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1Der Fluch des billigen Geldes

Die bisherige Politik der Nationalbanken basiert auf der Deutung
der Wirtschaft als kenntliches und beherrschbares System.

Sie konnte uns teuer zu stehen kommen.
von William White

s heisst, dass alles mit dem Riickgang der US-Immobilien-
Epreise Ende 2005 begonnen habe. Die dadurch ausgeloste
Finanzkrise in den USA, so die populdre Lesart, habe in der Folge
viele weitere Teile der Weltwirtschaft angesteckt und eine globale
Wirtschaftskrise ausgelost. Aber: das kann so nicht stimmen. Die
Dauer und das Ausmass der Krise und ihrer Folgen konnen nicht
allein durch den Prozess des «Ansteckens» erkldrt werden.
Vielmehr hatten sich im System der Weltwirtschaft schon zuvor
kreditgetriebene Ungleichgewichte gebildet. Der Zusammen-
bruch fiir Subprime-Hypotheken in den USA erscheint in diesem
Licht als blosser Trigger, der die vorherrschende systemische
Fragilitdt auch dem Letzten offenbarte.

Es begann also frither, und die verfallenden Immobilienpreise
waren bloss wichtige Nebendarsteller. Hauptakteur ist die von
einer fehlerhaften Theorie geleitete Geldpolitik. Ihr erster Fehler
liegt in der Annahme, ein als zu gering betrachtetes Arbeitsplatz-
wachstum sei alleine auf unzureichende Nachfrage zuriickzufiihren
und dieses Problem konne immer mit einer expansiven Geldpolitik,
also niedrigen Zinsen, behoben werden. Der zweite Fehler ist die
damit verbundene Annahme, tiefe Zinsen héitten keine
signifikanten unerwiinschten Nebenwirkungen und entspriachen
daher dem sprichwortlichen «Free Lunch». Der dritte und wich-
tigste Fehler aber ist die unter Okonomen weitverbreitete und
grundsdtzliche Fehldeutung der Wirtschaft als kenntliches und
beherrschbares System.

Schauen wir uns diese Fehlerkette also einmal néher an, um
dann herauszufinden, wie ein weltweites Niedrigzinsumfeld
zustande kam — und was das fiir eine kommende Zinswende
bedeuten konnte.

Chronik der Expansion
Die wilden Siebziger

Schon in den 1960er Jahren, als man noch glaubte, es gebe
einen langfristigen Kompromiss zwischen Arbeitslosigkeit und
Inflation, testete man in der Praxis, ob das Ankurbeln der Nachfrage
iber billiges Geld gelingen konnte, und stellte fest: Der damalige
geldpolitische Stimulus fiihrte nicht zum erwarteten «leichten»
Anstieg der Inflation, sondern verwandelte sich in den 1970er
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Jahren in einen massiven Inflationsdruck, wie er in der Theorie
von Friedman und Phelps bereits vorhergesagt wurde. Das Fed
unter Chairman Paul Volcker nahm sich dieses Problems in den
frithen 1980er Jahren in Form einer strafferen Geldpolitik erfolg-
reich an, doch die Neigung der Notenbanken, sich dem Allheilmittel
des «billigen Geldes» zuzuwenden, war damit nicht ad acta gelegt:
Auf den «Greenspan Put» nach dem Borsencrash von 1987 folgten
1991, 1998 und 2001 weitere dhnliche Episoden extremer Locke-
rung der Geldpolitik. Die dazwischenliegenden Boomphasen
derweil waren nie von symmetrischer Zuriickhaltung begleitet.
Infolgedessen sanken die Nominalzinsen im Laufe der Jahre —
parallel dazu stiegen die 6ffentlichen und privaten Schuldenstidnde.

