Wir gehen 

davon aus, dass im Aufschwung der Kapitalmarktzins eng mit dem Refinanzierungszins 

verknüpft ist, in der Krise aber divergieren kann.  

 Im Gleichgewicht muss der Kapitalmarktzins dem natürlichen Zins entsprechen. 

Abbildung 1 zeigt den Gleichgewichtspfad zu mehr Investitionen nach Innovationen oder 

positiven Erwartungen (Hayek 1929). Zunächst sind die Spar- und Investitionsplanungen im 

Gleichgewicht bei 11 SI = . Der Refinanzierungszins 
1cbi und der Kapitalmarktzins 

1c
i  sind 

gleich dem natürlichen Zins 
1ni . Die Innovation lässt die interne Rendite der 

Investionsprojekte ansteigen. Dadurch verschiebt sich die Investitionskurve nach rechts von 

1i
iI nach 

2i
iI . Der natürliche Zins steigt auf 

2ni . Es werden mehr Kredite bei den Banken 

nachgefragt. Hält die Zentralbank den Zins in dieser Situation niedrig, wird ein Kreditboom in 

Gang gesetzt, weil der Bankensektor den Kapitalmarktzins unterhalb des natürlichen Zinses 
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2ni  belassen kann, indem er sich günstig refinanziert. Daher ist es notwendig, dass die 

Zentralbank den Zins auf 
2cbi erhöht. Dann müssen Banken einen höheren Zins auf Kredite 

verlangen und für Einlagen bezahlen. Der Kapitalmarktzins steigt auf 
22 nc ii = . Sparen und 

Investitionen bleiben im Gleichgewicht 22 SI = .  

 

Abbildung 1: Gleichgewicht 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Verstößt die Zentralbank gegen diese Regel und belässt den Zins im Aufschwung bei 

21 cbcb ii = , wie in Abbildung 2, folgt ein nicht nachhaltiger kreditfinanzierter Aufschwung. Die 

im Wettbewerb stehenden Banken weiten ihr Kreditangebot zum Zins 
12 cc ii =  aus. Es werden 

Investitionen finanziert, die langfristig nicht rentabel sind  22 SI >  (Überinvestitionen). Denn 

nach Hayek (1935) suggeriert die erhöhte Kreditvergabe bei konstantem Zinsniveau, dass die 

Sparneigung der Haushalte angestiegen ist und damit die Konsumpräferenz in der Gegenwart 

abgenommen hat. Dadurch erscheinen insbesondere Investitionsgüter lukrativer, die dazu 

dienen den erwarteten zukünftigen Mehrkonsum zu decken. Da die Gewinnerwartungen der 

Unternehmen steigen, erscheint es sinnvoll die Verschuldung zu erhöhen und größeres Risiko 

einzugehen, um höhere Renditen zu erwirtschaften. Spekulation in Vermögensmärkten ist die 

Folge. Der zu niedrige Zins führt zu einem Investitionsboom in vielversprechenden 

Kapitalgütersektoren und in Aktienmärkten.  

 Da die Einlagezinsen ebenfalls niedrig gehalten werden und deshalb der Sparanreiz 

gering ist, werden Spekulationsgewinne reinvestiert oder konsumiert. Steigende 

Beschäftigung und Löhne heizen den Konsum weiter an. Überkonsum entsteht, das heißt 

mehr Geld jagt eine beschränkte Menge an Konsumgütern, während Resourcen in den 

i 

I, S 

1i
iI  

2i
iI  2,1S  

222
,, ccbn iii  

111
,, ccbn iii  

11 SI =                

22 SI =                
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Kapitalgüterindustrien gebunden sind. Schließlich steigen die Preise. Die Zentralbank hat 

durch den zu niedrig gehaltenen Zins einen Überinvestitionsboom angestoßen, der nicht 

nachhaltig ist, was wir als Regelverstoß vom Typ 1 definieren.  

