DIGITALEL ARCHIU

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
ZBW - Leibniz Information Centre for Economics

Dirks, Bruno; Hagemann, Julius; Kriszun, Anina et al.

Thesis

Zinspolitik in der Krise : eine Untersuchung der EZB-
Strategie wahrend der Finanzkrise 2008/09 aus

keynesianischer Perspektive

Provided in Cooperation with:
ZBW OAS

Reference: Dirks, Bruno/Hagemann, Julius et. al. (2025). Zinspolitik in der Krise : eine Untersuchung
der EZB-Strategie wahrend der Finanzkrise 2008/09 aus keynesianischer Perspektive. Hamburg :
Zentrum fiir Okonomische und Soziologische Studien, Universitat Hamburg.
https://www.wiso.uni-hamburg.de/fachbereich-sozoek/professuren/heise/zoess/publikationen/

exma-papers/exma-60-dirks-et-al.pdf.

This Version is available at:
http://hdl.handle.net/11159/707919

Kontakt/Contact

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft/Leibniz Information Centre for Economics

Disternbrooker Weg 120
24105 Kiel (Germany)
E-Mail: rights[at]zbw.eu
https://www.zbw.eu/

Standard-Nutzungsbedingungen:

Dieses Dokument darf zu eigenen wissenschaftlichen Zwecken und zum
Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. Sie diirfen dieses Dokument
nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke vervielfaltigen, 6ffentlich
ausstellen, auffiihren, vertreiben oder anderweitig nutzen. Sofern fiir das
Dokument eine Open-Content-Lizenz verwendet wurde, so gelten abweichend

von diesen Nutzungsbedingungen die in der Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Alle auf diesem Vorblatt angegebenen Informationen einschlieRlich der
Rechteinformationen (z.B. Nennung einer Creative Commons Lizenz)
wurden automatisch generiert und missen durch Nutzer:innen vor einer
Nachnutzung sorgfaltig tiberpriift werden. Die Lizenzangaben stammen aus
Publikationsmetadaten und kdnnen Fehler oder Ungenauigkeiten enthalten.

https://savearchive.zbw.eu/termsofuse

=2 B Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
[ . Leibniz Information Centre for Economics

Terms of use:

This document may be saved and copied for your personal and scholarly purposes.
You are not to copy it for public or commercial purposes, to exhibit the document
in public, to perform, distribute or otherwise use the document in public. If the
document is made available under a Creative Commons Licence you may exercise
further usage rights as specified in the licence. All information provided on this
publication cover sheet, including copyright details (e.g. indication of a Creative
Commons license), was automatically generated and must be carefully reviewed by
users prior to reuse. The license information is derived from publication metadata
and may contain errors or inaccuracies.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft


https://savearchive.zbw.eu/
https://www.zbw.eu/
http://hdl.handle.net/11159/707919
mailto:rights@zbw-online.eu
https://www.zbw.eu/
https://savearchive.zbw.eu/termsofuse
https://www.zbw.eu/

Zentrum fiir Okonomische
und Soziologische Studien

2~ | [
L2 ¥ Universitdat Hamburg

DER FORSCHUNG | DER LEHRE | DER BILDUNG

Bruno Dirks, Julius Hagemann, Anina
Kriszun, Florian Pampel, Jawanshir Saberi

Zinspolitik in der Krise: Eine
Untersuchung der EZB-Strategie wahrend
der Finanzkrise 2008/09 aus
keynesianischer Perspektive

ZGSS ExMa-Papers
ZENTRUM EUR OKONOMISCHE ISSN 1868-5005/60

Discussion Papers

UND SOZIOLOGISCHE STUDIEN Hamburg 2025



Zinspolitik in der Krise:
Eine Untersuchung der EZB-Strategie
wadhrend der Finanzkrise 2008/09 aus

keynesianischer Perspektive

Bruno Dirks
Julius Hagemann
Anina Kriszun
Florian Pampel
Jawanshir Saberi

ExMa-Papers
ISSN 1868-5005/60
Zentrum fiir Okonomische und Soziologische Studien
Universitat Hamburg
April 2025



Impressum:

Die hier aufgefiihrten ExMA-Papers (Exemplarische Master-Arbeiten) setzen
sich (vornehmlich) aus ausgewahlten Lernwerkstatt-, Master-, Bachelor-
oder Seminararbeiten von Studierenden des Masterstudiengangs ,Arbeit,
Wirtschaft, Gesellschaft - Okonomische und Soziologische Studien' und des
Bachelorstudiengangs Sozial6ékonomie zusammen, die aufgrund ihrer
exemplarischen Interdisziplinaritat oder Qualitat als Vorbild flr andere
Arbeiten gelten kénnen und deshalb publikationswirdig sind.

Herausgeber/Redaktion:

Zentrum fiir Okonomische und Soziologische Studien (ZOSS)
rouven.reinke@uni-hamburg.de

Universitat Hamburg

Fakultat fur Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Fachbereich Sozialokonomie

Welckerstr. 8

20354 Hamburg



Inhaltsverzeichnis

INhaltSVEIZEICHNIS ...ttt sttt st ettt e b I
I EINICTIUNG oottt ettt et et e et e e bt e eabeebeesnbeenseeenseensaeenseenns 1
1.1 Problemstellung..........ccoiiiiiiiieie e 1
1.2 Fragestellung und Zi€lSEtZUNG ..........ccccuiiiiiiiiieiiiiiiieieee e 2
1.3 Aufbau der ArDeEit......couoiiiiiiiiiiieieiee e 3

2 Die Zinstheorie Nach KEYNES ......c.ccocuiiiiiiiiiiiieiie ettt eee s 3
2.1 Klassische und Keynessche Zinstheorie ...........ccocoueeciieriieiiienieeiiciecieee e 4
2.2 Die allgemeine ZinSth@OTIC ........cc.eevureiiieriieeiieiie ettt iee s 6
2.3 Die psychologischen und betrieblichen Anreize zur Liquiditét..........c.ccoerveneennen. 10
2.3.1 Motive fiir LiquiditAtSpraferenz ..........ccoeeeeeiieiieiiieieeieeeeee e 11
232 Zum Verhiltnis der Geldmenge zur Liquidititspraferenz.............ccceevuvennnne. 12
233 Praktische Grenzen der ZinSpolitiK...........ccceevieiiieniiniiiiieeieeeee e 15

3 Die Finanzkrise 2008/09 im Spannungsfeld unterschiedlicher Zinstheorien................... 17
3.1 KOMEEXE ..ttt et e 17
3.2 Eine Analyse in Spektrum der Klassik und des Neukeynesianismus ...................... 19

33 Fehlinterpretationen ~und die  Uberlegenheit des  fundamentalistischen

K@YNESTANISIIIUS ...ttt ettt ettt et et e ebeeetbe e bt essaeenseessbeenseassseenseesnseanseansnas 21

Die Zinspolitik der EZB wihrend der Finanzkrise 2008/09 ........ccccoooveviiiiiniineniieneenens 25
4.1 Die Zinspolitik der Européischen Zentralbank .............ccoceveeviniininniniencenenee. 26
4.2 Auswirkungen der Zinspolitik der EZB auf Lénder des globalen Siidens............... 30

Die Liquiditétspraferenzen wihrend der Finanzkrise 2008/09 ..........ccccceevevieneniencenens 37
5.1  Verdnderungen der Liquiditédtspriferenz im Krisenverlauf ..............cccooininininn. 37
5.2 Auswirkungen auf verschiedene Wirtschaftsakteure .............ccocceverieniiiiniencnnnn. 39
53 Rolle der Unsicherheit fiir die Liquiditatspraferenz............cceecveveiiiiieniiienienieennens 40
5.4  Liquiditétsfallen und ihre Bedeutung in der KriSe .......c.cceocerieniinienienieiienienieeene 41
5.5  Langfristige Folgen der verdnderten Liquiditétspraferenzen.........c..ccoceevevveniennene. 42



6 SchlUSSTOIZEIUNZEN ....ccuviiiiiiiiiiie ettt ettt e s ebeebeesnbeeseens
6.1 Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse..........ccoeevevieeriieniiiinieniieeiieeieeieens
6.2  Ausblick.

Literaturverzeichnis

II



1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Finanzkrise 2008/09 stellt einen Wendepunkt in der modernen Geldpolitik dar und 16ste
eine intensive Debatte {iber die Wirksamkeit wirtschaftstheoretischer Konzepte aus. Dabei han-
delt es sich um die Aggregation langfristiger  Fehlentwicklungen, auf
gesamt- und einzelwirtschaftlicher Ebene. Obwohl die Finanzkrise nicht ausschlieBlich auf eine
Binnenkrise zuriickzufiihren ist (vgl. Diamond & Rajan 2009), lésst sich die Zuspitzung der
Krise in den Vereinigten Staaten identifizieren. Eine entscheidende Rolle wird den geldpoliti-
schen MaBnahmen der US-amerikanischen Notenbank (Fed) zugeschrieben, die den Leitzins
von 2003 bis 2004 auf 1% senkte (Sachverstindigenrat 2007: 119). Der damit einhergehende
Liquiditétsiiberschuss in Kombination mit einem niedrigen Zinsniveau begiinstigte insbeson-
dere die Entstehung einer spekulativen Blase auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt.
Wiederum fiihrte das Anheben des Zinssatzes 2006 zu einem starken Anstieg der Kreditausfille
und zu fallenden Immobilienpreisen (de Larosiere et al. 2009: 12). Verunsicherung l1oste weit-
reichende Verwerfungen auf den internationalen Kreditmédrkten aus. Diese Entwicklung ver-
starkte den Preisverfall von Finanzprodukten im Allgemeinen als auch den Riickgang von Bi-
lanzsummen kreditabhéngiger Institutionen. Der damit einhergehende Liquidititsengpass und
die steigenden Finanzierungskosten 16sten durch das weltumspannende Finanzsystem eine Fi-

nanzkrise im globalen Ausmal aus (Sachverstindigenrat 2007: 118-123).

Trotz der Vorhersage einer drohenden — und letztendlich auch eingetroffenen — Finanzkrise!,
vertrauten viele Okonom:innen und Entscheidungstriiger:innen auf die mathematische Model-
lierung der hegemonialen Wirtschaftstheorie — der (Neo-)klassik. Der bekannteste Kritiker der
hegemonialen Wirtschaftstheorie ist der britische Okonom John Maynard Keynes (1883-1946).
Keynes betonte in seiner The General Theory of Employment, Interest, and Money — im Fol-
genden nur noch General Theory — (1936) die Bedeutung der Zinspolitik fiir konjunkturelle
Stabilisierung. Vor allem in Zeiten von Wirtschaftskrisen erfihrt der einflussreiche Okonom
Aufwind. Insbesondere seine Betonung staatlicher Eingriffe zur Stabilisierung der Nachfrage

wurde zum zentralen Instrument wirtschaftspolitischer Malnahmen (Skidelsky 2020: 763). Vor

! Fiir eine detaillierte Auflistung der Okonom:innen, die die Finanzkrise vorhersagten, ist von Bezemer (2009)
aufgestellt worden.



diesem theoretischen Hintergrund ist es aufschlussreich, die geldpolitische Reaktion der Euro-

pdischen Zentralbank (EZB) wihrend der Finanzkrise 2008/09 zu untersuchen.

Die Relevanz dieser Untersuchung ergibt sich nicht nur aus der historischen Bedeutung der
Finanzkrise, sondern auch aus aktuellen wirtschaftspolitischen Herausforderungen. Die seit 3
Jahren stufenweise erfolgten Zinserhohungen und -absenkungen durch die Européischen Zent-
ralbank infolge geopolitischer Unsicherheiten und realwirtschaftliche Konsequenzen — wie bei-
spielsweise gestiegene Energiepreise — haben eine erneute Debatte iiber die Wirksamkeit ex-
pansiver Geldpolitik in Krisenzeiten entfacht. Die Erkenntnisse der Zinspolitik wahrend der
Finanzkrise 2008/09 durch die EZB bieten wertvolle Erkenntnisse fiir die heutige Geldpolitik.
Durch eine keynesianische Analyse der damaligen Zinspolitik l4sst sich ein vertieftes Verstiand-
nis fiir die Funktionsweise und Grenzen geldpolitischer Strategien in wirtschaftlichen Krisen-

situationen gewinnen.

1.2 Fragestellung und Zielsetzung

Angesichts dieser Ergebnisse und dem Hintergrund, dass Keynes® Gedanken in den vergange-
nen Jahren wieder an Popularitit gewannen, widmet sich die vorliegende Arbeit der For-

schungsfrage:

Inwieweit spiegelt die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank wdhrend der Finanzkrise
2008/09 zentrale Annahmen der klassischen bzw. keynesianischen Zinstheorie wider und wel-

che 6konomischen Folgen ergaben sich daraus?

Zur Eingrenzung der Thematik konzentriert sich die Arbeit in der theoretischen Auseinander-
setzung auf die Wiedergabe der keynesschen Grundideen, wie er sie in Kapitel 13 bis 15 seiner
General Theory @uflert. Dem Einfluss, den Keynes auf die Wirtschaftswissenschaften hatte,
wird Rechnung getragen, indem fiir den Gegenstand relevante Weiterentwicklungen skizziert
werden. Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf der Zinspolitik der EZB. Andere Krisenmafnah-
men, wie fiskalpolitische Konjunkturpakte oder Bankenrettungen, werden nicht explizit her-
vorgehoben. Ebenso verzichtet die Arbeit auf eine chronologische Darstellung der Krise sowie

ithrer Ursachen, um sich intensiv mit den zinspolitischen Implikationen auseinanderzusetzen.

Ziel dieser Arbeit ist es, herauszuarbeiten, ob Keynes‘ Zinstheorie in Krisenzeiten eine hohere
Erklarungskraft besitzt, als es die klassische Theorie vorzeigen kann. Dabei wird analysiert,
welche geldpolitischen MaBBnahmen die Zentralbanken wéhrend der Finanzkrise ergriffen.

Ebenso werden die 6konomischen Auswirkungen auf Lander des globalen Siidens beleuchtet.