Der grosse analytische Fehler der innenpolitischen Entschei-
dungstrédger in den Industrielindern war, dass sie die Bedeutung
der Riickkehr Chinas, der Lander Mittel- und Osteuropas und
vieler anderer zur Marktwirtschaft unterschétzten. Dieser Globali-
sierungsprozess war gleichbedeutend mit einem positiven Schock
auf der Angebotsseite, der zu einem anhaltenden Abwértsdruck
auf die Inflation fiihrte. Statt dies zu erkennen, interpretierte man
die niedrige Inflation in den 1990er Jahren als Ergebnis unzurei-
chender Nachfrage, die eine Lockerung der Geldpolitik evident
erscheinen liess. Verstdrkende Faktoren waren {ibertriebene
Angste vor den negativen Auswirkungen der Deflation und das
Unterschétzen der Kosten, die mit leichtem Geld verbunden sind —
namentlich der Aufbau von verschuldungsinduzierten Ungleich-
gewichten in der heimischen Wirtschaft. Diese waren die Voraus-
setzung fiir den ndchsten Abschwung.

Das neue Jahrtausend

Die Lockerung der Geldpolitik der Industriestaaten im Jahr
2001 — als Reaktion auf das nachlassende Wachstum und den
Borsencrash — war dann schon von beispielloser Geschwindigkeit
und Grosse. Auch nach dem Senken der Zinssdtze wurden selbige
sehr lange niedrig gehalten, in den angelsdchsischen Lindern
sanken die Sparquoten der privaten Haushalte deshalb auf ein
noch nie dagewesenes Niveau, und die Verschuldung der privaten
Haushalte stieg weiter an. Mit dem Anstieg der Héuserpreise
nahmen auch die Investitionen in den Wohnungsbestand zu.



William White

William White, zvg. ]
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«Die globale Verschuldung ist gegenuber
2007 deutlich gestiegen, die aufgeblahten
Vermogenswerte, finanzielle wie reale,
konnen jederzeit platzen.»

William White

Ahnliche Entwicklungen gab es im peripheren Europa, als die
Zinsspreads jener Lidnder gegeniiber deutschen Staatsanleihen
kollabierten. Die Finanzinstitute steigerten den Verschuldungs-
grad drastisch, da sie die Kredite erh6hten, und auch die Preise fiir
Finanzanlagen erreichten Hochststinde. Uber den Mechanismus
der halbfesten Wechselkurse trugen die Schwellenldnder zudem
aktiv zu einer Explosion der globalen Liquiditdt und zu Ungleich-
gewichten in ihren eigenen Volkswirtschaften bei.

Dabei wurden die relevanten politischen Entscheidungstrager
durch eine Reihe von Uberzeugungen, die sich spiter als falsch
herausstellten, zur Untdtigkeit verfiithrt: Zentralbanker glaubten,
alles sei in Ordnung, solange die Inflation unter Kontrolle sei. Die
Regulierungsbehorden glaubten, das System als Ganzes bleibe
gesund, wenn alle Einzelinstitutionen gesund wéren. Bankiers
und andere Kreditgeber glaubten, ihre hohen Gewinne seien auf
Talent (Alpha) statt auf Risikobereitschaft (Beta) zuriickzufiihren,
und wurden deshalb immer kithner. Geldnehmer glaubten, Woh-
nungspreise und die Preise anderer finanzieller Vermogenswerte
konnten sich nur in eine Richtung entwickeln. Und Regierungen
glaubten, die sprudelnden Steuereinnahmen seien struktureller
statt zyklischer Natur — und gaben sie darum schnell aus.

Nach 2007

Als die jiingste Krise zuschlug, zogen die politischen Entschei-
dungstrdger der Industrieldnder alle Register: Sie stabilisierten
das Finanzsystem mit verschiedenen, weitreichenden Massnahmen
und waren damit auf den ersten Blick erfolgreich. Doch den posi-
tiven kurzfristigen Effekten dieser Massnahmen standen und
stehen negative langerfristige Effekte gegeniiber. Am offensicht-
lichsten waren die immensen Haushaltsdefizite der Industriestaaten
im Jahr 2009, die zu einem raschen Anstieg der Verschuldungs-
quoten fithrten. Der grundlegenden Probleme eines kiinstlich auf-
gebldhten Finanzsektors und der Notwendigkeit von Schulden-
abschreibungen hat man sich nicht angenommen, denn als die
Konjunkturschwiche abklang, liess auch der Appetit auf Struktur-
reformen in der Realwirtschaft nach. Der Jahresbericht der Bank
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fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) von 2017 stellt fest,
dass die Gesamtverschuldung (Unternehmen, Haushalte und
Regierungen) der Industrielinder Ende 2016 bei 270 Prozent des
BIP und damit deutlich héher als 2007 liegt.