 

Abbildung 2: Regelverstoß Typ 1: Überinvestitionen und strukturelle Verzerrung 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Erhöht die Zentralbank den schließlich Zins von 
2cbi  auf 

3cbi , um die Inflation einzudämmen, 

steigt auch der Kapitalmarktzins von 
2ci  auf das Niveau des natürlichen Zinses 

23 nc ii =  

(Abbildung 3). Investitionsprojekte mit Renditen unterhalb des natürlichen Zinses sind nicht 

mehr lukrativ und werden abgebrochen. Die Investitionskurve verschiebt sich nach links von 

2i
iI zu 

3i
iI .  

 In dieser Situation liegt der Refinanzierungszins über dem natürlichen Zins 
33 ncb ii > . 

Deshalb müsste die Zentralbank den Zins nach Wicksell (1898), Mises (1912) und Hayek 

(1929, 1935) senken. Hält sie hingegen den Zins hoch, trägt sie zur Verschlimmerung der 

Krise wie in Abbildung 3 bei. Dies kann als Regelverstoß vom Typ 2 definiert werden. 

Ausfallende Kredite erhöhen die Liquiditätsbedürfnisse der Banken. Diese werden von der 

Zentralbank nicht bedient. Das Risikoverhalten sinkt. Die Kreditvergabe wird eingeschränkt. 

Aktienpreise fallen. Es wird mehr gespart als investiert : 33 SI < . Der fallende Konsum führt 

zu einer Deflationspirale, der die Zentralbank nur mit ‘billigem Geld’ entgegentreten kann. 

Hätte die Zentralbank sofort die Zinsen gesenkt, wären weniger Investitionsprojekte 

ausgefallen. 

 Aus den Theorien von Wicksell (1898), Mises (1912) und Hayek (1929, 1935) kann die 

Schlußfolgerung gezogen werden, dass die Zentralbank der Regel folgen sollte, den 

i 

I, S 

1i
iI  

2i
iI  2,1S  

211 SSI ==                

2I                

2ni  

2,12,11
,, ccbn iii
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Refinanzierungszins dem natürlichen Zins anzunähern, um das Preisniveau zu stabilisieren 

und den Konjunkturzyklus zu glätten. Dies gilt sowohl für den Aufschwung als auch für den 

Abschwung. 

 

Abbildung 3: Regelverstoß Typ 2: Abschwung und Krise 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 Regelentbundene Asymmetrische Geldpolitiken und Überschuldung 

 

Während Wicksell (1898), Mises (1912) und Hayek (1929, 1935) in ihren 

Überinvestitionstheorien Konjunkturzyklen symmetrisch konstruierten, indem sie 

symmetrische Fehler in Aufschwung und Abschwung annahmen, beobachten wir seit Mitte 

der 1980er asymmetrische Fehlermuster bei den großen Zentralbanken. In Boomphasen 

hielten Zentralbanken die Zinsen zu niedrig wodurch Überinvestition und Spekulation 

angefeuert wurden. In Rezessionen wurden die Zinsen gesenkt, um eine Verschärfung der 

Krise zu vermeiden, doch oft unter den natürlichen Zins. Das Ergebnis war ein strukturelles 

Absinken des Zinsniveaus in den großen Volkswirtschaften gegen Null, das mit 

fiskalpolitischen Handlungsmustern interagiert.  

 Der linke Graph in Abbildung 4 modelliert eine regelgebundene geldpolitische Reaktion 

in der Krise. Er zeigt einen Anstieg des Kapitalmarktzinses auf 
3ci , der mit Panik in den 

Finanzmärkten erklärt werden kann. Wie in der Theorie von Hayek (1935) führt Misstrauen 

der Banken in der Krise zu einem Anstieg des Kapitalmarktzinses über den natürlichen Zins 

hinaus. Beließe die Zentralbank ihren Refinanzierungszins bei 
3cbi , bliebe der 

Kapitalmarktzins hoch. Doch senkt die Zentralbank den Refinanzierungszins entschlossen bis 

i 

I, S 

3S  

3i
iI  

3ni  

3I                

3S                

2i
iI  

332
,, ccbn iii
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auf 
acbi

4
, werden die Märkte beruhigt. Sie lassen den Kapitalmarktzins 

4ci  nach und nach 

gegen den natürlichen Zins 
ani 4
 sinken. Der Regelverstoß nach Typ 2 wird vermieden. 