1.3 Aufbau der Arbeit

Die Vorgehensweise zur Beantwortung der Forschungsfrage beinhaltet zuerst die Darstellung
der Zinstheorie, wie sie Keynes in den Kapiteln 13 bis 15 der General Theory entwickelt (2).
Dabei liegt das Hauptaugenmerk auf der Rekonstruktion seiner Zinstheorie, die Keynes‘ Denk-
weise erldutert. Im néchsten Schritt (3) wird die Finanzkrise 2008/09 aus der Perspektive ver-
schiedener Interpretationen der General Theory analysiert. Dies erfolgt, indem zum einen wirt-
schaftstheoretisch beleuchtet wird, wie Keynes® Konzepte in bereits etablierten oder neu ent-
standenen Theorieschulen beriicksichtigt werden. Hierbei findet eine Gegeniiberstellung der
zinstheoretischen Implikationen aus der (Neo-)Klassik, des Neukeynesianismus und des Post-
keynesianismus statt. Zum anderen nimmt das Kapitel die vorherige Gegeniiberstellung zum
Anlass, geldpolitische Maflnahmen der Fed und EZB zu vergleichen, um zu argumentieren,
dass die anféngliche restriktive Haltung der EZB die Krise nicht effektiv bekdmpfte. Das da-
rauffolgende Kapitel (4) bietet eine spezifische Auseinandersetzung mit der Zinspolitik der
EZB wihrend der Finanzkrise 2008/09. Dabei werden neben der Zinspolitik der EZB auch ihre
Auswirkungen auf Lander des globalen Siidens thematisiert, um erste Argumente anzufiihren,
wie durch die europédische Zinspolitik wirtschaftliche Probleme in den globalen Siiden verscho-
ben werden. Da der Zinssatz nach Keynes durch die Motive zur Geldhaltung bestimmt wird,
setzt sich der vorletzte Schritt (5) mit der Analyse der Liquidititspraferenz im Zeitraum der
Finanzkrise 2008/09 auseinander. Im Schluss werden die Ergebnisse zusammengefasst und auf
die Forschungsfrage bezogen (6). AuBBerdem erfolgt ein Ausblick zur weiteren Einordnung der

Arbeit.

2 Die Zinstheorie nach Keynes

Anspruch dieses Kapitels ist es, die Zinstheorie von John Maynard Keynes in zusammenge-
fasster Art darzustellen. Bezugspunkte bilden hierfiir die Ausarbeitungen Keynes’ im 13., 14.
und 15. Kapitel seiner General Theory. In dieser Arbeit wird den konkreten theoretischen Aus-
fiihrungen zur Zinstheorie zunichst ein Versuch der Einordnung vorangestellt, in welchem das
Verhiltnis von klassischer und keynesscher? Zinstheorie, ausgehend von den Erlduterungen im

14. Kapitel, bestimmt wird. Die anschlieBenden Unterkapitel dieser Arbeit widmen sich dem

2 Diese Arbeit bewegt sich auf unterschiedlichen Ebenen, wenn es um Begriff und ihrem Bezug zu John Maynard
Keynes geht. So wird der Begriff ,,keynessch* bewusst in einem Kontext verwendet, um etwas zu beschrieben,
das konkret auf Keynes oder der General Theory zuriickgeht. Der Begriff , keynesianisch® bezieht sich auf die
o6konomische Schule des Keynesianismus, die zwar auf Ideen von Keynes basiert, jedoch auch Elemente enthlt,
die nicht explizit auf Keynes zuriickzuftihren sind. Die unterschiedliche Verwendung der Begriffe soll verdeutli-
chen, tiber welchen Zusammenhang gesprochen wird.
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Anliegen, zentrale Aspekte der keynesschen Zinstheorie herauszuarbeiten. Diese theoretische
Vorarbeit bildet die Grundlage fiir die nachfolgende Interpretation und deren Anwendung auf

die Finanzkrise 2008/09 im weiteren Verlauf der Arbeit.

2.1 Klassische und Keynessche Zinstheorie

Im vierzehnten Kapitel der General Theory widmet sich Keynes der sogenannten klassischen
Theorie des Zinssatzes. Er nennt als Vertreter dieser Theorie beispielhaft Okonomen, von denen
er selbst 6konomische Theorie gelernt hat, allen voran Personen wie Alfred Marshall, Karl
Gustav Cassel oder auch Arthur Cecil Pigou (Keynes 2009: 148-149, 159). Entgegengesetzt
zum Titel dieses Kapitels verweist Keynes in seinen Ausfithrungen darauf, dass es die eine
,klassische Theorie des Zinssatzes* als solche nicht gibt, und dass sich seine Anmerkungen
dahingehend vor allem auf eigene (Re-)Konstruktionen einer Zinstheorie beziehen, die er der
Lektiire eben genannter zeitgendssischer und friiherer, weiterhin einflussreicher Okonomen (v.
a. David Ricardo) entnommen hat (Keynes 2009: 156). Keynes’ Auseinandersetzung mit der
klassischen Zinstheorie ist somit nicht nur 6konomischer Natur, sondern zugleich wissen-
schaftstheoretisch geprédgt. Indem er zeitgendssische Argumentationen und die dominierenden
Ansichten der vorherrschenden 6konomischen Lehre als Ausgangspunkt seiner Analyse nimmt,
ordnet er seine Erlduterungen in die wissenschaftstheoretische Debatte ein und beansprucht
eine eigenstindige Positionierung. In der dem Gesamtwerk von Keynes tibergeordneten Frage,
ob er als Revolutionir in der Wirtschaftswissenschaft gelten kann, spielt die Zinstheorie eine
eher untergeordnete Rolle, allen voran deswegen, weil Keynes sie in gewisser Weise selbst
beantwortet:
,,Alle diese Punkte der Ubereinstimmung konnen in einen Satz zusammengefalit [sic.] werden, den die
klassische Schule annehmen und ich nicht in Abrede stellen wiirde; ndmlich daf [sic.], wenn das Niveau
des Einkommens als gegeben vorausgesetzt wird, wir folgern kdnnen, daB3 [sic.] der laufende Zinssatz bei
dem Punkt liegen muB [sic.], bei dem die fiir verschiedene Zinssétze geltende Nachfragekurve des Kapitals
die Kurve der fiir verschiedene Zinssitze geltenden Summen schneidet, die aus dem gegebenen Einkom-
men erspart werden.” (Keynes 2009: 150-151)
In der grundlegenden Logik der theoretischen Einbettung des Zinssatzes bzw. seiner Bedeutung
will Keynes nicht grundlegend widersprechen, sondern eher auf die mangelnde Erklarungskraft
seiner Vorginger beziiglich des Zustandekommens des Zinssatzes hinweisen. So mdchte er
zum einen den Ursprung dieser Schwiche herleiten, zum anderen mit eigenen Erorterungen die

offen gebliebenen Fragen beantworten. Dies soll im Folgenden kurz nachgezeichnet werden.



Keynes‘ Argumentation

Die schwache Erklarungskraft beziiglich der Entstehung des Zinssatzes innerhalb der klassi-
schen Theorie fiihrt Keynes auf die Grundannahme des sogenannten Gleichgewichtszinses zu-
riick. Die klassische Theorie behauptet, der Zins sei der Preis, der Sparen und Investieren ins
Gleichgewicht bringt; also das Angebot und die Nachfrage von Ersparnissen so ausgleicht, dass
die beiden Seiten der Gleichung am Ende Null ergeben (Keynes 2009: 148). Dieser Ausgleichs-
prozess, so Keynes iiber die klassische Lehre, soll ein ,,sich selbstregelnder Anpassungsvor-
gang*® sein, fiir den es keine marktexternen Eingriffe und Steuerungsbedarfe brauchte (Keynes

2009: 150).

Gleichzeitig wird aber ebenfalls angenommen, dass die Sparneigung vom Zinssatz abhéngt.
Das heif3t: Der Zins soll etwas ins Gleichgewicht bringen, was er selbst erst bestimmt. Wenn
zum Beispiel die Sparquote vom Einkommen abhingt, der Zins jedoch iiber den Geldmarkt
determiniert wird, dann kann, ganz anders als die Klassik und Neoklassik sich das vorstellt, der

Zinssatz auch nicht Sparen und Investieren in Ubereinstimmung bringen.

Keynes wirft der klassischen Theorie, indem sie von diesem Zins ausgeht, vor, dass sie zwei
Gleichungen vermischt, die sich aber nicht ohne weiteres gegenseitig erkldren: Zum einen die
Abhéngigkeit der Investitionen vom Zins und zum anderen die Abhingigkeit des Sparens vom
Einkommen (Keynes 2009: 151-152). Diese beiden Grundannahmen kénnen dadurch, dass sie
aufeinander bezogen sind und die eine von der anderen abhéngt, nicht erkldren, wie der Zinssatz
zustande kommt. Laut Keynes ist fiir diese Erkldrung die Einbeziehung einer dritten Variable
notig: ndmlich das Einkommen. Da die klassische Theorie jedoch von einem (konstant) gege-
benem Einkommen ausgeht, blendet sie dieses aus und Keynes‘ ganz zentrale Leistung im Un-
terschied zu der klassischen Theorie ist die Beriicksichtigung bzw. die Einbettung des Einkom-

mens in die Zinstheorie.

GemalB der klassischen Theorie wird der Zinssatz durch das Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage nach Ersparnissen bestimmt. Dieses Prinzip dhnelt einem Marktmechanismus, wie
man ihn beispielsweise auf einem ,,Sparmarkt™ findet. Der Zins fungiert dabei als eine Art Be-
lohnung fiir das Warten — also dafiir, dass Investitionen erst getétigt werden, wenn das entspre-
chende Sparniveau erreicht ist, welches durch den Zinssatz signalisiert wird (Keynes 2009:
153). Nach Keynes wiederum wird der Zinssatz hingegen durch das Verhéltnis zwischen der
vorhandenen Geldmenge und der Nachfrage nach Geld — also der sogenannten Liquidititspra-
ferenz — bestimmt. In diesem Modell entspricht der Zins dem Verzicht auf Liquiditét. Es geht

nicht ums Warten an sich, sondern um die Bereitschaft, Geld nicht als sichere Reserve zu halten
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(Keynes 2009: 153-154). Der Zins ist der Preis, der gezahlt werden muss, fiir die Aufgabe der
Liquiditit und die Ubernahme von Risiko. Er ist nicht der Preis, der gezahlt werden muss, damit
die Leute gegenwértigen Konsum gegen zukiinftigen Konsum tauschen, wie die Klassik sich

das vorgestellt hat.

Diese Zuspitzung der Grundgedanken verdeutlicht die anfangs erwéhnte selbe Annahme des
Gleichgewichts, nur, so konnte man meinen, in unterschiedlicher Akzentuierung. Doch trotz
der grofleren Detailtreue, die Keynes im Vergleich zu der von ihm angefiihrten klassischen
Theorie auszeichnet, begeht er, wie Alvin Hansen, ein Vertreter der sogenannten neoklassi-
schen Synthese, anmerkt, denselben Fehler:
,»Obgleich Keynes nun die eine Seite der Sache verstanden hatte, sah er jedoch nicht, daf [sic.] seine eigene
Zinstheorie ebenfalls nicht einwandfrei ist. Er behauptet einfach (p.181/S.152), daB3 [sic.] uns die ,Vorliebe
fiir Liquiditat‘ und die ,Geldmenge*, zusammen betrachtet, Auskunft dariiber geben, ,wie hoch der Zinsful}
steht* (p.181/S.152). Da es aber fiir jede Hohe des Einkommens eine Kurve der Liquidititsvorliebe gibt,
stimmt dies nicht.“ (Hansen 1953: 146)
Es folgt ein Satz, den Keynes auch auf die klassische Theorie im Kapitel 14 beziehen hitte
konnen: ,.Bevor nicht die Hohe des Einkommens bekannt ist, konnen wir nicht wissen, wie
hoch der Zinssatz ist.“ (Hansen 1953: 146). Diese Leerstelle, so betont Hansen jedoch auch, ist
nicht Ergebnis einer unzureichenden Theorieentwicklung — denn dem Zustandekommen der
Hohe des Einkommens hat Keynes sich an anderer Stelle durchaus gewidmet. Sie sei eher Re-
sultat eines Versdumnisses, die eigenen Ausarbeitungen sinnvoll in eine ausformulierte Zins-
theorie zusammenzufithren (Hansen 1953: 145). Im 14. Kapitel der General Theory lag der
Schwerpunkt jedoch, so sollte dieser Beitrag verdeutlichen, in der kritischen Auseinanderset-
zung mit der klassischen Zinstheorie — jedoch ohne letztlich selbst eine in sich geschlossene
und widerspruchsfreie Erklarung fiir die Entstehung des Zinssatzes anzubieten. Nichtsdestot-
rotz sollen in den folgenden Kapiteln die zentralen Erweiterungen von Keynes ausgefiihrt und
seine Zinstheorie vorgestellt werden, denn das Verstidndnis dieser ist die notwendige Grundlage

fiir die darauffolgende Auseinandersetzung mit den Zinspolitiken in der Finanzkrise.

