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Zusammenfassung: Wir argumentieren, dass die Entschuldung der Regierungen tiber eine ultra-lo-
ckere Geldpolitik bzw. finanzielle Repression, den Wohlstand in den Industrieldndern nicht sichert.
Der mit der ultra-lockeren Geldpolitik einhergehende graduelle Fall der Produktivitdtsgewinne und
die Zunahme der Zombieunternehmen in den grofSen Industrieldndern erinnern bereits heute an die
Periode der finanziellen Repression und Stagnation in den ehemaligen Planwirtschaften Mittel- und
Osteuropas. Ein Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik und eine Riickkehr zu marktwirtschaftlichen

Prinzipien sind deshalb dringend geboten.
JEL: E4, E5, E6, H6, N1, N2.

Keywords: Finanzielle Repression, McKinnon, Geldpolitik, Verschuldung.

1. Einleitung

Die Verldngerung der Anleihekiufe der Euro-
paischen Zentralbank in einer Phase der Hoch-
konjunktur ist nur einer von vielen expansi-
ven Schritten, in deren Verlauf seit Mitte der
1980er Jahre das Zinsniveau in den Industrie-
landern gegen null gedriickt und die Bilanzen
der grofien Zentralbanken dramatisch aufge-
blaht wurden. Seit Mitte der 1980er Jahre ha-
ben die Zentralbanken in Krisenphasen die
Zinsen entschlossen gesenkt und aggressiv
Anleihen gekauft, um Pleiten von Finanzinsti-
tuten und Staaten vorzubeugen. Im Auf-
schwung nach der Krise wurde der Ausstieg
aus den lockeren Geldpolitiken verzogert, um
den wirtschaftlichen Aufschwung nicht zu ge-
fahrden (Hoffmann und Schnabl 2011).
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Diese Politik wurde moglich, weil die geldpoli-
tischen Entscheidungen seit Mitte der 1980er
Jahre die Konsumentenpreise zunehmend un-
beriihrt lief3en, also kaum Inflation bewirkten.
Im Eurogebiet und Japan liegen die Inflations-
raten heute beispielsweise trotz aggressiver
Anleihekdufe der Zentralbanken deutlich un-
ter den 2%-Inflationszielen. Stattdessen be-
wirkten die Geldpolitiken Uberschwinglich-
keit und Krisen auf den Aktien-, Immobilien-
und Rohstoffméirkten. Uber den Umweg der
Finanzmarkte haben die ultra-lockeren Geld-
politiken auf diese Weise zwei Ziele untergra-
ben, die urspriinglich mit Hilfe der Preisstabi-
litdt erreicht werden sollten (Hoffmann und
Schnabl 2016):

Die Geldpolitik tragt heute, erstens, nicht
mehr zu einem stabilen Umfeld bei, das nach
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haltiges Wachstum fordert. Die Geldflut der
Zentralbanken der vergangenen Jahrzehnte
hat viele Unternehmen dazu verfiihrt, lieber
auf billige Kredite zu vertrauen als mithsam in
Innovationen und effizientere Produktions-
verfahren zu investieren. Die Folge: Weltweit
sind «Zombieunternehmen» ! entstanden.
Diese iiberleben nicht, weil sie wirtschaftlich
erfolgreich sind, sondern weil wackelige Ban-
ken, die am Tropf der Zentralbanken hangen,
nachsichtig Kredite verldngern. So verhindern
sie, dass faule Kredite sichtbar werden und
Ressourcen bestmoglich eingesetzt werden.
Die Produktivititsgewinne in den Industrie-
landern haben tiber die Zeit hinweg abgenom-
men.

