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Philipp Bagus

Was tut der Staat, wenn eine Wirtschaftskrise im
Anzug ist? Er versucht eine Panik zu vermeiden. Das
tut er, indem er Geld drucken lisst und die Zinsen
niedrig hilt. Die Frage ist, ob dieser Trick auf Dauer

funktioniert.

4 Der Segen expansiver

Geldpolitik ist kein Segen

Als das Weltfinanzsystem nach der Pleite der In-
vestmentbank Lehman Brothers im Herbst 2008
vor dem Zusammenbruch stand, handelten die
Zentralbanken schnell: sie 6ffneten weltweit ihre
Geldschleusen. Sie verglichen die Situation mit
dem grossen Borsenkrach von 1929, der zu einer
Weltwirtschaftskrise fithrte. Im Glauben, dass die
Grosse Depression so lang und schmerzhaft ge-
wesen sei, weil damals die Geldmenge durch die
Zentralbanken nicht ausreichend erhtht worden
sei, wurden die Zinsen bis an die Nullgrenze ge-
senkt. Es kam zu einer expansiven Geldpolitik,
die es so noch nie gab. Sie hilt bis heute an. Weil
es sie bisher nie gab, sind die Folgen ungewiss.
Skepsis ist angebracht — war es wirklich die rich-
tige Antwort?

Beginnen wir beim Prinzipiellen. Zunichst
miissen wir erklidren, wie es iiberhaupt zu Wirt-
schaftskrisen und Ungleichgewichten in der
Produktionsstruktur kommen kann. Die mdg-
lichen Investitionsprojekte der Wirtschaft sind
stets durch die dank Ersparnissen bereitgestell-
ten Ressourcen begrenzt. In Anlehnung an den
osterreichischen Nationalskonomen Ludwig von
Mises sei dies anhand eines von der Bauindustrie
entlehnten Beispiels aus seinem Hauptwerk «Na-
tionaldkonomie» verdeutlicht.

Ein Baumeister schitzt die verfiighbaren Bau-
materialien — die Produktionsfaktoren — ab. Er
kommtzum Schluss, dass sie ausreichen, um sechs
Hiuser zu bauen. Nachdem die Projekte schon
weit fortgeschritten sind, merkt der Baumeister,
dass er sich getduscht hat und die Produktions-
faktoren bloss fiir fiinf Hiuser reichen. Da beim

NR.975 JANUAR/FEBRUAR 2010 SCHWEIZER MONATSHEFTE

DOSSIER  Gutes & schlechtes Geld

Abbruch von Hiusern unweigerlich Ressourcen
zerstort oder unbrauchbar werden, miissen nun
aber nicht bloss ein, sondern zwei der unfertigen
Hiuser abgerissen werden. Am Ende stehen nur
vier Hiuser, obwohl mit den verftigharen realen
Ersparnissen fiinf moglich gewesen wiren.

Wihrend in unserem Beispiel ein zentraler
Baumeister die verfligbaren Ersparnisse schitzt
und versucht, sie mit den Investitionen in Ein-
klang zu bringen, geschicht dies in einer freien
Marktwirtschaft in einem dezentralen Prozess
iiber den Zins. Der Zins ist mithin ein Zeichen
dafiir, wieviele reale Ersparnisse vorhanden sind.
Wenn weniger konsumiert und mehr gespart
wird, stehen mehr Ressourcen fiir Investitions-
projekte zur Verfiigung. Der Zinssatz fillt. Fille
der Zinssatz, werden Investitionsprojekte plotz-
lich rentabel, die sich bisher nicht gerechnet
haben; somit werden mehr Investitionsprojekte
unternommen. Fallen hingegen die Ersparnisse
und steigt der Zinssatz, sind weniger Projekte
rentabel. Es werden weniger Projekte unternom-
men — es stehen ja auch weniger Ressourcen fiir
Projekte zur Verfiigung. Durch den Zinssatz wird
das Verhalten von Konsumenten, Sparern und
Investoren koordiniert.

Wird aber in diesen dynamischen Prozess
zum Beispiel durch eine staatliche Zentralbank
eingegriffen und der Zinssatz so weit manipuliert,
dass er nicht mehr die wahren Priferenzen der
Marketeilnehmer widerspiegelt, kann es zu erheb-
lichen Ungleichgewichten zwischen Ersparnissen
und begonnenen Projekten kommen: es werden
mehr Projekte begonnen, als reale Ersparnisse zur
Verfiigung stehen. Irgendwann geht dann einmal
das Baumaterial aus, und es kommt zur Krise.
Und wenn vielzuviele Projekte begonnen wurden,
kann die Krise ziemlich gross sein.

Genau das geschah im Vorfeld der Finanzkri-
se. Nach dem 11. September 2001 drohte sich
die nach dem Ende des New-Economy-Booms
im Jahr 2000 einsetzende Rezession zu beschleu-
nigen. In dieser Phase reagierten die Zentralban-
ker so, wie sie in allen jiingeren Krisen zu reagie-
ren pflegten, ndmlich mit expansiver Geldpolitik.
Die grossen Notenbanken Federal Reserve und
EZB senkten ihre Leitzinsen. Die Geldmenge
wuchs gewaltig an, und die Banken dehnten die
Kreditmenge aus. Die Zinsen waren derart nied-
rig, dass man fiir die Umsetzung beinahe jeder
Geschiftsidee giinstig Geld bekam. Um ihre Kre-
dite an den Mann zu bringen, verlangten die Ban-
ken immer weniger Garantien. Die berithmten
Subprime-Kredite waren die Folge.
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Die verfiigbaren realen Ersparnisse waren
nicht im Einklang mit den unternommenen
Investitionen, die sich wiederum nicht mit den
Priferenzen von Konsumenten deckten. Inve-
storen, durch die kiinstlich niedrigen Zinsen
getduscht, begannen mehr Projekte, als mit den
tatsichlich vorhandenen Ersparnissen erfolgreich
beendet werden konnten. Mitte 2007 wurden die
Fehlinvestitionen vor allem im Immobilien- und
Automobilsektor offensichtlich. Die aufgeblihte
Geldmenge trieb Vermogenspreise, Rohstoff-
preise, aber auch die Konsumgiiterpreise derart
kriftig an, dass die Zentralbanken die Zinssit-
ze dngstlich wieder erhdhten. Als die Kosten fiir
Unternehmen vor allem in Form hoéherer Zinsen
und Rohstoffpreise anstiegen, wurden Projekte
zuriickgefahren und liquidiert. Die finanzieren-
den Banken gerieten in Schwierigkeiten.