2.2 Die allgemeine Zinstheorie

Im dreizehnten Kapitel der General Theory setzt sich John Maynard Keynes mit der Bestim-
mung des Zinssatzes auseinander. Er stellt fest, dass die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals
und der Zinssatz unterschiedliche Konzepte sind. Wahrend die Grenzleistungsfahigkeit des Ka-
pitals die Bedingungen fiir Investitionen beschreibt, bestimmt der Zinssatz die Verfligbarkeit

von Geldmitteln (Keynes 2009: 140). Eine vollstindige Theorie des Zinssatzes muss daher
6



kldren, welche Faktoren seine Hohe beeinflussen. Keynes kritisiert die klassische Vorstellung,
dass der Zinssatz durch das Gleichgewicht zwischen Sparen und Investieren bestimmt wird.
Stattdessen betont er die Rolle der Liquiditétspriaferenz und der Geldmenge. Die Menschen
miissen zwei Entscheidungen treffen: Erstens, wie viel ihres Einkommens sie konsumieren und
wie viel sie sparen. Zweitens, in welcher Form sie ihr Erspartes halten — als Bargeld® oder in
verzinslicher Form (Keynes 2009: 140-141). Die Entscheidung zur Geldhaltung hingt dabei
nicht nur von individuellen Préferenzen ab, sondern auch von der allgemeinen wirtschaftlichen
Unsicherheit und der Erwartung iiber zukiinftige Entwicklungen. Der Zinssatz ist laut Keynes
keine direkte Belohnung fiir das Sparen, sondern eine Primie fiir den Verzicht auf Liquiditét.
Wer Geld in bar hélt, erhilt keine Zinsen, wihrend Anleger:innen, die ihr Geld verleihen oder
investieren, eine Gegenleistung in Form von Zinsen erwarten. Der Zinssatz ist daher der Preis
fiir den Verzicht auf sofortige Verfiigbarkeit von Geld (Keynes 2009: 141). Im Beispiel wird
deutlich, dass wenn ein Wirtschaftssubjekt 10.000 Euro auf ein Festgeldkonto anlegt, es diesen
Betrag fiir die entsprechende Laufzeit bindet. Das Wirtschaftssubjekt verzichtet somit auf die

sofortige Verfligbarkeit des Geldes und erhilt dafiir Zinsen.
Zur Liquiditatspriferenz

Es stellt sich die Frage, warum manche Menschen dennoch Bargeld halten, obwohl sie es alter-
nativ gewinnbringend anlegen konnten. Dies erklirt Keynes mit der Unsicherheit iiber zukiinf-
tige Zinssidtze und der Notwendigkeit, finanzielle Flexibilitdt zu bewahren. Keynes zufolge
wird der Zinssatz durch die zur Verfiigung stehende Geldmenge und die dafiir entsprechenden
Liquiditétspréiferenzen bestimmt (Keynes 2009: 142). In der mathematischen Beschreibung ist
die Beziehung zwischen der Geldmenge M, der Liquiditétspréiferenz L und dem Zinssatz r wie

folgt darzustellen:
M = L(r)

Als Bedingung fiir die Festlegung der Liquiditétspriferenz nimmt Keynes die Ungewissheit
iiber zukiinftige Zinssédtze an. Wenn Menschen nicht sicher wissen, wie sich Zinssétze entwi-
ckeln, bevorzugen sie moglicherweise Bargeld gegeniiber langfristigen Anlagen, um mogliche
Verluste zu vermeiden. Diese Unsicherheit kann dazu fiihren, dass selbst bei positiven Zinssét-
zen Liquiditét bevorzugt wird (Keynes 2009: 143). Besonders in wirtschaftlich instabilen Zei-
ten steigt die Neigung, liquide Mittel zu halten, da die Risiken unvorhersehbarer Entwicklungen

grofler sind. Mathematisch ausgedriickt, beschreibt Keynes diese Unsicherheit mit folgender

3 Keynes verwendet den Begriff Bargeld nicht im Sinne von Banknoten und Miinzen, sondern im Sinne der griff-
bereiten liquiden Mittel, um an Mérkten zu agieren (Bibow 2006: 344).
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Gleichung, wobei exemplarisch ;d, der Wert im gegenwértigen Jahre (1) von nach r Jahren
falligen (1€) ist, und, ,d, der Wert im Jahr n von (1€), das nach r Jahren von jenem Zeitpunkt

aus fallig sein wird:

Dies bedeutet, dass der Zinssatz, zu dem ein Darlehen in Bargeld umgewandelt werden kann,
von den Zinssétzen abhéngt, die fiir verschiedene Filligkeiten gelten. Falls Unsicherheiten liber
die zukiinftige Zinsentwicklung bestehen, konnte der Kauf langfristiger Darlehen im Vergleich
zur Haltung von Bargeld zu einem Verlust fiihren. Diese Unsicherheit iiber zukiinftige Zinssitze
beeinflusst somit die Investitionsentscheidungen und fiihrt dazu, dass Unternehmen und Ein-

zelpersonen zdgern, langfristige Verpflichtungen einzugehen (Keynes 2009: 143).

Ein weiterer zentraler Aspekt dafiir, dass die Ungewissheit iiber die Zukunft die Liquiditétspra-
ferenzen beeinflusst, ist eng an die Ausfithrungen beziiglich der Grenzleistungsféhigkeit des
Kapitels gekniipft (Keynes 2009: 143). Dies wird insofern deutlich, als dass dabei die erwarte-
ten Ertridge eine entscheidende Rolle spielen und nicht zwangsliufig faktenbasierte, historische
Betrachtung (Keynes 2009: 115). Somit sind es eher psychologische Faktoren, die die Erwar-
tungen iiber die Zinssitze beeinflussen. Ausgehend davon passen die Akteure auf dem Markt
dann auch die Liquidititspraferenz an. Dabei ist das Verhalten der Menschen in Bezug auf diese
Liquiditatspréferenz und somit auch die Nachfrage nach Wertpapieren jedoch nicht einheitlich.
So halten diejenigen ihr Geld zunéchst in liquider Form, die davon ausgehen, dass die Zinssitze
zukiinftig steigen werden. Kontrir dazu werden von den Personen, die mit fallenden Zinssétzen
rechnen, Kredite aufgenommen, um damit langfristige Investitionen in Wertpapiere zu tétigen
(Keynes 2009: 144). Dadurch verdndert sich der Marktpreis langfristiger Schuldverschreibun-
gen entsprechend den aggregierten Zinserwartungen der Marktteilnehmer und stellt sich quasi
ex post in einem Punkt ein, an dem Angebot und Nachfrage nach diesen Wertpapieren im

Gleichgewicht sind (Keynes 2009: 144).
Motive der Liquiditiitspriferenz

In diesem Kontext unterscheidet Keynes drei Motive, die bestimmen, ob Wirtschaftssubjekte
Bargeld vorhalten — oder eben auch nicht. Das Transaktionsmotiv fasst die Barmittel zusam-
men, die fiir alltdgliche private oder auch geschéftliche Ausgaben benétigt werden. Unter dem
Vorsichtsmotiv lasst sich die Unsicherheit iiber die wirtschaftliche Entwicklung zusammenfas-
sen. Dies geht mit einem erhohten Sicherheitsbediirfnis einher und fiihrt dazu, dass Menschen

ihr Verhalten so anpassen, dass ihnen auch zukiinftig ausreichend liquide Mittel zur Verfligung
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stehen. Das Spekulationsmotiv ist eng gebunden an Zinserwartungen. Hieraus ergibt sich, wie
viel Barmittel gehalten werden sollen, um mit besserer Kenntnis der Entwicklungen als der

Markt, Zinsgewinne zu erwirtschaften (Keynes 2009: 144).

Keynes stellt sich die Frage, wie stark der Markt der Wertpapiere organisiert werden soll. Die
Beantwortung stellt ein ,,Dilemma“ dar (Keynes 2009: 144). Ein unorganisierter Markt bestirkt
das Sicherheitsbediirfnis der Menschen. Unter Anwendung der eingefiihrten Motive ldsst sich
feststellen, dass aus dem Vorsichtsmotiv heraus die Liquidititspraferenz steigt. Durch eine Or-
ganisation dieses Marktes sind Schwankungen der Kurse eher moglich und damit auch die
Chance auf Zinsgewinne. Dieser Umstand wiirde dazu fiihren, dass durch das Spekulationsmo-

tiv die Liquiditétspriaferenz zunimmt (Keynes 2009: 144).

Seine Annahme ist, dass aus dem Transaktions- und Vorsichtsmotiv heraus die Barmittel ver-
einnahmt werden, die schwach auf Zinsdnderungen reagieren. Der verbleibende Rest der ge-
samten Geldmenge dient der Befriedung des Spekulationsmotivs. Somit bildet sich der Zinssatz
und Preis der Wertpapiere in dem Punkt, in welchem der Wunsch der Marktakteure nach Bar-
mitteln gleich der Summe ist, die zur Befriedigung Spekulationsmotives benétigt wird. Im Er-
gebnis bedeutet dies, jede Ausweitung der Geldmenge eine Erhohung der Wertpapierpreise zur
Folge hat. Die Erwartungen der Anleger:innen miissen hierbei iibertroffen werden, damit sie
ihre Wertpapiere wieder verkaufen und sich die liquiden Mittel erhdhen (Keynes 2009: 144-
145).

Zur Geldmenge

Ganz allgemein stellt Keynes fest, dass mit fallendem Zinssatz der Wunsch nach liquiden Mit-
teln zunimmt. Anders formuliert bedeutet dies ebenfalls ein Absinken des Zinssatzes mit Zu-
nahme der Geldmenge (Keynes 2009: 145). Begriindet wird dies damit, dass durch eine Ab-
nahme des Zinssatzes mehr Geld durch das Transaktionsmotiv gebunden wird. In einem Um-
feld niedriger Zinsen fiihrt ein dadurch steigendes Einkommen zu einer Erh6hung der alltagli-
chen Preise. Gleichzeitig sinken die Opportunitdtskosten fiir Bargeld — was in diesem Fall die
entgangenen Zinsen sind, die Individuen fiir eine Anlage ihres Geldes erhalten wiirden. Zudem
steigt ebenfalls der Wunsch nach liquiden Mitteln, da eine Steigerung des Zinssatzes zukiinftig
eher nicht erwartet werden kann (Keynes 2009: 145). Es kann jedoch durchaus Situationen
geben, in denen eine starke Zunahme der Geldmenge einen eher kleinen Einfluss auf den Zins-
satz hat. Zum Beispiel kann sich aufgrund einer starken Ausweitung der Geldmenge auch eine
Unsicherheit einstellen, die dann zu einem gesteigerten Wunsch nach Liquiditit aus dem Si-

cherheitsmotiv fiihrt. Ebenso ist es moglich, dass die Meinungen iiber den zukiinftigen Zinssatz
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homogen sind und somit nur kleine Anderungen zu einem groBeren Wunsch nach Bargeld in-
nerhalb der Bevolkerung fiihren. Daraus ergibt sich fiir Keynes die Behauptung, dass im End-
effekt unterschiedliche Meinungen iiber die Zinsentwicklung zu einer Stabilisierung des ge-

samten Systems beitragen (Keynes 2009: 146).

An dieser Stelle seiner General Theory hat Keynes nun zum ersten Mal die wirtschaftliche
Kennzahl der Geldmenge eingefiihrt. Allerdings macht er auch deutlich, wie diese nicht allein
dafiir verantwortlich ist, die Konjunktur zu beleben. Theorie und Praxis sind hierbei nicht im
Einklang, wie er anmerkt, weshalb er einige der gemachten Annahmen entkréftigt. So sollte ein
Anstieg der Geldmenge einen Riickgang der Zinsen nach sich ziehen. Allerdings tritt dies nicht
ein, wenn die Liquiditétspriaferenz zeitlich schneller wichst als die Geldmenge ausgeweitet
wird. AuBlerdem wire es zu erwarten, dass eine Senkung der Zinsen zu einem héheren Volumen
der Investitionen fiihrt. Dies ist jedoch nicht zu beobachten, wenn die Grenzleistungsfahigkeit
des Kapitals schneller sinkt als der Zinssatz. Ebenso konnte die theoretische Annahme der ho-
heren Beschéftigung als Folge eines ausgeweiteten Investitionsvolumens, durch einen Riick-
gang in der Konsumneigung gestort werden. Heruntergebrochen lésst sich also feststellen: Eine
steigende Beschiftigung fiihrt zu steigenden Preisen, was eine Erhdhung der Liquiditétsprife-
renz nach sich zieht. Damit sich nun ein stabiler Zinssatz ergibt, muss die Geldmenge wiederum

ausgeweitet werden (Keynes 2009: 146).

Der Zinssatz wird somit nicht allein durch Spar- und Investitionsentscheidungen beeinflusst,
sondern mafigeblich durch die Liquidititspriaferenz und die verfiigbare Geldmenge bestimmt.
Damit stellt Keynes eine zentrale Grundlage fiir seine Geld- und Zinstheorie auf. Diese Theorie
hat weitreichende Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik, insbesondere fiir Zentralbanken, die
durch gezielte Steuerung der Geldmenge Einfluss auf das Zinsniveau und damit auf Investitio-

nen und Konsum ausiiben konnen.

2.3 Die psychologischen und betrieblichen Anreize zur Liquiditit

Das Kapitel 15 der General Theory von Keynes setzt sich detaillierter mit den Erkenntnissen
aus dem Kapitel 13 auseinander. Dabei liegt das Augenmerk besonders auf der Analyse der
Motive flir das Halten von Geld — der Liquidititspraferenz. Dafiir werden zunéchst die Motive
tiefer erldutert. AnschlieBend wird das bereits anklingende Verhiltnis zwischen Geldmenge
und Liquidititspraferenz beleuchtet. Die praktischen Grenzen der Zinspolitik schlie3t das Ober-

kapitel ,,Die allgemeine Zinstheorie* ab. Damit ist die Zinstheorie, wie sie Keynes in der
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General Theory hergeleitet hat, im selben Malle beschrieben. Sie stellt den Grundstein dar, der

fir die weitere Arbeit von Relevanz ist.

2.3.1 Motive fiir Liquidititspriferenz

Die Préferenz, Geld in liquider Form zu halten, kann nach Keynes auch als Nachfrage nach
Geld beschrieben werden (Keynes 2009: 164). Zu Beginn ist eine weitere Unterscheidung zwi-
schen der Einkommensgeschwindigkeit des Geldes und Liquiditéitspriaferenz hilfreich, da sie
zwei verschiedene Tatsachen beschreiben. Wihrend die Einkommensgeschwindigkeit des Gel-
des angibt, welchen Anteil ein Wirtschaftssubjekt von seinem Einkommen Y in Kasse hilt —
meint liquide hélt —, beschreibt die Liquiditétspriaferenz ein Zustand zwischen Liquiditét und
Iliquiditat, wobei hier neben dem Einkommen Y auch Erspartes beriicksichtigt wird (Keynes
2009: 164). Die Nachfrage nach Geld wird als entscheidender Faktor fiir die wirtschaftliche
Aktivitdt betrachtet. Diese Nachfrage wird durch verschiedene Motive beeinflusst, welche Key-
nes als Transaktionsmotiv, Vorsichtsmotiv und Spekulationsmotiv bezeichnet. Jedem dieser
Motive liegen unterschiedliche Aspekte der wirtschaftlichen Entscheidungsfindung zugrunde
und sie reagieren auf verschiedene wirtschaftliche Parameter wie Einkommensniveau und

Zinssitze (Keynes 2009: 165-166).

Zum Transaktionsmotiv: Das Transaktionsmotiv beschreibt die Notwendigkeit, liquide Mittel
zur Abwicklung geplanter Zahlungen zu halten und stellt somit die Grundlage zur taglichen
Nutzung von Geld dar. Keynes unterteilt das Transaktionsmotiv in das Einkommensmotiv und
das Geschiftsmotiv. Das Einkommensmotiv beschreibt die Uberbriickung des Zeitraums zwi-
schen dem Erhalt des Einkommens und der Ausgabe dessen. Haushalte halten Bargeld, um lau-
fende Ausgaben zu decken. Dies konnen Miete, Lebensmittel, Versicherungen oder andere
Konsumgiiter sein. Abhédngig ist das Motiv und somit die Stirke der Kassenhaltung von der
Hohe des Einkommens und von der Zeitspanne zwischen Einkommen und Ausgabe. Das Ge-
schiftsmotiv bezieht sich auf Unternehmen und Handler*innen, die Kasse halten, um den Zeit-
raum zwischen Geschiftskosten und Einnahmen aus Verkdufen zu iiberbriicken. Dabei geht es
um die Uberbriickung des Zeitraums zwischen Kauf und Verkauf und um die Deckung von
Produktionskosten, da Bargeld bendtigt wird, um laufende Kosten wie Lohne oder Rohstoffe

zu bezahlen (Keynes 2009: 164).