Geldpolitik sollte, zweitens, moglichst vertei-
lungsneutral sein. Auch das ist nicht mehr der
Fall: denn die Geldpolitiken haben die Preise
von Aktien und Immobilien stark nach oben
getrieben. Das hat vor allem die reichen und
dlteren Bevolkerungsschichten reicher ge-
macht, die einen Grofdteil des Aktien- und Im-
mobilienvermégens halten (Duarte und
Schnabl 2017). Hingegen stagnieren fiir viele
Menschen die Einkommen, da ohne Produkti-
vitatsgewinne keine realen Lohnerhéhungen
mehr moglich sind. Insbesondere fiir junge
Menschen, die neu in das Erwerbsleben ein-
steigen, liegt das Lohnniveau meist deutlich
niedriger als fiir die vorangegangenen Genera-
tionen. Das bekommen sie am deutlichsten am
Immobilienmarkt zu spiliren, wo ein Eigen-
heim fiir die meisten unerschwinglich gewor-
den ist. Hinzu kommen immer mehr zeitlich
begrenzte Arbeitsvertrige, die die Planung fiir
die Zukunft schwieriger machen.

1 In den sozialistischen Planwirtschaften waren
die meisten Unternehmen Zombieunterneh-
men. Diese konnten zu den gegebenen Preisen
mit dem Verkauf der produzierten Giiter und
Dienstleistungen ihre Kosten nicht decken. In
Marktwirtschaften gehen solchen Unterneh-
men Bankrott. In den sozialistischen Planwirt-
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2. Finanzielle Repression als Aus-
stiegsstrategie?

Gerade in den Mittelschichten der Industrie-
lander hat sich deshalb Resignation bzw.
Frustration breitgemacht, die weltweit der
Nahrboden fiir politische Polarisierung sind.
Das sollte Grund genug sein, zeitnah aus den
ultra-lockeren Geldpolitiken auszusteigen.
Doch die hohen Staatsschulden, die durch im-
mer geringere Leitzinsen erst ermdglicht wur-
den, verhindern das. Leitzinserhohungen wiir-
den die Zinslasten der klammen Staaten auf-
blahen und damit deren lippige Ausgabenver-
pflichtungen blockieren. Die Konsolidierung
der Staatsfinanzen ist damit zur Vorausset-
zung fiir den Ausstieg aus den ultra-lockeren
Geldpolitiken geworden. Weil in Demokratien
Steuererhohungen und Ausgabenkiirzungen
bei den Wahlern aufierst unbeliebt sind
(Buchanan und Wagner 2000[1977]), schla-
gen Okonomen den Schuldenabbau iiber die fi-
nanzielle Repression vor (Reinhart et al. 2015;
Rogoff 2016). War diese doch in der Ge-
schichte ein hiufig verwendetes Mittel zur
Entschuldung.

Die finanzielle Repression kam z. B. nach dem
Zweiten Weltkrieg im Vereinigten Konigreich
und den USA zum Einsatz. Aufgrund der
Kriegslasten war nach 1945 die Schuldenlast
auf tiber 100 bzw. 250 Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) angestiegen
(Abb. 1). Dadurch, dass die Regierungen und
Zentralbanken, die Zinsen kiinstlich niedrig

schaften wurden diese hingegen durch Subven-
tionen des Staates am Leben erhalten, um Ar-
beitslosigkeit zu vermeiden. Da die Unterneh-
men die Hilfe des Staates antizipierten, wurden
kaum Anstrengungen gemacht, die Kosten zu
senken und neue Produkte zu entwickeln.
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Abb. 1: Staatsverschuldung in historischer Perspektive
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hielten, bleiben die Zinslasten ertraglich. Mo-
derate Inflationsraten und hohes Wachstum
trieben die Entschuldung voran: Bei weitge-
hend konstantem nominalen Schuldenstand
sank dieser als Anteil am nominalen BIP rasch.
Reinhart und Sbrancia (2011) zeigten, dass al-
lein durch den Zins- und Inflationseffekt jahr-
lich Schulden in Héhe von 3 bis 4 Prozent des
BIP liquidiert wurden.