Des Weiteren ist anzunehmen, dass die lockere Geldpolitik zu
einem Anstieg der Finanzmarktpreise weit iiber ihre Fundamental-
werte gefiihrt hat: Wiahrend auf risikolose Anleihen teilweise
noch immer negative Zinsen bezahlt werden, haben die Wert-
schriftenpreise, zumal in den USA, aber auch in vielen Lindern
Europas, ungeahnte Hohen erklommen. Sie scheinen mindestens
so iibertrieben wie 2007 vor dem Ausbruch der Finanzkrise. Auch
die verteilungspolitischen Implikationen sind nicht zu unter-
schidtzen. In vielen Lindern bereitet eine zunehmend ungleiche
Einkommensverteilung (getrieben durch Technologiewandel und
Globalisierung) ohnehin schon Sorgen, und die ultraexpansive
Geldpolitik macht die Sache nicht besser: Die Reichen besitzen
den Grossteil der risikoreichen Finanzanlagen, deren Wert stark
gestiegen ist, wihrend die meist risikolos angelegten Vermdgen
des Mittelstands rekordtief verzinst werden.

Am besorgniserregendsten ist aber wohl der Umstand, dass
die Regierungen durch die Zentralbanken ermutigt wurden zu
glauben, diese hitten die wirtschaftliche Lage unter Kontrolle.
Klar: sie glauben das sehr gerne, denn es entbindet sie davon,
andere, politisch umstrittene Massnahmen umzusetzen, die lang-
fristig zu einem stdrkeren und nachhaltigeren Wachstum fiihren
konnten.

Falsche analytische Ordnung

Mitverursacht hat diesen Teufelskreis aus immer billigerem
Geld und hoherer Krisenanfdlligkeit ironischerweise das
Vermichtnis eines Pioniers der Geldtheorie: Der schwedische
Okonom Knut Wicksell zeigte schon 1898, dass die Festsetzung
von finanziellen Zinssdtzen unter dem «natiirlichen» Zinssatz
(langfristige Nettorendite auf Investitionen) Inflation verursacht.
Viele Okonomen gehen heute davon aus, dass der natiirliche Zins-
satz stark gesunken ist — und sehen deshalb eine Berechtigung, ja



eine Notwendigkeit fiir niedrige Leitzinsen. Das Problem dabei ist:
der tiefere «natiirliche» Zinssatz ist hochstwahrscheinlich seiner-
seits das Resultat langfristiger expansiver Geldpolitik. Die allzu
leichte Kreditvergabe ermdglichte schlecht wirtschaftenden
Unternehmen das Uberleben. Und die Interaktion dieser «Zombie-
unternehmen» mit gesunden Unternehmen senkte die Produktivitédt
letzterer. Der Osterreichische Nationalékonom und Politiker
Joseph Schumpeter hitte dazu vielleicht gesagt: «Wo keine Zersto-
rung ist, kann es auch keine Schopfung geben.» Das Potenzial-
wachstum, und mit ihm der natiirliche Zinssatz, sank deshalb
deutlich. Das gab den Nationalbanken Anlass, die Wirtschaft mit
noch mehr leichtem Geld zu fluten, obwohl unter der dargelegten
Pramisse klar hétte sein miissen, dass die Antwort auf das Problem
nicht «more of the same» lauten kann.