Zum Vorsichtsmotiv: Beim Vorsichtsmotiv geht es darum, Kasse als Vorsorge zu halten. Es wird
Bargeld gehalten, um unvorhergesehene Ausgaben (z.B. defekte Waschmaschine) zu decken

und um Gelegenheiten filir vorteilhafte Kiufe zu nutzen (z.B. Sonderangebote). Das
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Vorsichtsmotiv ist eng mit der Unsicherheit {iber zukiinftige Ereignisse verbunden. Es soll die
Wirtschaftsakteure*innen vor unvorhersehbaren Ausgaben und Verlusten schiitzen. Beeinflusst
wird das Vorsichtsmotiv somit durch die Haufigkeit unvorhergesehener Ereignisse wie uner-
wartete medizinische Kosten oder plotzliche Arbeitslosigkeit. Aulerdem wird die Stdrke des
Vorsichtsmotivs von den Kosten des Kassenhaltens und der Verfiigbarkeit von Krediten beein-
flusst. Wenn etwa Kredite leicht erhiltlich sind, kann das Bediirfnis nach Kassenhaltung sinken
(Keynes 2009: 165). Dadurch, dass die Wirtschaftssubjekte Kasse halten, konnen sie flexibel

auf neue Situationen, Herausforderungen und Gelegenheiten reagieren.

Zum Spekulationsmotiv: Das Spekulationsmotiv beschreibt, dass Individuen Kasse halten, um
auf zukiinftige Anderungen der Zinssitze oder der Wertpapierkurse zu spekulieren. Dieses Mo-
tiv wird somit sehr stark von Anderungen des Zinssatzes und der erwarteten zukiinftigen Ver-
dnderung dieses beeinflusst. Wenn der Zinssatz niedrig ist und Investoren erwarten, dass er
steigen wird, neigen sie dazu, mehr Geld zu halten, um auf diese Erwartung zu spekulieren. Das
Spekulationsmotiv ist somit ein entscheidender Faktor in der Geldnachfrage, der durch Erwar-
tungen und Unsicherheit gepragt wird und stark auf geldpolitische MaBnahmen reagiert (Key-
nes 200: 166).

2.3.2 Zum Verhiltnis der Geldmenge zur Liquidititspriferenz

Durch die im Vorfeld unternommene Differenzierung zwischen dem Transaktions-, Vorsichts-
und Spekulationsmotiv ermoglicht Keynes eine prizise Analyse der Geldnachfrage. Darauf soll
im Folgenden der Fokus liegen, indem die Beziehung zwischen der Geldmenge und den Funk-
tionen der Liquiditdtspréiferenz beschrieben wird. Keynes selbst stellt zur Veranschaulichung

jener Beziehung die Formelkette*
M = Ml + Mz = Ll(Y) + Lz(r)

auf (Keynes 2009: 168). Dies stellt die erste Konstellation dar, die eine genauere Untersuchung
anregt. So hingt die Gréfe der Geldmenge M von den Determinanten Einkommen Y und Zins-
satz r ab. Zwei weitere Konstellationen ergeben sich laut Keynes, wenn die Geldmenge M

zerlegt wird. Die Geldmenge M konstituiert sich durch ihre Funktionswerte M; und M,, die

4 M = Geldmenge

M; = Geldhaltung aus dem Transaktions- und Vorsichtsmotiv
M, = Geldhaltung aus dem Spekulationsmotiv

L, (Y) = einkommensabhingige Liquiditéts-praferenz

L, (r) = zins- und erwartungsabhéngige Liquiditétspraferenz
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wiederum durch die Funktionen L; und L, beschrieben werden (Keynes 2009: 168). Es ergeben

sich folglich zwei neue Terme:
Ml = Ll(Y) und M2 = Lz(r).

Daraus resultieren zum einen Umstédnde, die L; bestimmen und zum anderen Umsténde, die L,
bestimmen (Keynes 2009: 168). Die drei identifizierten Untersuchungsgegenstinde, werden
nun detaillierter ausgefiihrt, wobei es fiir den Aufbau sinnhaft ist, mit der zweiten identifizierten
Konstellation zu beginnen, mit der Dritten fortzufahren und die erschlossenen Erkenntnisse in

der ersten Konstellationen zusammenzufiihren.

Zur 2. Konstellation: Umstdinde, die L, bestimmen. Zur Erinnerung: Die Grof3e der Geldmenge
aus dem Transaktions- und Vorsichtsmotiv M; wird durch die Funktion der Liquiditit L, be-
schrieben und hangt hauptsdchlich vom Niveau des Einkommens Y ab (Keynes 2009: 168).
Grundlegend fiir das Verhéltnis der Beziehung zwischen M; und Y ist die Einkommensge-
schwindigkeit des Geldes V. Dabei weist V den Teil des Vermdgens aus, den Wirtschaftssub-
jekte als liquides Mittel halten, um ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen (Keynes
2009: 164, 170). Da es sich um Zahlungsverpflichtungen bzw. Verbindlichkeiten handelt, be-
einflusst der Zinssatz die Opportunitdtskosten des Geldhaltens erst bei einem relativ hohen
Zinssatz (Hansen 1957: 127). Demnach ist im typischen Fall anzunehmen, dass die Liquiditéts-
funktion L; zinsunelastisch’® reagiert. Vielmehr beeinflussen die Strukturen und Gewohnheiten,
denen laufende Transaktionen® zugrunde liegen, die Funktion L; und somit M; (Keynes 2009:

170).

Zur 3. Konstellation: Umstdnde, die L, bestimmen. Wirtschaftssubjekte halten Geld mit speku-
lativer Absicht, um durch zukiinftige Marktentwicklungen Gewinne zu erzielen (Keynes 2009:
144; Hansen 1957: 126). Diese Entscheidung basiert auf der Annahme der Wirtschaftssubjekte,
den Markt préziser als andere Akteure einzuschétzen und kiinftige Entwicklung zu antizipieren
(Hansen 1957: 126). Die Priferenz zur Geldhaltung aus dem Spekulationsmotiv ist somit zum
einen vom gegebenen Zinssatz r als auch — und wahrscheinlich in einem stirkeren Ausmal} —
von den subjektiven Erwartungen hinsichtlich seiner zukiinftigen Entwicklung abhingig (Han-
sen 1957: 128). Ausschlaggebend ist die subjektive psychologische Einschitzung dariiber, in-

wieweit der Zinssatz r von dem als sicher erachteten Niveau abweicht. In diesem

5 Die Zinselastizitit beschreibt, wie sie sich die Liquidititspriferenz éndert, wenn der Zinssatz variiert.
® Dies beinhaltet sowohl Konsumausgaben von privaten Haushalten als auch Unternehmensausgaben (vgl. Chick
1983: 194-195).
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Zusammenhang wird die Funktion L, zutreffend als zins- und erwartungsabhingige Liquidi-
tatspriaferenz charakterisiert (Keynes 2009: 168, 170). Folglich weist L, eine hohe Zinselasti-

zitit auf.

Zur 1. Konstellation: Die Beziehung zwischen M zu Y und r. Beginnend skizziert Keynes, dass
jede Verdanderung der Geldmenge M innerhalb des Wirtschaftskreislaufs eine entsprechende
Anpassung des Einkommens Y nach sich zieht (Keynes 2009: 169). Im Folgenden wird in Re-
ferenz zu Keynes der Fall einer Steigerung der Geldmenge M veranschaulicht. So fiihrt, wie
dargestellt, eine Steigerung der Geldmenge M zu einer Erh6hung des Einkommens Y, welcher
sich in der Hortung von Geld in M; und M, widerspiegelt. Zum einen absorbiert M; einen Teil
des Mehreinkommens fiir laufende Transaktionen. Zum anderen flie3t der verbleibende Anteil
des Mehreinkommens in M,, um sich an moglichen Spekulationsgeschiften zu beteiligen
(ebd.). Die reale Beteiligung an jenen Spekulationsgeschéften bewirkt, dass der Zinssatz r sinkt
(Keynes 2009: 169; Hansen 1957: 133). In der Folge verbleibt das Geld bei gesunkenem Zins-
satz als liquides Mittel in M, gehortet. Dariiber hinaus bewirkt der gesunkene Zinssatz eine
Lockerung der Kreditkonditionen, wodurch das Einkommen Y ansteigt. Hier verweist Keynes
auf seine weiteren Ausfithrungen’, in denen er begriindet, dass die Senkung im Zinssatz r ein
neues Gleichgewicht verursacht, welches hauptsdchlich von der Investitionsbereitschaft ab-
hiangt (Keynes 2009: 169). Dies wird an dieser Stelle ebenfalls nicht beriicksichtigt. Stattdessen
verdeutlicht die reale Beteiligung an Spekulationsgeschiften, also die Abneigung von Liquidi-
tat, dass die Liquiditédtspraferenzen den Zinssatz r bestimmen (Hansen 1957: 132). Letztlich
gibt ein Riickblick auf die herausgearbeitete Auspragung der Zinselastizitdt von L, und L, Ein-
sicht, wie sich das Mehreinkommen in Y auf die Geldbestéinde der Hortung in M; und M, ver-
teilt. So senkt ein Uberschuss an liquiden Mitteln in M, den Zinssatz, weil die Erwartung be-
steht, dass der aktuelle Zinssatz im Vergleich zu einem als sicher empfundenen Niveau ungiins-
tig ist.

Es klang bereits an, dass der Zinssatz weder rein 6konomisch noch mechanisch zu verstehen
ist, sondern eine ausgeprigte psychologische und konventionelle Dimension aufweist. Seine
psychologische Dimension ergibt sich aus der Tatsache, dass er ma3geblich von den Erwartun-
gen und Uberzeugungen iiber zukiinftige Entwicklungen beeinflusst wird. Gleichzeit besitzt der
Zinssatz eine konventionelle Komponente, da er als gesellschaftliche Norm fungiert, die einen
kollektiven Konsens — Aggregation der psychologischen Dimension — dariiber widerspiegelt,

in welchen Bereich sich der Zinssatz bewegen sollte (Keynes 2009: 172). Dies zeigt, dass die

7 Keynes verweist an dieser Stelle auf seine Fiinftes Buch ‘Nominallohne und Preise‘ (siche Keynes 2009).
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psychologische Erscheinung von der konventionellen Erscheinung abhéngt und vice versa. Die
Bestimmung des Zinssatzes erkldrt Keynes durch die oben geschilderte Nachfrage nach Geld-
haltung (Funktionen der Liquiditdt L; und L,) und die vorhandene Geldmenge (M; und M,),
wobei letzteres von der Zentralbank gesteuert wird. Damit der Zinssatz fiir Keynes eine be-

stimmte und keine bestimmende Grof3e (Hansen 1957:163-164).

2.3.3 Praktische Grenzen der Zinspolitik

Keynes Uberlegungen verdeutlichen, dass die Liquidititspriferenz von L, Auswirkungen auf
die Geldschopfung hat. Da das Bankensystem® primédr mit Geld und Finanzanlagen operiert,
ergibt sich eine Wechselwirkung zwischen Geldmengenverinderungen und Zinssatzbewegun-
gen, die gezielt durch die Zentralbank® gesteuert wird (Keynes 2009: 173). Diese geldpoliti-
schen Entscheidungen der Zentralbank weisen Grenzen auf, die folglich benannt und erdrtert

werden:

1. Laut Keynes unterliegt die Handlungsfahigkeit der Zentralbank Begrenzungen, die sich aus
ihren historischen Eigenheiten ergeben (Keynes 2009: 174). Diese eigenen Gebriuche re-
sultieren aus den Normen, Regeln und Praktiken, die eine Institution — wie es die Zentral-
bank ist — entwickelt hat. So kritisiert Keynes in der General Theory die Praktik von Zent-
ralbanken, sich auf kurzfristige Finanzanlagen zu beschrinken. Durch Offenmarktoperati-
onen haben Banken die Moglichkeit, das Wirtschaftssystem gezielt zu beeinflussen, indem
sie durch den Kauf von Wertpapieren Liquiditit zufiihren oder durch deren Verkauf dem
System umlaufendes Geld entziehen. Dies fiihrt dazu, dass die direkte Verbindung zwischen
Geldmenge und Zinsstruktur modifiziert wird, da langfristige Finanzanlagen lediglich indi-

rekt und verzdgert durch kurzfristige Zinsen beeinflusst werden.

8 An dieser Stelle erscheint eine kurze Einordnung des Bankensystems als hilfreich, da das Bankensystem in der
Makrookonomie eine zunehmend kuriose Rolle im wissenschaftlichen Diskurs einnimmt (Chick 1983: 232). In
der General Theory widmet sich Keynes dem Bankensystem sparsam. Es ldsst sich dennoch erkennen, dass Keynes
in der General Theory Geld als exogen ansieht, da die Geldmenge ausschlieBlich durch die Handlungen der Zent-
ralbank bestimmt wird. Dariiber hinaus vertritt Keynes in der General Theory die Auffassung, dass die zentrale
Funktion des Bankensystems darin besteht, auf das Spekulationsmotiv L, zu reagieren. (Keynes 2009). Diese Ar-
beit kann aus forschungsokonomischen Griinden die Komplexitdt des Bankensystems nicht darstellen — obwohl
es als angebracht erscheint, diesem Bedarf gerecht zu werden. Stattdessen ist fiir einfithrende Zwecke auf die
Sekundérliteratur von Chick (1983) oder fiir spezifische Zwecke auf die ‘Collected Writings of John Maynard
Keynes‘von Moggridge (1978) an dieser Stelle hingewiesen.

% In der ‘General Theory‘ wird Wihrungsbehorde als Synonym fiir die Zentralbank verwendet (vgl. Keynes 2009:
173).
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2. Der Begriff der absoluten Liquiditétspriaferenz (auch Liquiditatsfalle genannt) ist die Kon-
sequenz eines Szenarios!?, indem der Zinssatz auf ein sehr niedriges Niveau sinkt (Keynes
2009: 174). Hier erwarten Wirtschaftssubjekte bei einem Zinsniveau gegen 0% keine posi-
tive Renditeentwicklung, wodurch weder ein Verkauf noch ein Kauf von Finanzanalgen
stattfindet. In einem solchen Szenario verliert die Zentralbank die Kontrolle iiber den Zins-
satz — die Liquiditédtsfunktion L, wird vollkommen elastisch (ebd.).