In Folge der globalen Finanz- und Schulden-
krise (2007/08) driickten die grofden Zentral-
banken unter Mario Draghi, Haruhiko Kuroda
und Janet Yellen die Zinsen noch weiter: auf
null oder sogar darunter.? Das hilft zwar, kurz-
fristig den Kollaps fragiler Finanzinstitute zu
verhindern und den Zinsdienst der hochver-
schuldeten Staaten ertraglich zu halten. Doch

2 Nach Rogoff (2016) ware eine Abschaffung des
Bargelds hilfreich, um die Zinsen noch sehr viel
tiefer ins Negative setzen zu konnen.
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eine nachhaltige Entschuldung ist nicht in
Sicht. Im Gegenteil: Statt den Abbau o6ffentli-
cher Schulden zu bewirken, entstehen durch
die ultra-lockeren Geldpolitiken immer neue
Blasen auf den Finanzmaérkten. Nach ihrem
Platzen steigen die ohnehin schon hohen of-
fentlichen Schuldenstinde nochmals sprung-
haft an, da Finanzinstitute gerettet werden
miissen und Steuereinnahmen wegbrechen.
Dies ist beispielsweise in Japan seit dem Plat-
zen der japanischen Blase im Jahr 1989 der
Fall (siehe Abb. 1), wo die Schulden von ca.
70% auf 240% des BIP gestiegen sind.

Das nidchste Opfer konnte Deutschland sein,
wo derzeit die ultra-lockere Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank sowohl die Immo-
bilien- und Aktienpreise als auch (zusammen
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mit den Steuereinnahmen) die Staatsausga-
ben nach oben treibt. Platzt eines Tages diese
Blase, so wird auch Deutschland in die Schul-
denfalle gestiirzt. Wer das vermieden will,
braucht ein nachhaltiges Entschuldungs- und
Wachstumskonzept, fiir das es historische Bei-
spiele gibt.

3. Erfahrungen aus der Wirtschafts-
geschichte

Die gegenwartige Situation in den Industrie-
landern erinnert an viele Schwellenldander in
Ost- und Stdostasien, Lateinamerika sowie
Mittel- und Osteuropa in den 1960er bis
1990er Jahren. Die Regierungen dieser Lander
hatten sich zum Ziel gesetzt, die industrielle
Entwicklung zu férdern, um mit den westli-
chen Industrieldndern gleichzuziehen. Da die
Steuereinnahmen fiir die ehrgeizigen Pldne
nicht ausreichten, wurden die staatlich kon-
trollierten Banken gedrangt, giinstige Kredite
an Unternehmen auszureichen. Die Banken
refinanzierten sich bei den Zentralbanken, die
- wie die Zentralbanken heute - Geld aus dem
Nichts schufen (McKinnon 1973).

3.1 Ausstieg aus der finanziellen Re-
pression

Das ungeziigelte Geldmengenwachstum er-
zeugte Inflationsdruck, der bei freier Preisbil-
dung hohere Zinsen nach sich gezogen hitte.
Die Inflation wurde aber mit Preiskontrollen
in Schach gehalten. Zinsobergrenzen hielten
die Kreditzinsen niedrig, so dass die Unter-
nehmen nach den subventionierten Krediten
Schlange standen. Die Regierungen konnten
so die Kredite in die Bereiche der Wirtschaft
lenken, die sie als politisch wichtig ansahen.
Die Banken walzten die Kosten der zu billigen
Kredite auf die Sparer ab, in dem sie die Einla-
gezinsen senkten. Diese wiederum verleiteten
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zur Kapitalflucht, die mit Kapitalverkehrskon-
trollen eingeddmmt wurde. Auch Zollschran-
ken wurden eingesetzt, um die subventionier-
ten Industrien gegen die internationale Kon-
kurrenz zu schiitzen.