Refinanzierungs- und Kapitalmarktzinsen nähern sich dem natürlichen Zins 
ani 4
an und 

bringen Investitionen und Sparen ins Gleichgewicht ( aa SI 44 = ). Die Rezession wird 

abgemildert und neue Überinvestition und Spekulation vermieden. 

 

Abbildung 4: Regelgebundene und regelentbundene Reaktion in der Krise 

  

Regelgebundende Reaktion Regelentbundene in der Krise 

 

Der rechte Teil von Abbildung 4 modelliert eine Überreaktion in der Krise, die einem 

erneuten Fehler nach Typ 1 entspricht. Die Zentralbank weitet in der Krise die Liquidität aus, 

um die Panik auf den Finanzmärkten zu heilen. Doch eine zu starke Liquiditätserhöhung 

drückt den Kapitalmarktzins unter den natürlichen Zins 
bcn ii

43
> . Folgende Gründe sind für 

ein derartiges Fehlverhalten der Zentralbank möglich. Erstens, die Zentralbank schätzt den 

natürlichen Zins zu niedrig ein. Zweitens, die Zentralbank ist nicht von der Regierung 

unabhängig, die in der Krise eine starke geldpolitische Expansion statt fiskalpolitischer 

Expansion wünscht.1 Drittens, die Zentralbank folgt den Interessen des Finanzsektors, dessen 

Verluste am Ende eines Spekulationsbooms durch Zinssenkungen minimiert werden. 

                                                 
1 The “facts suggest that the actions of the Federal Reserve Board have not been independent 
of the financing needs of the federal government. Our hypothesis is that political pressures 
also impinge on the decisions of monetary authorities." (Buchanan and Wagner, 2000, S. 
120). 

i 

I, S 

4,3S  

aii
I

4,3

 

3ci  

3I                

aa SI 44 =                

aaa ccbn iii
444,3

,,  

i 

I, S 

4,3S  

3i
iI  

 

3ci  

3ni  

bS4

bii
I

4

 

bI 4

bni 4
 

bb ccb ii
44

,  
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 Der stark auf 
bci 4
 (

bcbi
4

= ) abgesunkene Kapitalmarktzins lässt die Investitionen wieder 

ansteigen, so dass sich die Investitionskurve von 
3i

iI  auf 
bii

I
4

verschiebt und der natürliche 

Zins von 
3ni  auf 

bni 4
 steigt. Dies trägt zwar zu einer schnellen Erholung bei. Doch kommt es 

zu einer erneuten, nun noch größeren Divergenz von Investitionen und Sparen ( bb SI 44 >> ), 

die im Vergleich zu Abbildung 3 zu noch mehr Überinvestition und einer Krise größer 

Dimension führt.  

 Das Ergebnis eines geldpolitischen Handlungsmusters wie es in rechten Teil von 

Abbildung 4 modelliert ist, ist ein graduelles Absinken des Zinsniveaus wie es seit den 1980er 

Jahren insbesondere in Japan und den USA beobachtet werden konnte (Hoffmann und 

Schnabl 2011a). Während in Krisen die Zinsen stark – unter dem natürlichen Zins – gesenkt 

wurden, insbesondere um Ansteckungseffekte auf den Kapitalmärkten zu vermeiden, wurden 

im Boom hingegen die Zinsen nur zögerlich erhöht. Dies entspricht geldpolitischen 

Regelverstößen in Boom und Krisenphasen vom Typ 1, die unweigerlich zu einem 

strukturellen Absinken des Zinsniveaus unter den natürlichen Zins führen. Denn sowohl im 

Boom als auch in der Krise wird der Zins unter den natürlichen Zins gesenkt. 