3. Die unter Zweitens beschriebene absolute Liquiditdtspriaferenz stellt eine spezifische Aus-
priagung dar, in der eine sehr stark ausgepréigte Neigung zur Geldhaltung den Zinssatz unter
Druck setzt und im Extremfall einen Wahrungszusammenbruch begiinstigt (Keynes 2009:
175). Eine weitere Auspragung manifestiert sich in einer abgeflachten Liquiditédtsfunktion,
jedoch mit dem entscheidenden Unterschied, dass eine vollstindige Aufgabe der Liquiditat
erfolgt — Wirtschaftssubjekte flichen aus der Wéahrung (ebd.). In beiden Ausprigungen fiih-
ren die pessimistischen Erwartungen zu einer Destabilisierung des Zinssatzes und ggf. der
Wiahrung.

4. Als letzte Grenze fiihrt Keynes auf, dass eine Senkung des nominalen Zinssatzes nicht im
selben Ausmal} den effektiven Zinssatz senkt. Kreditgeber ziehen fiir die Kalkulation des
effektiven Zinssatzes Kreditnebenkosten, wie Transaktionskosten und Risikoprdmien,
heran, um sich von dem ,,moralische[n] Risiko* abzusichern (Keynes 2009: 175). Diese

Grenze erscheint besonders fiir kurzfristige Gelddarlehen und Finanzanlagen relevant.

In der Anwendung der keynesschen Zinstheorie sind die spezifischen Grenzen der Zentralban-
ken sowie des Bankensystems zu beriicksichtigen. Die erfahrt besondere Relevanz in Riickblick
auf die psychologische und konventionelle Dimension des Zinssatzes. Somit ist vor allem der
kurzfristige Zinssatz von der Zentralbank effektiv steuerbar, weil sich Einschdtzungen und Er-
wartungen iiber die Zukunft sicherer prognostizieren lassen. Der langfristige Zinssatz ist hin-
gegen schwieriger zu kontrollieren, wenn er entsprechend ,,der gegenwértigen Erwartung in
bezug [sic.] auf die zukiinftige Geldpolitik von der repriasentativen Meinung als ,unsicher‘ be-

trachtet wird.” (Keynes 2009: 171).

10 Fiir Keynes ist dieses Szenario in der ‘General Theory* ein theoretisches Konstrukt, welches er nicht mit Bei-
spielen belegt (Keynes 2009: 174). Dass dieses Szenario zur Wirklichkeit werden kann, ist am Beispiel der Ver-
einigten Staaten in den 30er Jahren zu entnehmen (Hansen 1957: 130).

16



3 Die Finanzkrise 2008/09 im Spannungsfeld unter-

schiedlicher Zinstheorien

Ausgangspunkt fiir die Argumentation, die in der Arbeit prisentiert werden soll, ist die An-
nahme, dass die Finanzkrise von 2008/09 eine gute empirische Grundlage bietet, um anhand
der Reaktionsweisen der Zentralbanken Aussagen iiber die Starken und Schwichen der ,.klas-
sischen* und ,,keynesschen* Zinstheorie!! zu treffen. Die unterschiedlichen geldpolitischen
Entscheidungen der Federal Reserve (Fed) und der Européischen Zentralbank (EZB) verdeut-
lichen, so die weitere Annahme, dass sie sich auf unterschiedliche wirtschaftstheoretische
Grundannahmen stiitzten. Dabei zeigt sich, dass die Reaktionen der Fed eher keynesianisch
gepragt waren, wihrend die EZB zunéchst an angebotsseitig orientierten Prinzipien festhielt,
bevor sie im weiteren Verlauf der Krise einen Kurswechsel vollzog. Mit dieser Zuordnung wird
zwar eine Zuspitzung formuliert, die in dieser Eindeutigkeit in der Realitét nicht zu finden wire,
jedoch der Klarheit der Analyse dienlich und mit Keynes‘ Argumentation als Grundlage schliis-

sig ist.

Um jedoch auch zeitgendssische Auseinandersetzungen zum Thema unserer Arbeit aufzugrei-
fen, beinhaltet das dritte Kapitel auch wirtschaftstheoretische Positionen, die iiber den eben
aufgezeigten Dualismus Klassik vs. Keynes hinausgehen. Aus diesem Grund folgt nach der
ersten Hilfte, die den eben beschriebenen thematischen Schwerpunkt behandelt, eine Ergin-
zung um sogenannte ,,postkeynesianische Positionen. Die Auseinandersetzung mit diesen er-
scheint nicht nur aus Griinden einer anzustrebenden Vollstindigkeit sinnvoll. Einige Argu-
mente und Kritikpunkte der postkeynesianischen Stromung ermdglichen auch eine neue Per-
spektive auf die vorige theoretische Debatte und tragen somit, zu einem wertvollen Erkenntnis-

gewinn bei.

3.1 Kontext
Der Streit zwischen klassischer und keynesianischer Okonomie

Die Debatte zwischen klassischer und keynesianischer Okonomie wurde in dieser Arbeit bezo-
gen auf die Zinstheorien bereits abgebildet. Vereinfacht ldsst es sich wie folgt zusammenfassen:

Klassische Modelle betonen Marktmechanismen und das Gleichgewicht von Sparen und

! Auf die eigentlich unzulissige, da sehr grobe Vereinfachung der verschiedenen theoretischen Positionen in klas-
sische vs. keynessche Theorie ist von anderen hingewiesen worden (vgl. Klausinger 1993). Da in dieser Arbeit
vor allem eine keynessche Perspektive auf Zinstheorie(n) — ausgehend von dem 13. bis 15. Kapitel seiner General
Theory — eingenommen werden soll, greifen wir auf die von Keynes selbst aufgemachte Vereinfachung zurtick.
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Investitionen, wahrend Keynesianer die Bedeutung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, Un-
sicherheit und die Notwendigkeit staatlicher Eingriffe hervorheben. Keynes' Ansatz wird dabei
nicht als grundlegender Widerspruch zur Klassik, sondern als deren Weiterentwicklung ver-

standen.

Vom Neukeynesianismus zur Krisenpolitik: Eine Weiterentwicklung der Neoklassischen

Synthese?

Die Neoklassische Synthese, bekannt durch z. B. Paul A. Samuelson oder Robert Merton So-
low, dominierte die Wirtschaftspolitik wie auch -wissenschaft bis in die 1970er Jahre. Sie ver-
suchte, klassische und keynesianische Elemente zu vereinen, indem sie kurzfristige Preis- und
Lohnrigidititen beriicksichtigte, aber langfristige Marktmechanismen als stabilisierend ansah
(Hesse 2018: 143). In den 1980er Jahren wurde sie jedoch durch die Neue Klassische Mak-
rookonomik, vertreten durch z. B. Robert Emerson Lucas herausgefordert, welche stark auf

rationale Erwartungen und die Ineffektivitdt staatlicher Eingriffe setzte (Hesse 2018: 221).

Als Reaktion darauf entwickelte sich der Neukeynesianismus mit Vertretern wie Joseph Stig-
litz, Oliver Blanchard und N. Gregory Mankiw, der sich von der Neoklassischen Synthese ab-
leitet, aber eine mikrofundierte Erklarung fiir Marktunvollkommenheiten wie Preis- und Lohn-
rigidititen liefert (Walterskirchen 2016: 413). Der Neukeynesianismus bildet zur Zeit der Fi-
nanzkrise das dominante Paradigma der Geldpolitik, wenn nicht sogar bis in die Gegenwart.
Kritiker:innen, insbesondere aus dem postkeynesianischen Lager, argumentieren jedoch, dass
der Neukeynesianismus eine Verzerrung der eigentlichen Lehren von Keynes darstellt, da er
sich zu sehr in Richtung neoklassischer Gleichgewichtsmodelle bewegt hat und die Unsicher-
heit sowie fundamentale Instabilititen des Wirtschaftssystems nicht hinreichend beriicksichtigt.

Diese Argumentation wird in Kapitel 3.3 aufgegriffen.
Divergierende Reaktionen auf die Finanzkrise

Die Finanzkrise 2008/09 machte deutlich, dass die geldpolitischen Reaktionen der Zentralban-
ken maBgeblich von ihren theoretischen Grundannahmen beeinflusst waren. Wéhrend die Fe-
deral Reserve unter dem Vorsitz von Ben Bernanke vergleichsweise schnell und entschlossen
auf die Krise reagierte, indem sie die Zinsen rasch senkte und durch Quantitative Lockerung
(QE) zusitzliche Liquiditdt bereitstellte, verhielt sich die Europdische Zentralbank unter Jean-

Claude Trichet zunichst zuriickhaltender.

Die Fed folgte in ihrer Krisenbewéltigung weitgehend einem neukeynesianischen Ansatz, in-

dem sie davon ausging, dass expansive Geldpolitik notwendig sei, um die
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gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stabilisieren und einen tiefgreifenden Wirtschaftseinbruch
zu verhindern. Die schnelle Zinssenkung sowie die unkonventionellen geldpolitischen Mal-
nahmen sollten sicherstellen, dass der Finanzsektor funktionsféhig bleibt und das Kreditange-

bot nicht abrupt einbricht.

Im Gegensatz dazu hielt die EZB zunéchst an einer restriktiveren Geldpolitik fest, die stirker
an angebotsseitigen Prinzipien orientiert war. Sie betonte die Notwendigkeit von Preisstabilitét
und zogerte, die Zinsen zu senken. Im Jahr 2008 erhohte die EZB sogar kurzfristig die Zinsen,
um Inflationsrisiken zu begegnen — eine Entscheidung, die riickblickend auch als prozyklisch
und krisenverscharfend bewertet wurde (Ruckriegel 2011: 107-108). Erst nach dem Amtsantritt
von Mario Draghi dnderte die EZB grundlegender ihren Kurs und begann verstérkt eine expan-
sivere Geldpolitik zu verfolgen, was eine Annéherung an die zuvor eingeschlagene Strategie
der Fed darstellte. Auf die Zinspolitik der EZB aus keynesscher bzw. keynesianischer Sicht
wird in dem Kapitel 4.1 eingegangen. An dieser Stelle soll festgehalten werden, dass die an-
fanglich divergierenden geldpolitischen Strategien von Fed und EZB verdeutlichen, dass die
Annahme einer universell funktionierenden Synthese zwischen klassischen und keynesiani-
schen Ansdtzen problematisch ist. Wihrend die Fed schneller auf die Marktverwerfungen rea-
gierte und damit (neu-)keynesianische Prinzipien in der Praxis bestétigte, zeigte sich bei der
EZB, dass eine zu lange festgehaltene restriktive Geldpolitik zu zusétzlichen wirtschaftlichen
Verwerfungen fiihren kann. Der spétere Kurswechsel der EZB unterstreicht, dass eine stirker
nachfrageseitige Politik notwendig war, um die wirtschaftlichen Schidden der Finanzkrise ein-

zudammen.

3.2 Eine Analyse in Spektrum der Klassik und des Neukeynesianismus

Die verschiedenen geldpolitischen Reaktionen auf die Finanzkrise lassen sich durch verschie-
dene Zinstheorien erkldren — so die Annahme dieses Kapitels. Wihrend die klassische bzw.
neoklassische Zinstheorie den Zinssatz als Marktpreis betrachtet, der durch das Gleichgewicht
von Ersparnissen und Investitionen bestimmt wird, stellt die keynesianische und insbesondere
die neukeynesianische Zinstheorie die Rolle der Liquiditatspraferenz und makro6konomischer

Unsicherheiten in den Vordergrund.
Die klassische / neoklassische Zinstheorie

Die klassische und neoklassische Zinstheorie betrachtet den Zinssatz als das Ergebnis von An-
gebot und Nachfrage auf dem Kapitalmarkt. In diesem Modell ergibt sich der Gleichgewichts-
zinssatz aus der Bereitschaft der Haushalte zu sparen und dem Investitionsbedarf der
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Unternehmen (Loanable Funds Theory). Eine aktive Geldpolitik kann zwar kurzfristig Einfluss
auf die Zinsen nehmen, langfristig jedoch wird der Marktmechanismus als selbstregulierend

angesehen.

Vor der Finanzkrise argumentierten Vertreter:innen dieser Theorie, dass eine expansive Geld-
politik zu Verzerrungen fithren kann. Niedrige Zinsen wiirden iiberméfige Investitionen und
Spekulationen begiinstigen, was letztlich Blasenbildungen zur Folge hétte. Dies ist vor allem
bei der Stromung zu beobachten, die Keynes auch schon in seinem 14. Kapitel als Neoklassik
bezeichnet und die sich im Unterschied zur Klassik u.a. dadurch auszeichnet, dass sie zwel
verschiedene Zinssitze in der 6konomischen Theorie beschreibt — den natiirlichen und einen,
der sich aus einer erhdhten Geldmenge und daran anschlieende “erzwungene Ersparnis” ergibt
(Keynes 2009: 154). Beispielhaft dafiir sei hier Knut Wicksell angefiihrt, der zwar noch immer
in der Tradition der klassischen Theorie von einem Gleichgewichtszins zwischen Nachfrage
und Angebot an Ersparnissen ausgeht, aber auch zwischen einem natiirlichen und einem
“Marktzins” unterscheidet (dazu auch Wagner 2012: 520). Die Finanzkrise wére demnach auch
ein Resultat einer vorangegangenen “kiinstlichen” Ausweitung der Geldmenge. In dem Glau-
ben an marktwirtschaftliche Selbstregulierung wurden die Anfidnge von prominenten (neo-
)klassischen Okonom:innen dieser Krise, wie z. B. John B. Taylor in einem zeitgendssischen

Zeitungsartikel, als “gesunde Korrektur” zu niedriger Zinsen bewertet (Struve et al. 2007).

Die anfénglich restriktive Haltung der EZB unter Jean-Claude Trichet entsprach in dieser Hin-
sicht eher einer klassischen (weniger neoklassischen) Perspektive: Sie konzentrierte sich auf
Preisstabilitit und Inflationskontrolle und hielt sich demnach bei expansiven Maflnahmen zu-
riick, da sie die langfristigen Risiken von zu niedrigen Zinsen fiirchtete. Trichet betonte mehr-
fach und in verschiedensten Reden, dass die zentrale Rolle einer Zentralbank darin lidge, glaub-
haft Preisstabilitdt zu gewihrleisten (Trichet 2008). Somit hielt sie die Zinsen bis Mitte 2008
sehr hoch, senkte sie dann zogerlicher und schrittweise. Die Annahme schneller Marktanpas-
sungen erwies sich als unzutreffend, weshalb eine Anderung der Geldpolitik erfolgte (dazu

mehr in Kapitel 4).
Die neukeynsianische Zinstheorie

Die neukeynesianische Theorie geht davon aus, dass Zinsen nicht nur durch Sparen und Inves-
titionen bestimmt werden, sondern auch durch die Liquiditdtspraferenzen der Wirtschaftssub-
jekte, wie z. B. Mankiw in “Macroeconomics” betont (Mankiw 2011: 1260). In Zeiten hoher
Unsicherheit kann eine Senkung der Zinsen unwirksam sein, weil Investor:innen trotz niedriger

Zinsen nicht investieren wollen (Liquiditétsfalle). In einem Interview aus dieser Zeit sprach
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Robert Skidelsky, ein bekannter Keynes-Biograph, genau dieses Problem aus keynsianischer
Perspektive an und kritisierte die groB3e Differenz zwischen Aktien- und Immobilienmarkt und
dem dort stattfindenden Handel mit Wertpapieren, jedoch ohne, dass sich dieser Boom in der
“Realwirtschaft” widerspiegeln wiirde, sprich: nicht in reale Werte investiert wurde (Fuchs

2010).