Friedrich August von Hayek hatte in seinem
Werk «Der Weg zur Knechtschaft» bereits in
den 1940er Jahren gewarnt, dass zunehmende
Interventionen des Staates in Giiter- und Kapi-
talmarkte kein Wachstum erzeugen konnen.
McKinnon (1973) und Shaw (1973) machten
in den 1970er Jahren erstmals unter dem Be-
griff ,finanzielle Repression“ deutlich, dass die
staatlichen Zinsenkontrollen das Wachstum
lahmten, weil sie die Funktionsweise der Fi-
nanzmarkte untergruben. Sie zeigten auf, dass
die staatlich gelenkten Kreditstrome ineffizi-
ente Produktionsstrukturen schufen, die nur
hinter strengen Kapitalverkehrsbarrieren und
Handelsschranken iiberleben konnten. Die
Folgen waren - dhnlich wie heute in den In-
dustrieldndern - Krisen und Stagnation.

Die Wende hin zu Reformen leiteten die be-
troffenen Regierungen nicht immer freiwillig
ein. In Ost- und Silidostasien hatten Japan und
einige kleine Tigerstaaten (Hongkong, Singa-
pur, Taiwan) bereits in den 1960er Jahren vor-
gemacht, dass offene Markte die Quelle von
Wohlstand sind. Siidkorea und spater eine
wachsende Anzahl von neuen Tigerstaaten
folgten. In Lateinamerika erzwangen in den
1980er Jahren einschneidende Schuldenkri-
sen Reformen. In Mittel- und Osteuropa hatte
die drastischste Form der finanziellen Repres-
sion die sozialistischen Planwirtschaften an
den Rand des wirtschaftlichen Kollapses ge-
bracht, was schliefllich unter Michail Gor-
batschow die Wende erzwang. China experi-
mentierte bereits seit den 1980er Jahren un-
ter Deng Xiaoping mit graduellen Reformen
als einen Ausweg aus der wirtschaftspoliti-
schen Sackgasse.

McKinnon (1992) zeigte auf, dass der «Weg
zurick aus der Knechtschaft» mit vielen
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Unwagbarkeiten verbunden war. Er argumen-
tierte, dass die richtige Abfolge der einzelnen
Liberalisierungsschritte fiir einen stabilen Re-
formprozess entscheidend sei (McKinnon
1993). Zunachst gelte es, die Staatsausgaben
zu senken und mit ausreichenden Steuerein-
nahmen (d.h. einem funktionierenden Steuer-
system) zu unterlegen. Unternehmen mussten
also privatisiert werden, um Steuereinnah-
men zu erwirtschaften. Die Zentralbank sollte
von politischen Einfliissen isoliert werden.
Bisher von der Zentralbank versteckt ge-
wahrte Subventionen mussten entweder in
das reguldre Staatsbudget {liberfithrt oder
schlicht gestrichen werden. Erst nachdem der
inlandische Finanzmarkt liberalisiert und sta-
schrittweise die

bilisiert sei, sollten

internationalen Kapital- und Devisenmarkte
geoffnet werden (McKinnon 1993).

Flir McKinnon waren also stabile Staatsfinan-
zen und eine stabilitatsorientierte Geldpolitik
Voraussetzung fiir die Liberalisierung der Fi-
nanzmarkte. Andernfalls wiirde eine expan-
sive Geldpolitik schwer kontrollierbare Tur-
bulenzen auf den Finanzmirkten bewirken.®
McKinnon (1973, 1993) hatte aufgezeigt, dass
finanzielle Repression - wie heute wieder im-
mer deutlicher wird - durch geringe Einlagen-
und Kreditzinsen den Bankensektor instabil
macht. Nur positive Einlagen- und Kreditzin-
sen machen es moglich, dass die Banken aus-
reichende Ersparnisse den Investitionsprojek-
ten mit den hochsten Renditen zufliefien las-
sen.

Abb. 2: Reformen und Wachstum: Siidkorea, Chile und Polen
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einigten Staaten.