Diese fehlgeleitete Geldpolitik kann oberfldchlich betrachtet
also auf die oben beschriebenen zwei Fehleinschidtzungen
zuriickgefiihrt werden. Die Wurzel des Ubels liegt allerdings noch
tiefer, ndmlich im bereits angedeuteten dritten und bedeutendsten
Problem, das nicht nur die zeitgendssische Geldpolitik betrifft: in
der Fehldeutung des wirtschaftlichen Systems als Ganzes.

Die 6konometrischen Modelle der meisten Zentralbanken
basieren immer noch auf der Idee der «reprdsentativen Agenten»,
die fiir viele Millionen verschiedener Haushalte und Firmen stehen.
Die reprédsentativen Agenten maximieren ihren Lebensnutzen bei
perfekter Kenntnis der Zukunft und der Natur der Wirtschaft,
ohne Riickgriff auf Emotionen oder das Wohl anderer. Dank
dieser unrealistischen, vereinfachenden Annahmen wird die Wirt-
schaft scheinbar nicht nur verstindlich, sondern auch kontrollierbar.
Schocks folgen einer Normalverteilung, deren Eigenschaften sich
im Laufe der Zeit nicht &ndern. Nach Schocks tendiert eine solche
Wirtschaft automatisch und schnell zu einer Riickkehr in ein
«Gleichgewicht» von Vollbeschiftigung und niedriger Inflation,
sofern letztere das von der Zentralbank angestrebte Ziel ist. Die von
den Finanzmairkten erzeugten Preise stimmen mit den Fundamental-
daten {iberein. Geld, Kredit und Schulden spielen keine Rolle,
Bestdnde und kumulative Prozesse werden tendenziell ebenfalls
ignoriert. Zusammengenommen ergeben diese Annahmen sehr
lineare Prognosen, die unerwartete Folgen von Politikdnderungen
ausschliessen. In einer durch diesen analytischen Rahmen
beschriebenen Welt konnen Zentralbanker ihre Inflationsziele leicht
erreichen, und wirklich schlechte Ergebnisse sind ausgeschlossen.

Die Realitdtsferne dieser Annahmen wurde wiederholt und {iber-
zeugend demonstriert. Beispielsweise zeigte Mandelbrot vor Jahren,
dass die Verdnderungen der Borsenkurse nicht durch eine Normal-
verteilung geprégt sind, sondern durch eine Potenzgesetzverteilung,
in der extreme Ausschldge mit viel grosserer Wahrscheinlichkeit
vorkommen als in der Normalverteilung. Ein gutes Beispiel liefert
auch der IWF: er musste nach Ausbruch der Krise (= Schock) seine
Wachstumsprognosen fiir viele Volkswirtschaften neun Jahre in
Folge nach unten korrigieren, weil seine Modelle filschlicherweise
von einer Riickkehr zu einem «Gleichgewicht» ausgingen.
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Trotz dieser Unzuldnglichkeiten scheinen die Zentralbanken
an den analytischen Rahmenbedingungen festzuhalten. Warum?
Eine wohlwollende Interpretation ist, dass die Zentralbanken
zwar wachsende Zweifel an der Niitzlichkeit ihrer Analyserahmen
haben, aber keine politisch machbaren Alternativen sehen. Eine
weniger wohlwollende Interpretation ist, dass sie weiterhin
davon liberzeugt sind, ihre Politik steigere die nominale Nachfrage
und habe trotz zunehmend experimenteller und beispielloser
Ausmasse nur begrenzte unerwiinschte Nebenwirkungen.

Die Annahme, die Struktur der Wirtschaft sei sowohl durch-
schau- als auch beherrschbar, ist populér, aber falsch. In Wirk-
lichkeit ist die Wirtschaft ein sogenanntes «komplexes adaptives
System» — eher ein Okosystem als eine Maschine —und kann nicht
komplett durchschaut, verstanden oder kontrolliert werden. Was
bedeutet das?