Die Fed unter Ben Bernanke setzte mit Fokus auf die Stabilisierung der Nachfrageseite wihrend
der Krise auf expansive Malnahmen, um dieser Problematik zu begegnen. Dazu gehdrten in
erster Linie rasche Zinssenkungen: Die Fed beginnt mit aggressiven Zinssenkungen (Leitzins
von 5,25 % auf 0-0,25 % bis Ende 2008). Sie arbeitet zusitzlich dazu auch mit unkonventio-
nelleren geldpolitische Instrumente wie die quantitative Lockerung (QE), also groen Anleihe-
kdufen zur Senkung der langfristigen Zinsen. Die spitere Anpassung der EZB-Politik zeigte,
dass in Krisensituationen eine aktive Geldpolitik erforderlich ist, um Nachfrageausfille zu

kompensieren und Deflationstendenzen entgegenzuwirken.

3.3 Fehlinterpretationen und die Uberlegenheit des fundamentalisti-

schen Keynesianismus

Die Finanzkrise 2008/09 hat nicht nur wirtschaftliche Schwachstellen offengelegt, sondern
auch erneut gezeigt, dass die neuklassischen sowie neukeynesianischen geldpolitischen und -
theoretischen Konzepte an ihre Grenzen stoflen. Zwar betonen beide Denkschulen die Notwen-
digkeit einer aktiven Geldpolitik, um Konjunkturschwankungen abzudampfen (Minsky 2017:
86), doch ihre mikrofundierten Modelle basieren weiterhin auf Gleichgewichtsannahmen, die
Krisensituationen nicht adéquat erfassen konnen. Auf der theoretischen Ebene fusioniert das
Hicks-Hansen-Modell, benannt nach den Okonomen John Hicks und Alvin Hansen, Keynes*
Zinstheorie mit der Loanable-Funds-Theory (Walterskirchen 2016: 409; siehe auch Hansen
1953: 139). Okonom:innen des Postkeynesianismus kritisieren diese Interpretation hingegen
als vereinfachende oder verzerrende Darstellung von Keynes* zentralen Annahmen. Chicks zu-
folge unterschldgt das Hicks-Hansen-Modell die zentrale Trennung zwischen Einkommen und
Zinssatz, die Keynes vornimmt: ,,[T]he level of income determines the (residual) amount of
income not consumed, and the rate of interest determines where it is placed.” (Chick 1983:
186). Das Hicks-Hansen-Modell nimmt zwar Keynes® Aufbruch der Dichotomie zwischen re-
aler und monetir Wirtschaft auf, vernachléssigt jedoch die Bedeutung der Unsicherheit, wes-
halb die herrschende Interpretation von Keynes General Theory eine ,,[...] naive Wiedergabe

der subtilen und komplizierten Keynesschen [sic.] Ansichten dar[stellt]. (Minsky 2017: 64-
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65). Dabei ist die Unsicherheit der entscheidende Beweggrund, weshalb sich Wirtschaftssub-
jekte dafiir entscheiden Geld zu halten (Davidson 2011: 99). Keynes widmet sich diesen Be-

weggriinden in seiner Liquiditatspraferenztheorie.

In Anbetracht der keynesschen Zinstheorie ist es Davidson, der die Zuriickweisung des arche-
typischen Umstands der fundamentalen Unsicherheit tiber zukiinftige Entwicklungen betont.
Demnach widerspricht Keynes dem Axiom der Klassik, dass zukiinftige 6konomische Zustinde
durch historische und gegenwirtige Daten prognostizierbar sind, was Davidson als Nicht-Er-
godizitit bezeichnet (Davidson 2011: 17). Dariiber hinaus weist Keynes zwei weitere Axiome
der Klassik zuriick: (1) die Neutralitit von Geld und die (2) Substituierbarkeit von Geld. Geld
ist (1) nicht neutral, da es Einfluss auf Investitionsentscheidungen und Arbeitslosigkeit hat; und
somit die Konsequenz darstellt, die das Aufbrechen der Dichotomie zwischen realer und mo-
netirer Wirtschaft mitbringt. Geld ist (2) nicht substituierbar, da es als institutionelles Arran-
gement im nicht-ergodischen Wirtschaftssystem verankert ist. Geld stellt in einem ,,money-
using, market-oriented entrepreneurial [system]* sicher, dass Félligkeiten von wirtschaftlichen
Transaktionen erfiillbar sind — wodurch die Liquiditétsfiahigkeit an Bedeutung gewinnt (David-

son 2011: 18).

Das Betonen von archetypischen Kernelemente der General Theory beschreibt Lavoie als den
fundamentalistischen Keynesianismus. In Abgrenzung zu anderen Stromungen des Postkeyne-
sianismus konzentriert sich der fundamentalistische Keynesianismus auf eine monetaristische
Produktionsweise der Wirtschaft, die Fragilitit des Finanzsystems sowie die Liquiditatspréfe-
renzen und fundamentale Unsicherheit tiber die Zukunft (Lavoie 2014: 38). Im Folgenden wird
die fundamentalistische Perspektive herangezogen, um eine (post-)keynesianische Theorie des
wirtschaftlichen Systemverhaltens herzuleiten. Diese Theorie akzentuiert die finanziellen und
spekulativen BestimmungsgroBen, wodurch sie sich an der origindren allgemeinen Zinstheorie

von Keynes orientiert.
Die finanzielle Instabilititshypothese

Mit der Instabilitit von Finanzmérkten setzte sich Hyman P. Minsky!? bereits von der Finanz-
krise 2008/09 auseinander. Hyman Minsky ist in die Stromung des fundamentalistischen Key-
nesianismus einzuordnen (Lavoie 2014: 43), wobei sich insbesondere der fundamentalistische

Keynesianismus mit der ,,fragility and instability of financial markets [...]* auseinandersetzt

12 B ldsst sich festhalten, dass Hyman Minsky unter der Beriicksichtigung der Selbstzuschreibung und Fremdzu-
schreibung als Okonom des fundamentalistischen Keynesianismus* gilt (Lavoie 2014: 43; Lavoie 2020). Des Wei-
teren teilen Keynes und Minsky zentrale ontologische Grundannehmen (Heise 2024: 13), sowie die Ablehnung
der methodologischen Axiome der Klassik (Minsky 2017).
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(Lavoie 2014: 47). Mit seiner Finanzinstabilititshypothese sagt der Okonom zentrale Aspekte
der Finanzkrise voraus (Walterskirchen 2016: 418). Diesbeziiglich ist es naheliegend, im Kon-
text der vorliegenden Arbeit auf die Finanzinstabilititshypothese einzugehen. Dafiir sollen zu-
erst die theoretischen Annahmen hervorgehoben werden. Anschlieend wird die Hypothese

beschrieben und mit der keynesschen Liquiditdtspréiferenztheorie in Verbindung gesetzt.

Um die Finanzinstabilititshypothese zu beschreiben, bietet es sich zu Beginn an, darauf zu
schauen, auf welche theoretischen Annahmen Minsky die Finanzinstabilitdtshypothese stellt.
In Referenz zu Keynes betont die Instabilititshypothese insbesondere die Bedeutung von Un-
sicherheit, Erwartungen und die Rolle des Geldes in der Wirtschaft. In Minskys Worten aus-
gedriickt: ,,As economic theory, the financial instability hypothesis is an interpretation of the
substance of Keynes’s [sic.] ‘General Theory‘.* (Minsky 1992: 1). AuBlerdem greift die Hypo-
these auf Schumpeters Annahmen beziiglich des Zusammenspiels zwischen Kredit und Geld
zurlick (Minsky 1992: 2). Damit ist die Finanzinstabilititshypothese eine Theorie, die Schulden
und das gewinnorientierte Bankensystem in den Fokus setzt (Minsky 1992: 6). Es stellt sich
damit die Frage, welche Verbindung zwischen Schulden und dem gewinnorientierten Banken-

system vorliegt.

Banken sind bestrebt, ihre Kreditvergabe kontinuierlich zu steigern, da sie an der Kumulation
von Schulden Profite erzielen (Keen 2011: 372). In Zeiten des konjunkturellen Aufschwungs
besteht somit die Gefahr, dass Wirtschaftssubjekte risikofreudiger werden, was zur Folge hat,
dass sowohl spekulative Geschéfte als auch Verschuldungen zunehmen. Das Finanzsystem er-
hilt somit einen zyklischen Charakter. Gemeint ist, dass die systemeigenen Prozesse voriiber-
gehende Zustinde erreichen, welche die Funktionsweise der Wirtschaft umwandeln (Minsky
2017: 87). Exemplarisch ist dies in der Neigung von Finanzmérkten erkennbar, wodurch erheb-
liche Preisschwankungen durch tiberméBig positive oder negative Nachrichten ausgelost wer-
den (Keen 2011: 389). Mit der Finanzmarktinstabilitdtshypothese nimmt Minsky diese Annah-
men auf und beschreibt einen Prozess, in welchem in prosperierenden Phasen eine Tendenz zur
Instabilitidt innewohnt und das Potenzial fiir Finanzkrisen wichst. Die zunehmende Instabilitét
des Finanzsystems erfolgt in einem Dreischritt bzw. unterteilt sich in drei Zustédnde: Das erste
Stadium bezeichnet Minsky als Hedge. Hier erwirtschaften Wirtschaftseinheiten geniigend
Cashflow, um ihre eigenen Verbindlichkeiten an Annuitdten'? zu begleichen. Dieses Stadium
gilt als stabil. Das zweite, spekulative Stadium ist durch eine zunehmende Risikobereitschaft

gekennzeichnet, was dazu fiihrt, dass Wirtschaftssubjekte lediglich die Zinsen, nicht aber die

13 Meint die Begleichung von Zinszahlungen und Tilgungsraten.
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Tilgungsraten aus laufenden Ertrdgen begleichen kdnnen. Hier miissen die Wirtschaftssubjekte
ihren Kredit prolongieren oder einen neuen Kredit aufnehmen, um die volle Annuitét zu beglei-
chen. Im Ponzi-Stadium reicht der erwirtschaftete Cashflow nicht aus, um die félligen Zinsen
und die Kreditschuld zu begleichen. Wirtschaftssubjekte sehen sich gezwungen, erneut Kredite
aufzunehmen oder Vermogenswerte zu verduB3ern (Minsky 1992: 7). Dieser schleichende Wan-
del der Finanzierungsregime fiihrt zu einer systemischen Instabilitit. Entscheidend ist dabei,
dass die Mechanismen, die zur Instabilitét fiihren, endogen sind — sie entspringen der internen
Funktionsweise des Finanzsektors selbst und sind nicht das Resultat exogener Schocks (Keen

2011: 386).

Banken agieren als zentraler Vermittler von Liquiditét, indem sie durch Kreditvergabe und den
Handel mit Wertpapieren das Finanzsystem beeinflussen (Bibow 2006: 340). Da die Finanzin-
stabilitidtshypothese das Bankensystem maf3geblich in den Fokus setzt, erscheint es angemes-
sen, die Rolle der Liquiditatstheorie in der Finanzinstabilitidtshypothese zu skizzieren. Hierbei
ist zunéchst festzuhalten, dass die Liquiditédtspraferenz im Verlauf des Konjunkturzyklus
Schwankungen unterliegt (Dow 2006: 43). In Phasen des Aufschwungs sinkt die Liquiditéts-
priferenz tendenziell, da steigende Zinsen erwartet werden, was zu erhohten Kreditaufnahmen
und Investitionen fiihrt. Umgekehrt steigt die Liquiditdtspraferenz in Phasen der Regression
aufgrund von Unsicherheit und Erwartungen fallender Zinsen (Smithin 2006: 283). Von der
Verdnderung hinsichtlich der Liquiditétspriaferenzen bleiben Banken, lauf Bibow, nicht unbe-
riihrt. Bibow erldutert weiter:
,It is made explicit here that the banks may decide to adjust their portfolios, either in size and/or compo-
sition, both over the cycle as well as in the event of sudden changes in the ‘state of bearishness’ of the
general public, for instance. The outcome, i.e. the stock of money in existence at any time, always depends
on the banks’ portfolio decisions.” (2006: 334)
Dieser Bestand ermdglicht eine Vielzahl weiterer Auseinandersetzungen. Es erscheint beson-
ders relevant, wie Banken auf Verdnderungen der Liquiditdtspraferenzen reagieren und dabei
das Finanzsystem beeinflussen. Der Keynes-Mechanismus beschreibt, wie ein Anstieg der
Sparquote indirekt die Zinssétze beeinflusst. Die Verkettung ist indirekt, weil der Mechanismus
nicht durch die erhohte Sparquote selbst, sondern durch den daraus resultierenden Riickgang
der Wirtschaftsaktivitdten ausgelost wird. Sinkt die Kreditnachfrage, konnen Banken ihre Ak-

tivitdten ausweiten!#, indem Anleihen gekauft werden. Dadurch fiihrt die Bank Geld in das

4 Wie Minsky betont, handeln Banken gewinnorientiert. Indem die Profite aus dem Kreditgeschift sinken — durch
eine geringer Nachfrage —, sind Banken motiviert ihre Aktivititen auszuweiten, um den Riickgang der Gewinne
auszugleichen. Es bietet sich durchaus an, das gewinnorientierte Motive von Banken zu hinterfragen, wobei dafiir
eine separate Arbeit notwendig ist.
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Finanzsystem ein und senkt die Rendite auf Anleihen, da die Kurse steigen (Bibow 2006: 332).
Durch diesen indirekten Zinskanal entsteht ein Liquiditdtseffekt. Ein Riickgang der Wirt-
schaftsaktivititen fiihrt auch zu einem Riickgang der Unternehmensgewinne. Indem Banken
Geld dem System zufiihren, erhdht sich das Angebot an Liquiditét im Verhéltnis zum Umfang
der Wirtschaftsleistung, welches sinkende Zinsen verursacht (Bibow 2006: 331). Der Keynes-
Mechanismus setzt voraus, dass das Geldangebot konstant ist. Im Ergebnis konfigurieren sich
die Geldmengen M; und M, neu, da die Liquiditdtserh6hung auch das Einkommen Y steigen

l4sst.