3 In vielen aufstrebenden Lindern fielen damals
im Verlauf unkoordinierter Reformen Staats-
banken wie Dominosteine. Heute taumeln in
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den Industrieldndern aufgrund der finanziellen
Repression die Finanzinstitute.
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Viele Lander, die nach McKinnons Blaupause
bis in die 1990er Jahre ihre Wirtschaftssys-
teme liberalisierten, konnten beeindruckende
Wachstumserfolge erzielen (Abb. 2). In Siidko-
rea beschleunigte die Liberalisierung ab 1964
das Wachstum. Der Liberalisierung folgten
Wirtschaftswunder in den sogenannten Tiger-
staaten (Taiwan, Singapur, Hongkong, Stidko-
rea), die zu den Industrieldndern aufschlos-
sen. Nachdem Chile unter Augusto Pinochet
zwischen 1977 und 1981 seine Markte geoff-
net hatte, wuchs das Land schneller als die
USA. Andere lateinamerikanische Lander folg-
ten. Ab 1990 brachten marktwirtschaftliche
Reformen Polen und seine ehemaligen sozia-
listischen Bruderstaaten nach schmerzhaften
Anpassungskrisen zuriick auf den Wachs-
tumspfad. Bis heute gilt China dank Handelsli-
beralisierung und der Privatisierung verlust-
reicher Staatsunternehmen in den 1990ern
als Wirtschaftswunderland.

3.2 Ruckkehr zur finanziellen Repres-
sion

Doch kaum waren die Wachstumserfolgte er-
reicht, kehrten viele aufstrebende Volkswirt-
schaften zur finanziellen Repression zuriick
(McKinnon und Schnabl 2014). Die finanzielle
Repression, die sich nun in den Industrielan-
dern einschlich, wurde dort nicht mit Kontrol-
len auf Kapitalabfliisse verbunden. Das billige
Geld, das in den Industrielaindern im Verlauf
von Finanzkrisen geschaffen wurde, ldhmte
dort zunehmend das Wachstum, so dass sich
das Kapital mehr und mehr - angezogen von
den Reformerfolgen - seinen Weg in die nun
aufstrebende Welt suchte (Hoffmann und
Schnabl 2011).

In den Schwellenldandern heizten die Kapital-
zufliisse aus den Industrielandern zunehmend
Spekulation auf den Finanzmadrkten an, was
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zundchst beeindruckende Wachstumsraten
und dann einschneidende Krisen bescherte.
Beispiele gibt es viele: die Tequila-Krise 1994,
die Asienkrise 1997/98, zwei Russland-Krisen
1998 und 2014/15, sowie die Krisen in Siid-,
Mittel-, und Osteuropa seit 2007. Da spates-
tens mit der Asienkrise deutlich wurde, dass
die spekulativen Kapitalzufliisse aus den In-
dustrieldndern iiber den Umweg von liberma-
Rigem Kreditwachstum in Finanzkrisen fiihr-
ten, sahen sich die aufstrebenden Volkswirt-
schaften zunehmend gezwungen, Zins- und
Kapitalverkehrskontrollen fort- oder wieder
einzufiihren (Hoffmann 2014, Jara et al. 2009).

In China verleiteten die immensen Kapitalzu-
fliisse die Regierung ab der Jahrtausendwende
zu einer Neuauflage der gelenkten Kreditallo-
kation (Schnabl 2017). Die spekulativen Kapi-
talzufliisse liefen Devisenreserven und die
Zentralbankbilanz rasch wachsen und schufen
so ein immenses Potenzial flr ein nicht nach-
haltiges Kreditwachstum, Inflation und Kri-
sen. Um dies zu verhindern, sterilisierte (d.h.
neutralisierte) die chinesische Zentralbank ei-
nen grofden Anteil der Geldmengeneffekte der
Dollarkdufe mit immer hoheren Mindestreser-
vepflichten der Geschaftsbanken bei der Zent-
ralbank.

