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1. Der globale geldpolitische Trend (G4)
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Quelle: IWF, Federal Reserve Bank of St. Louis, ECB, Eurostat.
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Keynes vs. Hayek

Krisendiagnose nach Keynes

e Sakulare Stagnation nach Keynes 1936, Club of Rome 1972,
Bernanke 2005, Gordon 2012, Summers 2014.

* “In their classic study of U.S. monetary history, Friedman and
Schwartz (1963) ... arguing that the main lines of causation ran from
monetary contraction—rthe result of poor fo/z’g/—wmézhg and continuin
crisis i the banking system—rto  declining  prices and output.

(Bernanke 1995, 3)

Krisendiagnose nach Hayek

*  ""To combat the depression by a forced credit expansion is to attempt to cure
the evil by the very means which brought it about.“ (Hayek 1933, 20).

o "If(.) yo/mmg decisions of individuals are distorted by the creation of
artificial demand, it must mean that part of the available resonrces is again
led into a wrong direction and a definite and lasting adjustment is again

postponed. “ (Hayek 1931, 98)
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2. Folgen fiir den Finanzsektor

Boom
* Japan (1986-90), Deutschland (1991-93),

Sudostasien (1993-98),

Dotcom-Markte (1999-2000),

US-Hypothekenmarkt (2001-07), Sud- und Osteuropa (2003-07),
Rohstoffmarkte (2003-14), China (2003-14),

USA (2010-)

Banken/Finanzinstitute profitieren vom Kreditboom und von
steigenden Vermogenspreisen (Boni wachsen).

Krise

Die Banken realisieren groBle Verluste durch Kreditausfille und
sinkende Vermogenspreise.

Der Finanzsektor gilt als ,,700 big to faif und wird gerettet.
/Zunehmende Regulierung schadet den Banken.
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JS-Aktienpreise: Finanzinstituten und Unternehmen
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Quelle: Thomson Reuters Datastream.
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//Strukturkrise durch Geldflut cum Regulierung

Stabilisierend

* Rekapitalisierung durch den Staat (monetarisiert).

* Die Vermogenspreise steigen wieder.

* Der potenzielle Bestand an faulen Krediten wird reduziert.

Destabilisierend

e Zinsmarge (Kreditzins — Einlagezins) schrumptft.

* Transtformationsmarge (langfristiger — kurzfristiger Zins) fallt.

* Passivmarge (Geldmarktzins/Kapitalmarktzins — Einlagenzins) sinkt.

* Unternehmen reduzieren Kreditnachfrage aufgrund sinkender
Finanzierungskosten und Investitionen.

* Haushalte reduzieren Kreditnachfrage aufgrund sinkender Zins- und
Lohneinkommen.
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Margen im japanischen Bankgeschaft

— Zinsmarge
41 5 A — Transformationsmarge
: FrNyl Pass ivmarge

Prozent per annum
[\
|

[ AT S

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 201
Quelle: IWE.

Mirz 2018 Prof. Dr. Gunther Schnabl, Institute for Economic Policy 9




— & H (Loans)

Trillion Yen

400 r-r—r 1117 1171 1 17 1°"T 1T°"T 1T 1T T 1T T 1T 17 17 1T 1T T T T T T T T T T1
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

Quelle: Japan, Cabniett Office.

Mirz 2018 Prof. Dr. Gunther Schnabl, Institute for Economic Policy 10



urop. Aktienpreise: Banken und Unternehmen

600 ¢

Euro Stoxx 600 Financials Euro Stoxx Industrials
500
-
= 400
|
! \
&C’Q 300 '
3 |
Y200 “v |
— \
L \/"l"\‘\//\"\/A
100 e’
O ] ] | ] |
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Mirz 2018 Prof. Dr. Gunther Schnabl, Institute for Economic Policy 11



Kosteneinsparungen bei jap. Banken (1998-2014)
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3. Implikationen fiir den Unternehmenssektor

Aufschwung

* Es werden mehr Investitionsprojekte mit geringerer Rendite
finanziert. (Von Prime zu Subprime).

* Uberteuerte Ubernahmen und Aktienriickkaufe werden mit billigen
Krediten finanziert.

Krise
* Die Uberkapazititen und Fehlinvestitionen werden sichtbar.

Strukturkrise durch Geldflut als Krisentherapie

* Strukturelle Verzerrungen werden durch billiges Geld konserviert
(Schumpeter 1919, Hayek 1929, Hoffmann und Schnabl 2016).
Nachsichtige Kreditvergabe (Sekine, Kobayashi und Saita 2003).

ZLombie lending (Caballero, Hoshi und Kashyab 2008).

Evergreening (Peek und Rosengreen 2005).

Soft budget constraints (Kornai 19806).
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Uberinvestitionszyklen in Ostasien
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Zinsniveau und fremdfinanzierte Ubernahmen
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Sinkende Produktivititsgewinne
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—Investment as % of GDP, Lh.s.

------ GDP growth rate, r.h.s.
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4. Verteilungseffekte

Vom privaten zum o6ffentlichen Sektor (Reinhart und Belen 2015)
* via finanzielle Repression.

Vom den Unternehmen zum Finanzsektor (Cantillon 1931)
* via steigende Vermogenspreise und schwachen Konsum.

Von Arm zu Reich (Saiki and Frost 2015)
* wvia steigende Vermogenspreise und finanzielle Repression.

Von Jung zu Alt (Duarte und Schnabl 2017)

* via nominale Lohnrepression und steigende Vermégenspreise.

Von KMUs zu Groffunternehmen
* via Kapitalmarktfinanzierung versus Kreditfinanzierung.

Von den Peripherien zu den Zentren (Fischer und Schnabl 2018)
e via Konzentrationseffekte bel Finanzinstituten und Unternehmen.
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nsung von Bankeinlagen und Staatsanleihen (G4)
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<Aktien-, Immobilien- und Konsumentenpreise (G4)
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“AKtienpreise und Einkommenskonzentration (USA
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Nominallohnrepression (Japan)

—Real scheduled earnings of regular employees
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eales Median-Wochenlohneinkommen (USA)
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5. Wirtschaftspolitische Implikationen

Die Geldpolitik 1st seit langer Zeit ultralocker.
Die Nebenetfekte dieser Politik sind gravierend.

Das billige Geld unterhohlt die Grundpfeiler unseres
Wohlstandes.

Das billige Geld hat ungerechte Verteilungsetfekte.
Beides destabilisiert die Demokratien.

Deshalb ein schneller Ausstieg aus den sehr lockeren
Geldpolitiken notwendig.
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