Die Wirtschaft als komplexes adaptives System

Komplexe adaptive Systeme gibt es iiberall, nichts in der
Natur oder in der Gesellschaft funktioniert linear und stabil. Solche
Systeme wurden von verschiedenen Disziplinen gut studiert und
teilen sich wichtige Eigenschaften: Sie bestehen aus vielen Agenten,
die einfachen Regeln folgen, stindig miteinander interagieren
und auf sich dndernde Umstdnde reagieren (evolvieren). Viele
solcher Systeme weisen dabei «emergente Eigenschaften» auf —
Eigenschaften, die sich nicht aus den zugrunde liegenden Kompo-
nenten, sondern aus den Wechselwirkungen zwischen ihnen
ergeben. Es gibt kein Gleichgewicht in solchen Systemen.

Die Anwendung dieser Denkweise auf die Okonomie sollte auf
der Hand liegen: Die Wirtschaft besteht aus vielen verschiedenen
Sektoren (Konsumenten, Unternehmen, Finanzinstituten,
Regulierungsbehorden usw.), von denen jeder unzdhlige Akteure
umfasst. Diese verfolgen ihre wirtschaftlichen Aktivitdten indi-
viduell oft nach relativ einfachen Regeln (Heuristiken), Regeln,
die neben den eigenen direkten Interessen durchaus auch die
Sorge um andere einschliessen konnen. Wechselwirkungen
zwischen Wirtschaftsakteuren fiithren zu Riickkopplungseffekten
und unerwarteten Ergebnissen, die oft ausgeprigt nichtlinearer
Natur sind. Die emergenten Eigenschaften des Wirtschafts-
systems wiren die makrodkonomischen Aggregate wie BIP,
Konsum oder Inflation. Deren explizite Identifizierung als
emergente Phinomene wiirde den Wunsch nach Mikrofundie-
rung wesentlich besser befriedigen als die Fiktion des «reprisen-
tativen Agenten».

Erkenntnisse aus anderen Disziplinen deuten darauf hin, dass
sich komplexe adaptive Systeme {iber lange Zeitrdume stabil
verhalten konnen. Trotzdem brechen sie regelmissig zusammen.
Ausmass und Haufigkeit dieser Krisen stehen invers zueinander —
gemdss einer dem Potenzgesetz folgenden Haufigkeitsverteilung.
Extremereignisse treten somit viel hdufiger auf, als es eine
Normalverteilung vermuten liesse, Kaskadeneffekte stehen oft im
Mittelpunkt der Entwicklungen.
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Komplexe adaptive Systeme konnen zwar politisch beein-
flusst, aber nicht im strengen Sinne kontrolliert werden. Die
(geld)politischen Entscheidungstrdger sollten daher in ihren
Bestrebungen viel bescheidener sein — eine Forderung, die schon
Friedrich August von Hayek in seiner «Verfassung der Freiheit»
formulierte und die sich empirisch als richtig erweist. Folgende
Lehren, nicht nur fiir Zentralbanken, sondern auch fiir Regierun-
gen im Allgemeinen, konnen aus der Identifikation der Wirtschaft
als komplexes adaptives System gezogen werden:

1. Es gibt einen Kompromiss zwischen statischer Effizienz und
dynamischer Stabilitdt in komplexen adaptiven Systemen. So
konnen z.B. Kaskadeneffekte in einem komplexen System durch
die Inkaufnahme von Redundanz und damit statischer Ineffizienz
unwahrscheinlicher gemacht werden. Umgekehrt sind Systeme
mit sehr hoher statischer Effizienz oft anfillig fiir Krisen und
daher dynamisch nicht effizient. Dieser Kompromiss wird als
«Fitness» bezeichnet. Das Ziel institutioneller Reformen sollte
eine Erhohung der Fitness — also die Verschiebung der Kompro-
misslinie nach aussen - sein.