 

Abbildung 5: Geldmarktzinsen in den US, Japan und der EWU 
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 Abbildung  5 zeigt wie in den großen Industrieländern Japan, USA und Eurogebiet (vor 

1999 Deutschland) das Zinsniveau in Wellen graduell abgesunken ist. Dies entspricht einem 

kontinuierlichen Anstieg der Geldmenge im Verhältnis zum BIP (Abbildung 6). Zunächst 

begann die japanische Zentralbank in Reaktion auf die starke Aufwertung des japanischen 

Yen in Folge des Plaza-Agreements Mitte der 1980er Jahre die Zinsen zu senken, während im 

Boom nach der Krise die Zinsen nur zögerlich angehoben wurden. Die Folge war die 

japanische Bubble Economy (1986-1989) (Abbildung 7), die Japan nach deren Platzen in eine 

anhaltende Rezession und zu weiteren Zinssenkungen führte.  

 Ende der 90er Jahre hatte der japanische Geldmarktzins den Nullpunkt erreicht, was 

zum Export von Überinvestition und Spekulation führte. Während in Japan die 

Investitionstätigkeit stagnierte, nahmen internationale Investoren (Hedge-Fonds) in Japan 

Kapital zu günstigen Konditionen auf und legten dieses in Hochzinsländern (meist 

Aufstrebenden Märkten) an. Im Aufschwung der Aufsterbenden Volkswirtschaften wurden 

damit die Zinsen von Japan niedrig gehalten (Regelverstoß vom Typ 1). Die expansive 

Geldpolitik in Japan begünstigte Blasen in den aufstrebenden Märkten in Südostasien, die in 

die Asienkrise mündeten (Abbildung 7) (Schnabl und Hoffmann 2008). 

Zu der Liquiditätsschwemme in Japan gesellte sich die Ära Greenspan. Als im Oktober 

1987 die Kurse am New York Stock Exchange abstürzten, reagierte Greenspan mit einer 

raschen Zinssenkung, um Verluste der Finanzinstitute einzudämmen. Auch nach dem Platzen 

der New Economy-Blase im Jahr 2000 (Abbildung 7) wurde das US-Zinsniveau auf einen 

historischen Tiefstand von 1% gesenkt und dort, z.B. gemessen an der Taylor-Rule, zu lange 

zu tief gehalten (Taylor 2009). Dass diese Zinssenkung im nachfolgenden Aufschwung nicht 

zügig rückgängig gemacht wurde, ist basierend auf den Theorien von Mises und Hayek ein     

weiterer  Regelverstoß von Typ 1, der unweigerlich zu neuen Boom und Krisen-Zyklen –  

unter anderem dem US-Hypothekenmarktboom –  führte (Abbildung 7).  

 Als Rechtfertigung für die Verstöße diente zum einen die moderate Inflation. Denn die 

geldpolitische Zielfunktionen bleiben auf die Gütermarktpreise fokussiert, während die 

schnell steigenden Vermögensmärkte nicht Teil der geldpolitischen Entscheidungsfindung 

waren. Zum anderen stellte der sogenannte Jackson Hole Consensus (Blinder und Reis 2005) 

klar, dass die US-amerikanischen Notenbanker Vermögenspreisblasen nicht vorhersehen 

können. Daher sei kein Gegensteuern der Zentralbank im Verlauf von Boomphasen auf den 

Vermögensmärkten möglich. In der Krise hingegen sollte ausreichend Liquidität zur 

Verfügung gestellt werden, um die Stabilität des Finanzsystems sicher zu stellen. So lässt sich 

erklären, warum die Überschussliquidität – in Abbildung 6 auf Grundlage der 



 10 

Quantitätsgleichung definiert als Geldbasis in Relation zum realen BIP – nicht nur in Japan, 

sondern auch in den USA kontinuierlich zunahm (Hoffmann und Schnabl 2011a). 