Die Kosten der Sterilisierung wurden von der
Zentralbank auf die Geschaftsbanken verscho-
ben, indem die People‘s Bank of China die
Zwangseinlagen der Geschiftsbanken gerin-
ger als die Inflationsrate verzinste. Die Ge-
schiftsbanken gaben die Kosten der Sterilisie-
rung an die Sparer in Form geringer Einlagen-
zinsen weiter, weil Zinsobergrenzen hdhere
Zinsen auf die Kreditvergabe verhinderten.
Die vergleichsweise geringen Kreditzinsen er-
zeugten einen Nachfrageiiberhang auf den
Kreditmarkten, der es der chinesischen Regie-
rung ermoglichte, das viel zu billige Kapital

Seite 6



A

tiber die staatlich kontrollierten Banken in
den Exportsektor zu lenken.

Wie in vielen Schwellenlandern in den 1950er
bis 1970er Jahren wurde die Produktions-
struktur durch die staatlich gelenkte Kre-
ditallokation verzerrt. Es sind immense Uber-
kapazitdten in der Industrie entstanden, die
nun das Wachstum der letzten grofien Kon-
junkturlokomotive der Weltwirtschaft wie ein
Miihlstein nach unten ziehen. Die Wende in
der Wachstumsdynamik Chinas zeigt sich im
Abwertungsdruck auf den Renmimbi, den
schleichenden Verlust von Devisenreserven.
Der Aufbau von Kontrollen gegen Kapitalab-
fliisse soll das Wachstum in China aufrecht-
erhalten.

4. Handlungsoptionen fir die Indust-
rielander

Fur die Industrieldnder ergeben sich daraus
drei Optionen fiir die Wirtschaftspolitik. Ers-
tens, geht mit China der letzte grofie Welt-
wachstumsmotor verloren, dann werden die
fehlenden inlandischen Wachstumsimpulse in
den Industrielandern nicht mehr durch Ex-
porte nach China verdeckt. Wie in den Schwel-
lenlindern der 1950er bis 1970er Jahre
wiirde der Wohlstand noch schneller verloren
gehen. In Japan, wo die finanzielle Repression
friher als in anderen Industrielandern einge-
setzt hat, ist dies bereits am deutlichsten. Das
reale Lohnniveau sinkt seit 1998 im Durch-
schnitt um ca. 0,5% im Jahr; vor allem junge
Menschen werden in schlecht bezahlte und
prekire Beschiftigungsverhaltnisse gedrangt
(Schnabl 2015).

Im Lauf der Zeit wiirden auch in den anderen
Industrielandern die Kosten des geldpoliti-
schen Krisenmanagements bei immer grofde-
ren Teilen der Bevolkerung in Form von sin-
kenden Einkommen und ausgehéhlter sozia-
ler Sicherung ankommen. Nach Hayek (1944)
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ginge der schleichende Verlust der wirtschaft-
lichen Freiheit mit einem schleichenden Ver-
lust der personlichen Freiheiten einher. Denn
die unerwiinschten Nebeneffekte der sehr ex-
pansiven Geldpolitiken miissen tliber die finan-
zielle Repression hinaus von einem wachsen-
den Umfang von Regulierungen eingeddmmt
werden: z. B. in Form von mehr Finanzmarkt-
regulierung, Mindestlohnen, Mietpreisbrem-
sen, Arbeitsvertragszeitregulierungen, stren-
geren Erfordernissen bei Immobilienkrediten,
etc. Der bereits jetzt bedenkliche politische
Polarisierungsprozess (Duarte und Schnabl
2017) wiirde sich fortsetzen.