Aus den Erkenntnissen der vorherigen Kapitel folgt, dass Finanzmérkte nicht zwangsldufig
selbstregulierend sind und aktive Geldpolitik in Krisenzeiten notwendig sein kann. Die Skiz-
zierung der unterschiedlichen Theorieschulen anhand der Finanzkrise 2008/09 verdeutlicht
zum einen die Grenzen der jeweiligen Theorieschule und zum anderen die Legitimation der
anderen. Der konkrete Bezug auf die Finanzkrise 2008/09 ermoglicht ebenfalls eine erste Be-
urteilung tiber die zinspolitischen Maflnahmen. Hierbei erscheint die Erweiterung auf die US-
amerikanische Zentralbank als gewinnbringend, um die unterschiedlichen Handhabungen der
Krise zu beurteilen, wenngleich im Folgenden die Europdische Zentralbank im Fokus steht.
Ebenso zeigt die postkeynesianische Perspektive, wie verldsslich die theoretischen Annahmen
in der Prognose sind. Vor diesem Hintergrund wird in den folgenden Kapiteln spezifischer die
Finanzkrise 2008/09 beleuchtet. Neben der Analyse zinspolitischer Malnahmen aus keynesia-
nischer Perspektive werden ebenfalls die Auswirkungen auf Linder des globalen Siidens be-
dacht (5). AuBerdem wird auf die Entwicklung der Liquiditatspriferenzen eingegangen, die
diesen in Keynes’ Theorie als auch der Empirie der Finanzkrise eine bedeutende Rolle zu-

kommt (6).

4 Die Zinspolitik der EZB wahrend der Finanzkrise 2008/09

Die Zinspolitik der Européischen Zentralbank wéhrend und nach der Finanzkrise 2008/09 wirft
zentrale wirtschaftstheoretische Fragen auf. Wéhrend, wie in vorigen Kapiteln geschildert, die
Fed friihzeitig expansive Mallnahmen ergriff, hielt die EZB zunichst an einer restriktiveren
Geldpolitik fest, bevor sie ihren Kurs revidierte. Diese Verzogerung und der spitere Richtungs-
wechsel geben Anlass dazu, genauer zu betrachten, wie theoretische Annahmen wirtschaftspo-
litische Entscheidungen beeinflussen — und welche Grenzen diese Annahmen in der Praxis ha-
ben. Insbesondere die anfangliche Orientierung an angebotsseitigen Prinzipien und die spéitere

Anndherung an eine (neu-)keynesianisch geprigte Krisenpolitik zeigen, dass eine differenzierte
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Betrachtung der EZB-Strategie notwendig ist. Diesem Anliegen widmet sich das folgende Ka-
pitel.

4.1 Die Zinspolitik der Europaischen Zentralbank
Die Europiische Zentralbank als Institution

Seit ihrer Griindung im Jahr 1998 ist die EZB die Institution, die fiir die Geldpolitik im Euro-
system verantwortlich ist. Sie selbst konstituiert sich aus drei Teilen. Eine Komponente ist das
Direktorium, welches die Geldpolitik des Euroraums als auch die laufenden Geschéfte der EZB
durchfiihrt. Der EZB-Rat stellt ein weiteres und das wichtigste Entscheidungsorgan dar. Dieser
legt fest, welche Vorhaben das Direktorium durchsetzen soll. Die dritte Komponente ist der
erweiterte EZB-Rat. Diesem wird die Aufgabe zuteil, die ntigen Vorbereitungen zu treffen,
wenn ein EU-Mitgliedsstaat dem EURO als gemeinsame Wihrung beitreten sollte. Somit ist
auch vorgesehen, dass sich der erweiterte EZB-Rat auflost, sofern sémtliche EU-Mitgliedsstaa-

ten zur Wihrungsunion beigetreten sind (Weeber 2024: 8).

Preisstabilitét ist, wie bereits an fritherer Stelle erwihnt, das oberste Ziel, welches fiir die euro-
pdische Geldpolitik festgelegt wurde. Ebenfalls tragt das Europdische System der Zentralban-
ken (EZSB) dazu bei, fiir angemessenes Wachstum der Wirtschaft allgemein und gleichzeitige
Umweltvertraglichkeit zu sorgen (Weeber 2024: 9). Als quantifizierten Wert der Preisstabilitit

wurde eine Preissteigerungsrate von ca. 2% festgesetzt (Weeber 2024: 10).

Nach der Finanzkrise 2008 wurde der EZB auch die Verantwortung iibertragen, fiir Stabilitét
auf den Finanzmérkten zu sorgen. Konkret werden der EZB und allen anderen Zentralbanken

Europas die Aufgabe zuteil, die Aufsicht {iber die grofften Banken in Europa zu {ibernehmen

(Weeber 2024: 11).

Zur Erreichung der geldpolitischen Ziele kann sich die EZB drei verschiedener Instrumente
bedienen. Das erste stellt die Basis effektiver Geldpolitik dar. Hierbei geht es um die Nachfrage
der Geschiftsbanken nach Guthaben bei der Zentralbank. Diese Nachfrage begriindet sich
durch sog. Mindestreservevorgaben oder aber auch freiwillige Reserven. Dadurch binden sich
die Geschiftsbanken an die EZB, was in einer Kontrolle dieser iiber den Zinssatz resultiert.
Denn nur wenn die Nachfrage fiir Zentralbankguthaben gegeben ist, hat die Zentralbank eine
solche Kontrolle (Gorgens et al. 2014: 112). Offenmarktgeschifte bilden die zweite Kategorie
der Instrumente. Dabei geht es um die Versorgung der Geschiftsbanken mit liquiden Mitteln
zum einen, aber auch um die Festlegung des Zinssatzes (am Tagesgeldmarkt) (Gorgens et al.

2014: 112). Der sog. Leitzins der EZB fillt ebenfalls in diese Kategorie der geldpolitischen
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Instrumente. Stindige Fazilitdten bilden die dritte Kategorie. Dies sind kurzfristige Einlagen

oder Abhebungen, die eine Bank bei der EZB vornehmen kann. (Gorgens et al. 2014: 113).

Die Geld- und Zinspolitik der EZB vor, wihrend und nach der Finanzkrise

Die Steuerung und Festlegung des Leitzinses ist das wichtigste Instrument der EZB. Wie bereits
angedeutet, legt diese GroBe fest, zu welchem Zinssatz Banken Kredite aufnehmen bzw. auch
Geld anlegen konnen. In der Praxis stellt es sich so dar, dass Banken wochentlich die Moglich-
keit haben, Kredite mit siebentéigiger Laufzeit aufzunehmen. Der in diesem Verfahren ange-
wandte Zinssatz wird als Hauptrefinanzierungssatz bezeichnet und fungiert als der Leitzinssatz,
der weitlaufig bekannt ist und sich auch auf der Ebene der Verbraucher:innen bemerkbar macht

(Koch 2024: 239).

Entwicklung des Zinssatzes der Europdischen Zentralbank fiir das
Hauptrefinanzierungsgeschaft von 1999 bis 2025 (Stand: Februar 2025)
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Abb. 1: Die Entwicklung des Zinssatzes fiir das Hauptrefinanzierungsgeschaft (Statista 2025)

Gross und Zahner (2021) analysieren die Geldpolitik der EZB in den Jahren zwischen ihrer
Griindung 1999 und 2018. Im Speziellen wurde hier herausgearbeitet, inwiefern sich die Geld-

politik vor, wiahrend und nach der Finanzkrise verdndert hat.

Betrachtet man die Geldpolitik der EZB vor der Finanzkrise, also im Zeitraum von 1999 bis
2008, so lasst sich erkennen, dass der Fokus stark auf Wirtschaftsindikatoren lag. In diesem
Zeitraum spielte vor allem der Output Gap (die Differenz zwischen dem realen BIP und dem

potenziell moglichen BIP) eine entscheidende Rolle. Ein Anstieg des Output Gaps resultierte
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in einer Erhohung des Leitzinses (Gross & Zahner 2021: 10). Die Inflationsrate fand ebenso
Beriicksichtigung in der Entscheidungsfindung, jedoch zu einem geringeren Grad, als es in spi-
teren Zeitrdumen der Fall war. Zu einem kleinen Teil fand die Arbeitslosenquote ebenfalls Ein-
gang (Gross & Zahner 2021: 10). Der Ansatz, den die EZB in ihrer geldpolitischen Ausrichtung
in diesem Zeitraum verfolgte, ist als eher regelbasiert zu beschreiben. Insbesondere die Taylor-
Regel, deren Entwicklung auf den bereits erwdhnten (neoklassisch eingeordneten) John B. Tay-
lor zuriickgeht, war hier mafigeblich. Diese sagt aus, dass kurzfristige Zinsen anhand von In-
flation und MessgroBen der Wirtschaftsaktivitdt bestimmt werden konnen (Gross & Zahner
2021: 1). Somit setzte die EZB vor der Finanzkrise hauptséchlich auf eine konventionelle, der

Neoklassik entsprechende Geldpolitik.

Wihrend der Finanzkrise, beginnend mit der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers
im September 2008, zeigte sich ein Systemwechsel in der Geldpolitik der EZB. Der Schwer-
punkt der Betrachtung verlagerte sich auf die Entwicklung der Inflationsrate. Somit war das
Ziel der Preisstabilitit mal3geblich fiir die geldpolitischen Entscheidungen der EZB. Die Kon-
junkturindikatoren, die vor der Krise noch maf3geblich waren, riickten in den Hintergrund. Die
Zinsen wurden von der EZB in mehreren Schritten gesenkt (vgl. Abb. 1). Die EZB ergriff auch
eher unkonventionelle Maflnahmen, um die Auswirkungen der Finanzkrise einzuddmmen. So
fiihrte sie langfristige Refinanzierungsgeschéifte ein (LTROs), damit Banken glinstig zu Liqui-
ditdt kommen konnten und so ihre Zahlungsfahigkeit nicht gefdhrdet wurde. Ebenfalls bediente
sich die EZB der sog. Quantitativen Lockerung (QE). Hierbei kaufte sie Anleihen verschiedens-
ter Emittenten mit dem Ziel die Kreditvergabe und wirtschaftliche Aktivitdt zu stabilisieren (De

Grauwe & Ji 2024: 3).

Nach der Finanzkrise behielt die EZB die niedrigen Zinsen vorerst bei und ermoglichte den
Banken die giinstige Beschaffung von Liquiditét. Eine bedeutende Mafnahme der EZB war es,
Staatsanleihen zu kaufen. Dies betraf zunédchst Griechenland, welches zu Beginn der 2010er
Jahre stark von der Eurokrise betroffen war. In den nachfolgenden Jahren wurden diese Anlei-
henkéufe allerdings ausgeweitet auf andere bonitdtsschwache Lander wie Irland, Portugal oder
Spanien hinzu (Weidemann 2017). Diese MaBBnahmen der EZB hatten einen expansiven Effekt
auf die Nachfrage der Wirtschaft allgemein, als auch auf die Inflation (Weidemann 2017).

Es lésst sich an diesem Punkte festhalten, wie die Geldpolitik der EZB sich seit ihrer Griindung
von einem regelbasierten Ansatz, der auf Preisstabilitit und Indikatoren wie der Inflation und

dem Output Gap fokussiert war, hin zu einer flexibleren und expansiveren Geldpolitik wahrend
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der Finanzkrise verdndert hat. Vor der Krise war die Geldpolitik eher restriktiv, wihrend sie

sich in der Krise keynesianischen Ansétzen zuwandte und reaktionsfreudiger wurde.

Auch nach der Finanzkrise blieb die Geldpolitik locker bzw. expansiv. Die Leitzinsen bewegten
sich weiterhin auf sehr niedrigem Niveau. Die Mallnahme der Anleihenkéufe wurde beibehal-
ten. Ziel war es, fiir eine fortlaufende Stiarkung der Konjunktur zu sorgen und auch die Inflation

auf dem gewiinschten Niveau zu halten.

Die Zinspolitik der EZB aus Sicht Keynes” Uberlegungen

Die oben beschriebenen Entwicklungen der EZB deuten auf einen sich der keynesianischen
Theorie annihernden Ansatz. Im Folgenden sollen nun diese Punkte mit Keynes” Uberlegungen

in Verbindung gebracht werden.

Vor der Finanzkrise war der Ansatz der EZB eher regelbasiert. Die Leitzinsen waren primér an
die Inflation und Wirtschaftsindikatoren gekniipft. Dieses Vorgehen entspricht eher der klassi-
schen Theorie, nach welcher der Zins durch das Sparen und Investieren bestimmt wird (Keynes
2009: 148). Keynes stellte diesem das Konzept der Liquiditétspraferenz gegeniiber und argu-
mentierte, dass diese entscheidend fiir die Zinsbildung ist (Keynes 2009: 148). Die expansive
Geldpolitik konnte als Reaktion auf eine gestiegene Liquiditdtspraferenz gesehen werden. In
unsicheren Zeiten tendieren Akteure eher dazu liquide Mittel zu halten, was die Effektivitit von
Zinssenkungen untergrébt. Durch eine Erhohung der Geldmenge versuchte die EZB diesem
Effekt entgegenzuwirken. Keynes beschrieb in seiner Theorie die sog. Liquidititsfalle (Keynes
2009: 146, 174, 196). Hierbei halten die Wirtschaftsakteure simtliche Mittel liquide, wodurch
Geldpolitik keinen Einfluss mehr ausiiben kann. Auch an diesem Punkt kann die expansive

Geldpolitik der EZB als Unternehmung gesehen werden, eine solche Situation nicht zuzulassen.

Aus einer groBeren Perspektive wird ebenfalls deutlich, wie sich in den Handlungen der EZB
ein eher keynesianischer Ansatz verbirgt. Keynes befiirwortete ein Eingreifen des Staates, da-
mit dieser durch Steuerung der Investitionsfihigkeit Schwankungen in der Bewertung der
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals auszugleichen (Keynes 2009: 139). Auch die Anleihen-
kdufe konnen unter diesem Punkt genannt werden, da diese das Ziel hatten, Investitionen bzw.

die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stirken.
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4.2 Auswirkungen der Zinspolitik der EZB auf Linder des globalen Sii-

dens

Die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank hat erhebliche Auswirkungen, die iiber die
Eurozone hinausreichen und besonders die Lander des globalen Siidens betreffen. Staaten wie
Argentinien, Chile, Brasilien und viele afrikanische Lénder sind stark auf ausldndische
Investitionen angewiesen. In diesem Abschnitt wird untersucht, welche Chancen und
Herausforderungen die Entscheidungen der EZB fiir die wirtschaftliche Stabilitit und
Entwicklung dieser Regionen mit sich bringen. Niedrigere Zinsen in der Eurozone kénnen zwar
zu erhohten Kapitalfliissen fiihren, bringen jedoch auch Risiken wie Wahrungsinstabilitdt und
Inflation mit sich. Umgekehrt konnen hohere Zinsen in Europa Kapitalabfliisse und
wirtschaftliche Schwierigkeiten in den betroffenen Léndern verursachen. Ziel ist es, ein tieferes
Verstindnis dafiir zu entwickeln, wie die EZB-Zinspolitik Lénder des globalen Siidens
beeinflusst und welche Strategien notwendig sind, um deren wirtschaftliche Resilienz und

nachhaltige Entwicklung zu fordern.