 Dies suggeriert eine asymmetrische Geldpolitik in Krise und Aufschwung für die 

Federal Reserve, die den Regelverstoß vom Typ 2 zwar vermeiden will, aber weitere 

Regelverstöße vom Typ 1 begeht. Zuletzt wurde in diesem Sinne nach dem Platzen der 

Hypothekenmarktblase der US-Leitzins rasch gegen Null gesenkt und eine schnell wachsende 

Palette von „unkonventionellen Maßnahmen“ implementiert, um zusätzliche Liquidität  zur 

Stabilisierung der Finanzmärkte bereitzustellen (Abbildung 6). Moral hazard im Finanzsektor 

und damit neue risikoreiche Investitionen dürften die Folge der einseitigen Intervention sein 

(Diamond and Rajan 2009). Neue Überinvestitionszyklen und strukturelle Verzerrungen der 

Weltwirtschaft sind wahrscheinlich (McKinnon und Schnabl 2011).  

 Die Europäische Zentralbank (EZB), die in der Tradition der „inflationsaversen“ 

Deutschen Bundesbank steht, senkte die Zinsen in den Jahren 2000 bis 2003 weit weniger als 

die Federal Reserve. Aber auch sie erreichte historisch niedrige Zinsen, während die 

Inflationsraten nicht stiegen. Im Juni 2003 lag der Hauptrefinanzierungssatz bei 2%, der nach 

einem Anstieg auf  5,25% im Jahr 2007 im Verlauf der jüngsten Krise im Jahr 2009 auf 1% 

fiel. Die geldpolitische Asymmetrie lässt sich demnach auch in Europa beobachten. 

Inzwischen macht die heterogene Währungsunion Zinserhöhungen schwierig, obwohl im 

Kern der Währungsunion der Inflationsdruck steigt. Denn die Krise an der Peripherie der 

Eurozone erhöht den Druck auf die EZB die Zinsen niedrig zu halten. 

 Im Ergebnis sank - wie in Abbildung 5 gezeigt - das weltweite nominale und reale 

Zinsniveau seit Beginn der 1980er Jahre kontinuierlich und erreichte im Jahr 2009 seinen 

historischen Tiefstand. Die realen Zinsen wurden negativ. Die Welt ist mit 

« Überschussliqudität » überschwemmt (Abbildung 6), die eine Welle neuer Boom-und-

Krisenzyklen in den Rohstoffmärkten (z.B. Kupfer) und aufstrebenden Volkswirtschaften 

(z.B. in China) antreibt. 

 Abbildung 7 zeigt die von den strukturellen Zinssenkungen getriebene Welle von 

« wandernden Blasen », die von Japan nach Südostasien, von Südostasien in den Neuen 

Markt der Industriestaaten, vom Neuen Markt in den US-Hypothekenmarkt und von dort in 

die Rohstoffmärkte und nach China getragen wird (Hoffmann und Schnabl 2011a). 
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Abbildung 6 “Überschussliquidität” in USA, Japan, Deutschland 
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Quelle: Datastream, 2010. Überschussliquidität definiert als Geldbasis in Relation zum 
realen BIP. 
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Abbildung 7: «Wandernde Blasen» 

0

100

200

300

400

500

600

700

Jan-85 Jul-87 Jan-90 Jul-92 Jan-95 Jul-97 Jan-00 Jul-02 Jan-05 Jul-07 Jan-10

1
9

8
5

:0
1

=
1

0
0

0

350

700

1050

1400

1750

2100

1
9

8
5

:0
1

=
1

0
0

Japan (l.Sk.)
Malaysia (l.Sk.)
US Nareit Hypotheken (l.Sk.)
Kupfer (l.Sk.)
Nasdaq (r.Sk.)
China (r.Sk.)

 

Quelle : IWF, IFS 2011. 