Zweitens, die Erfahrungen in den aufstreben-
den Volkswirtschaften mit Finanzmarktre-
pression und deren Ausstieg miissen deshalb
sowohl als Warnung wie auch als Chance ge-
sehen werden. lhre Geschichte hat gezeigt,
dass iiber liberalisierte internationale Finanz-
und Giitermarkte eine effizientere Allokation
von Kapital und Giitern moéglich ist, die Wachs-
tum und Wohlstand schafft. Dies setzt aller-
dings stabilitatsorientierte Geld- und Finanz-
politiken voraus, weil sonst Finanzmarkteu-
phorien und -krisen das Wachstum stéren und
Verteilungskonflikte zunehmen.

Da finanzielle Repression heute keine weitrei-
chende Entschuldung erreichen kann, bleibt
nur der direkte Abbau der Staatsverschul-
dung. Den haben Deutschland und Japan
(siehe Abb. 2) nach dem Zweiten Weltkrieg
durch einen Schuldenschnitt erreicht, in
Deutschland im Zuge einer Wahrungsreform.
Dem Sparer wird in diesem Fall die Rechnung
offen prasentiert: Staatsanleihen, Bargeld
und/oder Sichteinlagen werden entwertet.
Lebensversicherungen und Banken geraten in
Schieflage, so dass deren Verbindlichkeiten
(z.B. Sichteinlagen und Leistungsverpflichtun-
gen aus Lebensversicherungen) gestundet
werden miissen. Um (etwas) Gerechtigkeit
zwischen den Haltern von Nominalvermégen
(d.h. Staatsanleihen, Bargeld und
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Sichteinlagen) und Realvermdégen (d.h. Aktien
und Immobilien) zu gewdahrleisten, miissten
die realen Vermogen im Zuge eines Lastenaus-
gleichs besteuert werden.

Drittens, wenn die Politik diesen Offenba-
rungseid nicht leisten will, miissen durch ent-
schlossene Strukturreformen schrittweise
Ausgaben reduziert werden. Das ist - wie z.B.
in Griechenland zu beobachten - unpopular
und deshalb demokratisch schwer durchsetz-
bar. Deshalb liegt der Ball bei den Zentralban-
ken. Die grofden Zentralbanken kénnen den
Abbau der Staatsverschuldung durch einen
gestaffelten und abgefederten Prozess erzwin-
gen, indem sie die Anleihekaufe beenden und
die Leitzinsen langsam, aber entschlossen an-
heben. Denkbar waren koordinierte Zins-
schritte aller grofien Zentralbanken von je
0,25 Prozentpunkten pro Halbjahr iiber einen
langen Zeitraum hinweg. Wiirden so die Er-
wartungen hin zu einer langsamen geldpoliti-
schen Straffung gedreht, missten {iberschul-
dete Staaten, wacklige Finanzinstitute und
Zombie-Unternehmen endlich aufrdumen. Sie
erhielten durch die kleinen Zinsschritte aus-
reichend Zeit.

Da die Regierungen mit steigenden Zinslasten
rechnen miissten, wiren sie zu Strukturrefor-
men gezwungen, um die Schuldenberge abzu-
tragen. Sie miissten weniger dringliche Ausga-
ben (vor allem versteckte Subventionen fiir
den Finanzsektor) zuriickfiithren. Die Biirger
koénnten zwar weniger Leistungen vom Staat
erwarten. Die schrittweisen Kiirzungen der 6f-
fentlichen Ausgaben wiirden derweil wieder
mehr Raum fiir private Ausgaben und damit
mehr private wirtschaftliche Aktivitat geben.
Es gabe wieder mehr Anreize zu Innovation
und Investition.

Den Banken und Lebensversicherungen, die
darunter leiden, dass die Geldpolitik ihre Ge-
winnmargen driickt und sie ihres traditionel-
len Geschaftsmodells beraubt, wiirde eine
wichtige Einkommensquelle zuriickgegeben.
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Wenn es sich wieder lohnt, renditetrachtige
Investitionen statt Zombieunternehmen und
ziigellose Staatsbudgets zu finanzieren, wiir-
den die Investitionen wieder steigen. An die
Unternehmen wiirde so das Signal gesendet,
dass sie wieder hohere Renditen erwirtschaf-
ten miissen, ohne auf billige Kredite vertrauen
zu konnen.