2. Komplexe adaptive Systeme werden trotz der Bemiihungen,
ihre Fitness zu steigern, zwangsldufig irgendwann zusammen-
brechen. Der 6ffentliche Sektor sollte darauf vorbereitet werden:
Vor der Krise sind Schritte zu unternehmen, um sicherzustellen,
dass die Behorden, vor allem die Zentralbanken, iiber die fiir die
Bewiltigung einer Krise erforderlichen Instrumente verfiigen.
Grundsatzvereinbarungen zwischen allen Beteiligten und
spezielle Bankinsolvenzregelungen sind ebenso zu empfehlen wie
regelmdssige «Kriegsspiele» als Tests. Wahrend einer Krise miissen
die Zentralbanken als Kreditgeber der letzten Instanz fungieren.
Da Krisen sehr unterschiedlich sein konnen, sollten die Zentral-
banken auch rechtlich in der Lage sein, flexibel zu reagieren.

3. Angesichts der Unsicherheiten, die mit dem Verhalten
komplexer adaptiver Systeme verbunden sind, sollte sich die Politik
auf das Ziel konzentrieren, katastrophale Ergebnisse zu vermeiden.
Das impliziert eine grossere Bereitschaft der Zentralbanken,
kleine Abschwiinge, die zum Ausgleich von Ungleichgewichten in
der Wirtschaft beitragen, in Kauf zu nehmen. Damit wiirde die
schumpetersche Vorstellung der «kreativen Zerstdrung» unter-
stiitzt. Mit der regelmaéssigen Beseitigung von Ungleichgewichten
konnen weitaus grossere Abschwiinge verhindert werden. Eine
solche «Minimaxing»-Strategie impliziert auch, keine hochgradig
experimentellen Strategien anzuwenden, bevor nicht ihre moglichen
Nebenwirkungen besser untersucht sind. In der Pharmaindustrie
ist das schon ldngst iiblich.

4. In einem komplexen adaptiven — also instabilen — System
kann der Ausloser fiir eine Krise alles Mogliche sein. Die Grosse
des Triggerereignisses muss zudem in keinem Verhdltnis zum
systemischen Ergebnis stehen. Die politischen Entscheidungstriger
sollten sich deshalb weniger auf die Identifizierung potenzieller
Ausloser konzentrieren als vielmehr auf die Identifizierung von
Anzeichen potenzieller Instabilitdt. Die Beachtung makrodkono-

64

mischer Ungleichgewichte ist erfolgsversprechender als der
Versuch, die finanzielle Instabilitdt durch stark disaggregierte
«Risk Maps» zu bewerten, wie sie derzeit von der G20 und dem
IWF gefordert werden. Wirtschafts- und Finanzkrisen konnen
ihre Wurzeln in Ungleichgewichten auch ausserhalb des Finanz-
systems haben. Es sollte auf jede signifikante und nachhaltige
Abweichung makrodkonomischer Variablen von historischen
Normen geachtet werden. Entwicklungen an den Immobilien-
mairkten miissten besonders genau beobachtet werden, da sie
héufig die Ursache fiir spatere Probleme sind.

5. Komplexe adaptive Systeme verdndern sich stdndig. Die
Zentralbanken sollten deshalb darauf achten, nie den «letzten
Krieg» zu fithren. Ausloser fiir die lateinamerikanische Krise der
1980er Jahre war die Kreditvergabe von Banken an Staaten, in der
Stidasienkrise der 1990er Jahre war es die Kreditvergabe der
Banken an Private, und heute kaufen Nichtbanken (hauptsdchlich
Vermogensverwaltungsgesellschaften) nichtstaatliche Schuldtitel.
Die Zentralbanken konnten die neuen Gesichter dieser alten
Bedrohung (Kapitalzufliisse) fiir die Stabilitdt nicht erkennen.
Auch der Ausbau des «Schattenbankings» und die Entwicklung
neuer Finanzinstrumente vor der Krise fanden bemerkenswert
wenig Beachtung.