 

4 Die Interaktion von geld- und finanzpolitischen Regelverstößen 

 

Die asymmetrische Geldpolitik der großen Volkswirtschaften seit Mitte der 1980er Jahre 

interagiert auf zwei Art und Weisen mit der Finanzpolitik. Zunächst tragen geldpolitische 

Stabilisierungsmaßnahmen und strukturell sinkende Zinsen zu einer Konsolidierung der 

Staatsverschuldung bei. Solange der Zins vor der Krise noch auf ausreichend hohem Niveau 

ist, können Zinssenkungen in der Krise zu stabilen Staatsfinanzen beitragen. Der Staat muss 

keine anitzyklischen finanzpolitischen Maßnahmen ergreifen. Durch Zinssenkungen können 

schnellere Erfolge erreicht werden als durch keynesianische Konjunkturprogramme, die erst 

von Regierung und Parlament beschlossen werden müssen und bei der Umsetzung und 

Wirkung Zeitverzögerungen unterliegen.  

 Zudem spülen Zinssenkungen in der Krise Seigniorage-Gewinne und Steuereinnahmen 

in die Staatskassen, wenn Überinvestitions-, Konsum- und Spekulationsbooms ausgelöst 

werden.  Steigende Steuereinnahmen verführen Regierungen zu zusätzlichen Ausgaben im 

Boom, was als Regelverstoß vom Typ 3 kategorisiert werden kann. Denn im Sinne der 

antizyklischen keynesianischen Stabilisierungspolitik sollte der Staat im Boom aktiv 
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Rücklagen bilden, die in der Rezession zur makroökonomischen Stabilisierung zur Verfügung 

stehen. Abbildung 8 zeigt, dass in den großen Ländern USA, Japan und Eurogebiet während 

des strukturellen Zinsverfalls der letzten drei Dekaden die Staatsverschuldung als Anteil am 

BIP zwar nicht deutlich angestiegen, aber nicht wie zu erwarten abgefallen ist. 

 Das Ende der « finanzpolitischen Flitterjahre » kommt dann, wenn bei der 

Nullzinsgrenze der geldpolitische Stabilisierungsspielraum ausgeschöpft ist. Dann fällt die 

Verantwortung für die makroökonomische Stabilisierung an die Finanzpolitik zurück, die in 

den vorangegangenen Boomphasen keine ausreichenden Rücklagen gebildet hat 

(Regelverstoß vom Typ 3, siehe Abbildung 9). Es kommt zum sprunghaften Anstieg der 

Staatsverschuldung wie in Japan seit Beginn der 90er Jahre und in den USA und Europa seit 

der Subprimekrise und der europäischen Schuldenkrise zu beobachten ist (Abbildung 8).  

 

Abbildung 8: Bruttostaatsverschuldung als Anteil am BIP 
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Quelle: WEO, 2011. Projektion des IWF. 
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Abbildung 9: Asymmetrische Fiskalpolitik: Defizite – keine Überschüsse 
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Quelle: WEO, 2011.  

 

Hoffmann und Schnabl (2011a) folgend, modelliert Abbildung 10 zwei Typen der 

Koordination von Geld- und Finanzpolitik. Die rechte Abbildung zeigt eine geld- und 

finanzpolitische Koordination, wie sie bei geldpolitischer Unabhängigkeit der Fall wäre. Die 

finanzpolitische Expansion verschiebt die Investitionskurve von 
aii

I
4

 auf 
aii

I
5

, so dass der 

natürliche Zins auf 
ani 5
 steigt. Die Zentralbank würde, wenn sie der Regel folgt den 

Refinanzierungszins und den Kapitalmarktzins gegen den natürlichen Zins konvergieren zu 

lassen, den Refinanzierungszins auf 
acbi

5
(

ani 5
= ) anheben. Es käme zum Crowding Out, weil 

auch der Kapitalmarktzins auf  
aci 5
stiege. 