Als dann nach dem Zusammenbruch der ame-
rikanischen Investmentbank Lehman Brothers
das Weltfinanzsystem am Abgrund stand, fiel
den Zentralbankern nichts besseres ein, als dem

Zombieunternehmen werden bloss durch
die Injektion neuen billigen Geldes am Leben
gehalten — bis der Schwindel auffliegt und

sie dennoch sterben, mit um so grosserem Krach.

System nochmals die gleiche Medizin einzuflos-
sen, die gerade die erheblichen Ungleichgewichte
verursacht hatte. Das Bankensystem wurde mit
Liquiditit iiberschwemmt. Die Zentralbanken ga-
ben in nie dagewesenem Umfang Kredite an das
Bankensystem und kauften sogar direkt Hypothe-
kendarlehen mit aus dem Nichts geschaffenem
Geld, sodass die Zinssitze, die eigentlich hitten
steigen miissen, bis an die Nullgrenze fielen.
War dies die richtige Strategie? Nicht wirklich.
Denn die Investitionsprojekte und die Struktur der
Wirtschaft stehen weiterhin nicht in Einklang mit
der realen Sparneigung der Leute. Knappe Res-
sourcen sind in Vorhaben und Bereichen gebun-
den, in denen sie aus Sicht der Konsumenten nicht
investiert sein sollten. In einigen Lindern sind bei-
spielsweise weiterhin der Bausektor und der Au-
PHILIPP BAGUS, tomobilsektor aufgebliht. Je linger es dauert, bis
geboren 1980, ist diese Auswiichse und Fehlinvestitionen korrigiert
Okonom und arbeitec  werden, desto boser wird das Erwachen sein.
als Assistenzprofessor Kann eine expansive Geldpolitik diesen An-
an der Universidad . .
passungsprozess beschleunigen? Nein. Denn

Rey Juan Carlos in
Madrid. neues Papiergeld oder, einfacher gesagt, das An-
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hingen von Nullen auf den bestehenden Geld-
scheinen bringt keine realen Ersparnisse. Und es
war ja ein Fehlen von Ersparnissen in Relation
zu den unternommenen Projekten, das zur Krise
tihrte. Es braucht mehr reale Ersparnisse, also
Produktionsfaktoren, und nicht mehr Papiergeld.
Die auf Kosten von Immobiliensektor und Auto-
mobilsektor vernachlissigten Sektoren brauchen
mithin dringend billige Energie, Rohstoffe und
Arbeiter. Die Schaffung von Papiergeld bringt
aber nicht einen neuen Arbeiter hervor, nicht ei-
nen Ziegelstein, nicht eine Kilowattstunde und
nicht ein Gramm Eisenerz.

Es ist ein Irrtum zu glauben, die expansive
Geldpolitik kénne die tiberfillige Restrukturie-
rung abwenden. Sie kann sie htchstens verzdgern
— und durch die Verzogerung verschlimmern.
Denn sie tduscht faktisch Unternehmer, Sparer
und Konsumenten iiber die realen Verhiltnisse.
Dadurch akzentuieren sich die bestehenden Un-
gleichgewichte noch zusitzlich.

Zum einen werden die irrtiimlich unternom-
menen Projekte nicht so schnell wie maglich
liquidiert. Die Ressourcen, die an anderen Stel-
len der Wirtschaft dringend bendtigt wiirden,
stecken in jenen Unternehmen fest, die diese
Ressourcen dank der erneuten Politik des billi-
gen Geldes an sich binden konnen. Damit wird
die ganze Wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen.
Diese privilegierten Unternehmen gehen so zwar
nicht gleich unter, kénnen aber auch nicht wirk-
lich prosperieren. Sie kdnnen ihre Produkte nicht
gewinnbringend verkaufen, da sich die Nachfrage
auf andere Bereiche richtet (die Nachfrage wird
ebenfalls kiinstlich durch billiges Geld gestiitzt).
Es sind eigentliche Zombieunternechmen, die
bloss durch die Injektion neuen billigen Geldes
am Leben gehalten werden — bis der Schwindel
auffliegt und sie dennoch sterben, mit umso gros-
serem Krach.

Zum anderen besteht die Gefahr, dass die
neugeschaffenen Geldreserven in der Zukunft
durch die Banken zu erneuter Kreditausweitung
genutzt werden. Diese Kreditausweitung kann
wiederum zu kiinstlich niedrigen Zinsen fiihren
und die Unternehmer iiber die tatsichlich vor-
handenen Ersparnisse tduschen. Ein erneuter
kiinstlicher Aufschwung mit weiteren Fehlinve-
stitionen, gewaltigeren Spekulationsblasen und
hohen Inflationsraten ist dann die Folge. Mogli-
cherweise befinden wir uns gegenwirtig genau in
dieser Phase.
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