6. In komplexen adaptiven Systemen ist die Zukunft nicht zu
erkennen. Prognosen auf der Grundlage von Vergangenheitsdaten
sind blosse Extrapolation und daher nutzlos. Zentralbanker, der
IWF und die OECD sollten die Grenzen ihres Wissens anerkennen
und statt auf Prognosen besser auf Szenarien setzen. Die Wirt-
schaftsakteure sind nicht mit Risiken konfrontiert (wo Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen bekannt sind), sondern mit radikalen
Unsicherheiten (wo sie nicht bekannt sind). Der durch Risiko-
managementtechniken gebotene Komfort ist daher weitgehend
illusorisch, die Kapitalpuffer (fiir unerwartete Verluste) sollten
grosser sein als derzeit gefordert.

In Kiirze

Die ultraexpansive Geldpolitik der letzten
Jahrzehnte hat zu grossen wirtschaftlichen
Ungleichgewichten gefiihrt.

Die Wurzel des Ubels liegt in der irrigen
Annahme, die Struktur der Wirtschaft sei
durchschau- und beherrschbar. In Wirklichkeit
ist sie aber — wie vieles in Natur und Gesell-
schaft — ein komplexes, adaptives System.

Das hat weitreichende Implikationen.

Das Zulassen von kleinen Krisen in komplexen,
adaptiven Systemen hilft beim Ausgleich von
Ungleichgewichten und schiitzt damit vor grossen
Krisen. Je langer die Geldpolitik diese Natur der
Wirtschaft verkennt, desto teurer wird uns die
Erkenntnis zu stehen kommen. (Ir)



7. Eine komplexe adaptive Wirtschaft besteht aus vielen
Akteuren, nicht aus einem «repridsentativen Agenten». Die
Zentralbanken sollten daher die Verteilungsimplikationen der
Geldpolitik analysieren, denn diese konnen den Transmissions-
mechanismus der Geldpolitik verdndern. Zum Beispiel begiinstigen
niedrige Zinsen Schuldner und benachteiligen Glaubiger. Wenn
erstere eine geringere marginale Konsumneigung aufweisen als
letztere, kann das die erwarteten expansiven Effekte der Politik
diampfen. Wenn die Geldpolitik zu steigenden Einkommens- oder
Vermogensunterschieden beitrédgt, sollten die unerwiinschten
sozialen Auswirkungen ausdriicklich gewiirdigt werden. Die
Zentralbanken miissten dann iiberzeugende Argumente dafiir
liefern, warum ihr Vorgehen mehr niitzt als schadet.

Solche Verteilungsfragen sind inhérent politischer Natur.
Und ja, das stellt letztlich die Unabhéngigkeit der Zentralbanken
gegeniiber politischen Akteuren in Frage. Es gibt Grund zur
Annahme, dass der Wert der Unabhéngigkeit gegeniiber anderen
staatlichen Behorden {iberschétzt wird. Ein Blick zuriick zeigt,
dass sie auch gar keine lange Tradition hat: Nach dem Zweiten
Weltkrieg wurden die meisten grossen Zentralbanken fast voll-
stindig von den Finanzministerien dominiert. Erst die inflationére
Erfahrung der 1970er Jahre, verbunden mit dem wachsenden
Glauben an effiziente und selbstregulierende Mairkte, forderte
den Kult der Unabhéngigkeit der Zentralbank in den grossen
Volkswirtschaften. Die Deutung der Wirtschaft als komplexes
adaptives System dréngt eine stdrkere innerstaatliche Zusam-
menarbeit zwischen den verschiedenen staatlichen Behorden,
einschliesslich der Zentralbanken, geradezu auf — vorausgesetzt,
man einigt sich darauf, die historischen Fehler nicht zu wiederholen,
und vorausgesetzt, man kann sie von den politischen Auswiichsen
kurzfristiger Wahlzyklen fernhalten (eine Herausforderung, die
allerdings nicht spezifisch fiir die Geldpolitik, sondern ganz
allgemein gilt).

Ausblick

Das Fed ist seit 2017 daran, die US-Leitzinsen schrittweise zu
erhohen. Diese Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten
fordert nun auch die Zentralbanker anderer Lander heraus, denn
in einem vom Dollar dominierten internationalen Finanzsystem
werden sich die Kreditbedingungen anderswo tendenziell eben-
falls verschirfen. Die Uberalterung der Bevolkerung ldsst das
Arbeitskrifteangebot zudem fast iiberall sinken und trégt so zur
Erhohung des Aufwartsdrucks auf Lohne, Preise und Zinsen bei.