So wiirden mittelfristig die Produktivititsge-
winne wieder zunehmen, so dass die realen
Lohne und damit der Konsum wieder steigen
konnten. Neu geschaffene Kapazitaten der Un-
ternehmen wiirden ausgelastet, so dass sich
Investitionen wieder lohnen wiirden. Das Ver-
trauen der Biirger in Marktwirtschaft und Po-
litik wiirde zuriickkehren, wenn die destrukti-
ven Verteilungseffekte der Geldpolitik, die auf
Lasten der jungen Generation und der Mittel-
schicht gehen, eingedammt wiirden. Die west-
lichen Demokratien, die auf zufriedenen Mit-
telschichten basieren, wiirden stabilisiert.

5. Ausblick

Im Verlauf eines zunehmend auf die Finanz-
markte konzentrierten geldpolitischen Kri-
senmanagements sind die Industrieldnder
weitgehend unbemerkt in eine finanzielle Re-
pression geraten. Diese gleicht in ihren Grund-
strukturen der finanziellen Repression in vie-
len aufstrebenden Volkswirtschaften in den
1950er bis 1980er Jahren. Kennzeichen sind
zentralbankfinanzierte Staatsausgaben, zu-
nehmend staatlich gelenkte Investitionen,
staatliche Kontrolle des Finanzsektors sowie
sinkende (oder sogar negative) Produktivi-
tatsgewinne.

Wiéhrend Reinhart et al. (2015) und Rogoff
(2016) die Entschuldung via finanzielle Re-
pression als Voraussetzung fiir neues Wachs-
tum und den Ausstieg aus den ultra-lockeren
Geldpolitiken diskutieren, sehen McKinnon
(1973) und Shaw (1973) die finanzielle
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Repression als Ursache von Stagnation, gesell-
schaftlich unerwiinschten Verteilungseffekten
und Wohlfahrtsverlusten. Der Ausstieg aus
der hohen Staatsverschuldung in den USA und
dem Vereinigten Konigreich in den 1950er
und 1960er Jahren konnte nur gelingen, weil
aufgrund des Wiederaufbaus nach dem Zwei-
ten Weltkrieg das Wachstum hoch war. Heute
ist jedoch aufgrund der finanziellen Repres-
sion das Wachstum gering, so dass der Abbau
der hohen Staatsverschuldung durch finanzi-
elle Repression nicht gelingen kann.

Wir plddieren deshalb fiir einen zeitnahen
Ausstieg aus der finanziellen Repression, um
den Wohlstand und sozialen Frieden in den In-
dustrieldndern zu sichern. Zwar wird oft die
Sorge gedufdert, dass die ultra-lockeren Geld-
politiken einer grofien Strukturkrise und da-
mit politischer Instabilitdt vorbeugen. Doch
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die Fortfiihrung der Geldpolitiken vergréfiern
lediglich zukiinftige Anpassungslasten, wah-
rend sie gleichzeitig aufgrund der Verteilungs-
effekte auch die politische Polarisierung in
den Industrieldndern begiinstigen. Der Aus-
stieg aus der finanziellen Repression hingegen
wiirde aufgrund des hohen Technologieni-
veaus der Industrieldnder grofe Wachstums-
potenziale reaktivieren. Er ware damit die Vo-
raussetzung fiir das Wiederansteigen der rea-
len Lohne fiir alle Bevolkerungsschichten. Die
ehemaligen Schwellenldnder und sozialisti-
schen Planwirtschaften haben vorgemacht,
dass der Ausstieg lohnt. Die amerikanische
Zentralbank hat den Anfang fiir den geldpoli-
tischen Ausstieg gemacht. Europa und Japan
sollten zeitnah folgen. ®
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