 Hingegen scheint in den vergangenen Dekaden vor allem in den USA und Japan eine 

geld- und finanzpolitische Koordination nach dem Muster der rechten Abbildung von 

Abbildung 10 gegolten zu haben. Sie ist aus dem Modellrahmen von Mundell (1963) und 

Fleming (1962) abzuleiten. Um ein Crowding Out über Zinserhöhungen und 

Wechselkursaufwertungen zu vermeiden, flankiert die Zentralbank die expansive 

Finanzpolitik durch eine monetäre Expansion, die den Zins niedrig (nahe Null) hält. Während 

der natürliche Zins auf 
bni 5
 steigt, hält die Zentralbank durch monetäre Expansion den 
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Refinanzierungs- und Kapitalmarktzins niedrig bei 
bcbi

5
 (

bcbi
4

= ) bzw. 
bci 5
 (

bci 4
= ). Das 

Ergebnis ist eine erneute / zusätzliche Divergenz von Sparen und Investieren ( bb SI 55 >> ), 

die einen neuen Überinvestitions- bzw. Spekulationsboom treibt. Dieser könnte in den 

Sektoren stattfinden, die von den staatlichen Ausgabenprogramm profitieren, z.B. in der 

Bauindustrie. 

 

Abbildung 10: Interaktion von Finanz- und Geldpolitik 

  

Koordinierte Geld- und Finanzpolitik Geld- und Finanzpolitische Expansion 

 

 

 Ist einmal das Zinsniveau gegen Null gesunken und die Staatsverschuldung auf 
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und Irland, droht die Schuldenkrise.  

In keinem Land zeigt sich die Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik deutlicher als in 

Japan. In Japan lag die Bruttostaatsverschuldung kurz nach dem Platzen der Blase 1990 bei 
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6,5% lag der Zinsdienst bei ca. 20% der Staatsausgaben. Seitdem ist der Leitzins gegen Null 
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bleibt der Zinsdienst auch 2011 moderat bei gut 23% des Staatshaushaltes, weil die 

Verzinsung zehnjähriger Staatsanleihen mit der Nullzinspolitik auf unter 1.5% gesunken ist. 

Wäre der Zins hingegen etwas höher bei etwa 2.5%, würde die Zinslast ceteris paribus bereits 

bei über 30% des Staatshaushaltes liegen. Politischer Druck bzw. die Notwendigkeit 

finanzpolitischer Handlungsfähigkeit hält den Zins niedrig. 

Strukturell niedrige reale Zinsen tragen aber aus Sicht von Wicksell (1898), Mises 

(1912) und Hayek (1929, 1935) zu einer sinkenden Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals bei, 

was die wirtschaftliche Dynamik lähmt. Daher ist eine Abkehr von Niedrigzinspolitiken und 

hoher Staatsverschuldung notwendig. Diese könnte auf Grundlage symmetrischer Regeln in 

der Geld- und Finanzpolitik erreicht werden. 

 

 

5 Ausblick: Symmetrische Regeln für die Geld- und Finanzpolitik 

 

Insbesondere die Regelverstöße in der Krise haben zu einer riskanteren Kreditvergabepraxis 

der Banken und zu Überinvestitions- und Spekulationsphasen geführt, die neue Blasen und 

Rettungsaktionen zur Folge hatten (Hoffmann und Schnabl 2011b, Diamond and Rajan 2009). 

Die Folgen diskretionärer makroökonomischer Rettungsaktionen sind das Entstehen globaler 

Überschussliquidität und ausufernder Staatsversschuldung. Da die Grenzen geld- und 

finanzpolitischer Expansion in Krisen erreicht sind, ist eine Umkehr unumgänglich. Denn ein 

Zins nahe Null senkt die Grenzleistungsfähigkeit von Investitionen und damit das 

Wachstumspotential. 