Europa konnte eine Zeitlang versuchen, diesem Druck zu
widerstehen. Die EZB hat sich bereits verpflichtet, die Leitzinsen
niedrig zu halten, bis sie den Abbau der Quantitative-Easing-
Programme in die Wege geleitet hat. Sollte ein erneuter Anstieg
bei den Zinsspreads der Peripherieldnder der Eurozone drohen,
konnte die Verpflichtung, den Euro auf Teufel komm raus zusam-
menzuhalten, auf eine weitere Probe gestellt werden. Die grosse
Unbekannte ist die Auswirkung auf den Wechselkurs des Euro
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und damit auf die europdische Inflation. Ein starker Einbruch des
Wechselkurses konnte die EZB zu einem Kurswechsel veranlassen.

In den USA verlief der langsame Ausstieg aus der extrem
expansiven Geldpolitik bisher reibungslos. Ob das so weitergeht,
ist unklar: Ein plotzlicher Inflationsanstieg ist nicht ausgeschlossen,
und ein solcher konnte das Vertrauen der Mérkte in die Zentral-
banken erschiittern und eine disruptive Reaktion in den Finanz-
markten auslosen. Im Gegensatz zu den Annahmen, mit denen die
verbreiteten makrookonomischen Modelle rechnen, ist die reale
Welt ein hochgradig nichtlinearer Ort. Doch auch ohne Inflations-
druck konnen verschiedene Ungleichgewichte im globalen
Finanzsystem ganz spontan aus dem Ruder laufen. Die globale
Verschuldung ist gegeniiber 2007 deutlich gestiegen, die aufge-
bldhten Vermogenswerte, finanzielle wie reale, konnen jederzeit
platzen. Irgendwann miissen die negativen Zinssitze auf Euroan-
leihen im Umfang mehrerer Billionen Euro steigen. Dass die
extrem expansive Geldpolitik die Risikobereitschaft der Finanz-
institute erhoht hat und den notigen Abbau ihrer Bilanzen verhin-
dert, diirfte sich als Problem herausstellen.

Sollte sich eine oder mehrere dieser Befiirchtungen bewahr-
heiten, ist ein erneuter weltweiter Abschwung wahrscheinlich.
Bedenklich ist dann, dass die trotz ultraexpansiver Geldpolitik
zogerliche Erholung seit 2009 schon heute ihren politischen und
sozialen Fussabdruck hinterlassen hat: Fast iiberall haben sich die
Waihler von der politischen Mitte (und den damit verbundenen
Eliten) abgewendet und ihre Unterstiitzung fiir nationalistische
und sozialistische Losungen signalisiert. Sollte sich die wirt-
schaftliche Lage verschlechtern, wird es keinen Mangel an Kandi-
daten geben, die versuchen, diese beiden Pole stimmenmaximie-
rend zusammenzufiihren.

Man kann nur dariiber spekulieren, wie die Zentralbanker auf
eine abermalige Rezession reagieren wiirden. Sollten sie ihre
bisherigen Uberzeugungen beibehalten, ist eine Fortfiihrung bzw.
sogar eine Verstirkung der schon heute sehr experimentellen
Massnahmen zu befiirchten. Das konnte noch mehr Beweise dafiir
liefern, dass diese Massnahmen die Dinge tatsédchlich verschlim-
mern, und somit letztlich den gewiinschten Paradigmenwechsel
auslosen. Die Frage ist, welchen Preis wir fiir diese Erkenntnis
bezahlen werden. €

Ubersetzt aus dem Englischen und adaptiert von Lukas Riihli.

William White

ist Chairman des Economic and Development Review Committee der
OECD. Davor war er Head of the Monetary and Economic Department
bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).

65



	Der Fluch des billigen Geldes