 Um ein nachhaltiges Wachstum sicherzustellen, müssen Zentralbanken den Zins zurück 

zum natürlichen Zins führen. Im Sinne von Friedman (1968) kann die Geldpolitik kein 

Instrument konjunkturpolitischer Stabilisierung sein, sondern kann nur dem Ziel der 

Preisstabilität mit dem Instrument der Zinssetzung/Geldmengensteuerung folgen. 

Anpassungsprozesse würden den Märkten überlassen. Krisen würden über fallende Preise, 

schöpferische Zerstörung und steigende Produktivität gemeistert.  

 Zudem müssen zukünftige geldpolitische Regeln vorausschauender sein. In einer Welt 

globalisierter Finanzmärkte steigen auch bei deutlicher geldpolitischer Expansion die 

Güterpreise nur zögerlich an, da die zusätzliche Liquidität zunächst von den 

Vermögensmärkten absorbiert wird (was zu Blasenbildung führt). Obwohl einzelne 

Vermögensmärkte in geldpolitischen Regeln aufgrund von Zielkonflikten nicht berücksichtigt 

werden können, müssen Boomphasen auf Vermögensmärkten als zukünftiger Inflationsdruck 
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interpretiert werden. Schließlich muss die Geldpolitik über den Konjunkturverlauf hinweg 

symmetrisch sein. Zinssenkungen in der Rezession müssen entsprechende Zinserhöhungen in 

der Erholung nach der Krise folgen (Hoffmann und Schnabl 2011b). 

 Eine symmetrischere Geldpolitik erzwingt auch eine nachhaltigere Haushaltspolitik. So 

steigt der Schuldendienst, wenn Finanzpolitiken kontinuierlich zu expansiv sind. Der höhere 

Zins schränkt den finanzpolitischen Spielraum ein. Der durch eine regelgebundene 

Geldpolitik zu erreichende disziplinierende Effekt für die Finanzpolitik sollte Überschuldung 

ex ante verhindern. In Deutschland wurde eine Schuldenbremse ins Grundgesetz 

aufgenommen, die die Konsolidierung unterstützt, und damit Spielräume schafft. So wird eine 

antizyklische Ausgabenpolitik wieder ermöglicht und Druck von der Geldpolitik genommen. 

 Anhand der Theorien von Wicksell, Mises und Hayek haben wir zwei wichtige 

Zentralbankfehler herausarbeiten können. Erstens, in der Krise darf der Zins nicht zu hoch 

bleiben. Zweitens, muss die Zentralbank den Zins im Aufschwung rechtzeitig und 

ausreichend anheben. Die asymmetrische Geldpolitik, die Zentralbanken seit den 1980er 

Jahren in Reaktion auf Krisen verfolgt haben, ist nicht nachhaltig. Strukturell sinkende 

nominale und reale Zinsen begünstigen strukturelle Verzerrungen und lähmen die 

langfristigen Wachstumsperspektiven. 

 Wir empfehlen deshalb auf Grundlage der Theorien von Wicksell, Mises und Hayek 

eine symmetrische Geldpolitik, die von einer symmetrischen Finanzpolitik flankiert wird. Die 

Abkehr von der sehr expansiven und asymmetrischen Geld- und Finanzpolitik wird aber 

kurzfristig schmerzhaft sein. Denn sie bedürfen zunächst einen umgekehrten Asymmetrie, die 

die Zinsen zurück zum natürlichen Zins und Staatsverschuldungen zurück zu tragbaren 

Niveaus führt. Bringen die Zentralbanken und Regirungen den erforderlichen Mut zum 

Ausstieg nicht auf, ist die jüngste griechische Tragödie nur ein Meilenstein auf einer langen 

Schleife Boomphasen, Krisen und monetären Rettungsaktionen, die uns unweigerlich in eine 

Welt von Inflation und Stagnation führen wird. Dass solche Ereignisse in der Geschichte oft 

mit politischer Instabilität und Umstürzen verbunden sind (siehe z.B. die Französische 

Revolution), sollte Anreiz zur Implementierung geeigneterer Regeln für nachhaltige Politiken 

sein. 
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