Die Finanz- und Schuldenkrise hat die EZB dazu veranlasst, ihre Geldpolitik grundlegend zu
verdandern. Es wurden auBergewohnliche MaBBnahmen ergriffen, darunter der massive Aufkauf
von Staatsanleihen stark verschuldeter EU und Nicht-EU-Staaten, trotz des seit Mai 2010 be-
stehenden Verbots der Staatsfinanzierung. Gleichzeitig haben Banken umfangreiche Refinan-
zierungskredite mit langen Laufzeiten erhalten, obwohl viele Banken in die siideuropéischen
Landern wie Griechenland oder Portugal und Lénder des globalen Siidens wie Argentinien oder
Stidafrika bereits hochverschuldet sind. Infolgedessen hat sich das innereuropéische Zahlungs-
system Target2! zu einem zusitzlichen Kreditmechanismus des Eurosystems entwickelt, um
Zahlungsbilanzdefizite zu finanzieren. Ein Hohepunkt dieser MaBBnahmen waren die beiden
Jumbotender, bei denen iiber eine Billion Euro zu einem Zinssatz von einem Prozent fiir drei

Jahre bereitgestellt wurden. (Neumann 2012: 3).

Es stellt sich die Frage, ob der neue Kurs der EZB als geschickt zu bewerten ist oder ob sie
Gefahr lauft, ihren zentralen Auftrag — die Kaufkraft des Euro stabil zu halten — durch eine zu

expansive Geldpolitik zu gefdhrden. In einer Analyse zur Stabilitit des Euro zeigt Neumann

15 Target2 (Trans-European Automaten Real-time GroB Settlement Express Transfer System) ist das zentrale Zah-
lungssystem des Eurosystems, iiber das grenziiberschreitende Transaktionen zwischen Banken in der Eurozone
abgewickelt werden. Es ermdglicht die Verrechnung von Zahlungen {iber die nationalen Zentralbanken und die
EZB. Seit der Finanzkrise haben sich dabei hohe Ungleichgewichte aufgebaut: Uberschusslédnder wie Deutschland
weisen positive Salden auf, wihrend Krisenstaaten negative Salden haben. Dies flihrt dazu, dass Target2 faktisch
als Kreditmechanismus dient, um Zahlungsbilanzdefizite innerhalb der Eurozone zu finanzieren (Deutsche Bun-
desbank, 2012).
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auf, dass sich eine Mehrheit des EZB-Rats zunehmend dazu hingezogen fiihlen kdnnte, das
Mandat zur Sicherung der Geldwertstabilitdt zugunsten der Unterstiitzung nationaler Haushalte
zu vernachlissigen (2009: 3). Sollte dies geschehen, wire es notwendig, eine politische Initia-
tive zu starten, um die Stimmrechte im EZB-Rat neu zu regeln. Neumann fordert daher, das
Aufkaufprogramm fiir Staatsanleihen zu beenden und spekulative Kdufe durch einzelne Noten-
banken zu untersagen (Neumann 2012: 3f). Zudem schldgt er vor, die Refinanzierungspolitik
neu auszurichten, indem Zentralbankkredite kiinftig an das Kernkapital der Banken gekoppelt
werden. Dariiber hinaus plddiert er fiir eine transparente Geldpolitik, indem beispielsweise Zin-
sentscheidungen verdffentlicht und mittelfristige Zinserwartungen der EZB-Gremiumsmitglie-
der der Offentlichkeit zuginglich gemacht werden, dhnlich wie es die Federal Reserve prakti-

ziert.

Ein zentrales Element der Geldpolitik der EZB ist das Zinsniveau, insbesondere die Festsetzung
der Refinanzierungssitze, die in der Offentlichkeit groBe Aufmerksamkeit erregen. Wenn von
einer expansiven Geldpolitik die Rede ist, bedeutet dies in der Regel, dass die EZB die Zinss-
dtze senkt oder auf einem niedrigen Niveau hélt, um die Wirtschaft zu stimulieren. Hier kommt,
wie bereits argumentiert, die keynesianische Sichtweise ins Spiel: Keynes argumentierte, dass
Zinssitze einen direkten Einfluss auf Investitionen haben. Niedrigere Zinssitze reduzieren die
Kosten fiir Kredite und sollten tendenziell die Investitionen ankurbeln (Keynes 2009: 191 f.).
In der Tat konnten die niedrigen Zinssétze der EZB eine vergleichbare Wirkung auf die Inves-
titionen in Landern des globalen Siidens haben, indem sie eine Aufforderung zur Investition in
Infrastruktur und Entwicklung darstellen. Im Gegensatz dazu kennzeichnet eine restriktive
Geldpolitik das Anheben oder Halten der Zinssétze auf einem hoheren Niveau, um iiberméBige

Inflation zu verhindern.

Die Analyse der Reaktionen der Geldpolitik ldsst sich durch eine Reaktionsfunktion darstellen,
die den Hauptrefinanzierungssatz — auch bekannt als Tagesgeldsatz — der EZB mit relevanten
wirtschaftlichen Indikatoren wie der Inflationsrate verkniipft. Solche Reaktionsfunktionen, die
wiederum nach dem Okonomen John Taylor benannt sind, wurden fiir verschiedene Wihrun-
gen und Zeitrdume erstellt (Taylor 2008). Es hat sich gezeigt, dass Notenbanken im Allgemei-
nen ihre Zinssdtze erh6hen, wenn sie einen Anstieg der konjunkturellen Indikatoren oder der
Inflationsrate feststellen. Ebenso verhélt es sich in dem Fall von Zinssenkungen. Allerdings
zeigen Forschungsergebnisse, dass die Parameter dieser Schitzungen oft nicht stabil bleiben,

da sich die geldpolitischen Reaktionen der Notenbanken im Laufe der Zeit verandern.
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Ein weiteres Risiko, das mit der expansiven Geldpolitik verbunden ist, ist die Gefahr einer
Uberbewertung von Vermdgenswerten. Keynes warnte vor den potenziellen Gefahren, die mit
einer iibertriebenen monetéren Lockerung einhergehen konnen (Keynes 2009: 151-152). In die-
sem Kontext konnte man untersuchen, inwieweit die Zinspolitik der EZB mdoglicherweise zu
Uberbewertungen in Lindern des globalen Siidens gefiihrt hat, was deren wirtschaftliche Sta-
bilitdt gefdhrden konnte. Die Moglichkeit, dass Kapital an risikoreichere Investitionen flief3t,
konnte zu Blasenbildungen fiihren, die bei einer zukiinftigen Korrektur zu massiven wirtschaft-
lichen Verwerfungen fiihren konnten. Als Beispiel dafiir kann die Federal Reserve angefiihrt
werden, die zwischen 2001 und 2004 ihren kurzfristigen Zinssatz signifikant niedriger festlegte,
als dies ihre Reaktionsfunktion normalerweise angezeigt hitte (Taylor 2008). Ahnlich verhielt
sich die EZB in den Jahren 2003 bis 2005, als sie den Tagesgeldsatz deutlich senkte — er lag

fast einen Prozentpunkt unter dem vorherigen Niveau (Neumann 2009).

Fiir die wirtschaftlichen Auswirkungen der Geldpolitik ist nicht nur die absolute Hohe der
Zinssitze entscheidend, sondern vor allem deren Verhéltnis zu den Zinsen auf dem Kapital-
markt. Diese Annahme entstammt vor allem dem bereits im dritten Kapitel dieser Arbeit vor-
gestellten Konzept zweier existierender Zinssitze, welches hier einmal an der Empirie erldutert
werden soll. Der schon erwihnte schwedische Okonom Knut Wicksell wies bereits im 19. Jahr-
hundert darauf hin, dass eine expansive Geldpolitik und damit Inflation entstehen konnen, wenn
der Geldmarktzins iiber lingere Zeit unter dem Gleichgewichtszinsniveau gehalten wird
(Neumann 2012: 7). Dies fiihrt dazu, dass sich Unternehmen eher verschulden. Eine steigende
Kreditvergabe durch Banken wiederum fordert Investitionen und kann zu einem wirtschaftli-
chen Aufschwung fiihren, der, je ldnger er anhdlt, auch steigende Preise zur Folge hat. Eine
Schliisselerkenntnis dieser Analyse ist, dass Notenbanken den Geldmarktzins nicht zu lange
unter dem Gleichgewichtszins halten sollten. Der Gleichgewichtszins, den Wicksell als ,,natiir-
lichen Zins* bezeichnete, ist jedoch kein stabiler oder direkt messbarer Wert; er muss geschétzt
werden. Verschiedene Forschungen haben versucht, dies {iber unterschiedliche Zeitrdume zu
quantifizieren, jedoch ohne durchschlagenden Erfolg. Bisher gibt es keinen verldsslichen Zin-
sindikator, der zur genauen Bewertung des Expansionsgrads der Geldpolitik herangezogen wer-
den konnte. Trotzdem ist eine grobe Einschétzung moglich: Die Zinsdifferenz zwischen lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen und kurzfristigen Geldmarktzinsen kann als Orientierung dienen.
In dieser Hinsicht ist die Differenz zwischen der Rendite von zehnjéhrigen Anleihen und dem
von der EZB festgelegten Tagesgeldsatz aufschlussreich (siehe Abbildung 2). Diese Differenz
weist darauf hin, dass der Expansionsgrad der Geldpolitik der EZB positiv mit der Zinsdifferenz
korreliert, ist: Je groBer diese Differenz, desto attraktiver wird es fiir Banken, sich bei der EZB
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zu refinanzieren und ihr Kreditangebot zu erweitern. Der Verlauf dieses Indikators deutet da-
rauf hin, dass die Geldpolitik in den Jahren 1999, 2003/2004 und 2009/2011 als sehr expansiv
galt, wihrend sie in den Jahren 2000/2001 und 2006/2008 eher restriktiv war. Allerdings ldsst
sich der Wert des Indikators in einem neutralen geldpolitischen Umfeld, das bedeutet, dass die
Geldpolitik weder expansiv noch restriktiv ist, nicht ohne umfassende empirische Modelle be-
stimmen. Ein Vergleich der Durchschnittswerte zeigt jedoch, dass der Indikator von Januar
1999 bis August 2008 im Durchschnitt bei nur 1,3 Prozentpunkten lag. Seit dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers liegt dieser Durchschnitt bei 2,6 Prozentpunkten, was mehr als das
Doppelte darstellt. Daraus folgt, dass das geldpolitische Regime der EZB seit dem Ausbruch
der Bankenkrise duBlerst expansiv ausgerichtet ist. Dies bedeutet jedoch nicht unbedingt, dass
der Expansionsgrad auch vollstindig zur Geltung kommt, wie die Entwicklungen von
2011/2012 verdeutlichen. Weitere Faktoren, insbesondere Unsicherheiten beziiglich der mittel-
fristigen wirtschaftlichen Entwicklung, konnen dazu fiihren, dass Banken trotz glinstiger Zins-
bedingungen weniger Kredite vergeben. Das zeigt die grundlegende Einschrankung der Aussa-
gekraft von Zinsindikatoren, weshalb eine erginzende Beobachtung monetirer Aggregate un-
erldsslich ist. (Neumann 2012: 7-8). Die verschiedenen hier dargestellten Argumente verweisen
jedoch auch auf theoretische Schwichen, die mit der Unterscheidung von “natiirlichen”
(Gleichgewichtszins) und realen, durchschnittlichen Zinssidtzen einhergehen kénnen und so-
wohl in Kapitel 3 dieser Arbeit als auch bereits von Keynes in der General Theory kritisch

beleuchtet wurden.
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Abb.2: Zinsindikator des Expansionsgrades der Geldpolitik in Prozentpunkten (Neumann

2012: 8)
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Allerdings hat die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) weltweit erhebliche Aus-
wirkungen, die iiber die Grenzen der Eurozone hinausgehen. In einer globalisierten Wirtschaft
sind die Finanzmirkte eng miteinander verkniipft, und Anderungen der Zinssitze in Europa
konnen weitreichende Konsequenzen fiir die Volkswirtschaften anderer Regionen haben, ins-
besondere fiir die Lander des globalen Siidens. Diese Staaten, die in hohem Maf3e auf auslin-
dische Investitionen und Kapitalbewegungen angewiesen sind, erleben durch die Geldpolitik
der EZB sowohl positive Moglichkeiten als auch erhebliche Risiken. Um die Auswirkungen
der Zinspolitik der EZB auf die Lander des globalen Siidens besser zu verstehen, ist es
unerlésslich, verschiedene Aspekte zu betrachten. Zundchst bietet sich eine Analyse der
Kapitalfliisse und Investitionen an, um zu erkennen, wie Anleger:innen auf verdnderte
Zinssdtze reagieren. Diese Reaktionen beeinflussen die wirtschaftliche Stabilitit und das
Wachstum in den betroffenen Landern. Ein weiterer wichtiger Punkt sind die
Wechselkurseffekte, was wiederum den internationalen Handel und die finanziellen
Voraussetzungen fiir die Lidnder des globalen Siidens beeinflusst. Die Okonomischen
Auswirkungen, die sich aus diesen Verdnderungen ergeben, reichen von Wachstumschancen
iiber inflationdre Tendenzen bis hin zu Herausforderungen bei der Schuldenbewiltigung.
Abschliefend sollen die potenziellen positiven Auswirkungen nicht aufler Acht gelassen
werden. Im Folgenden werden diese Aspekte detaillierter behandelt, angefangen bei den

Kapitalfliissen und Investitionen.

Kapitalfliisse und Investitionen

Eine Zinserh6hung der EZB macht europédische Anleihen attraktiver und kann zu Kapitalab-
fliissen aus Landern des globalen Siidens fiihren. Investor:innen ziehen ihr Kapital aus diesen
Léandern ab, um in sicherere européische Staatsanleihen zu investieren (Rey 2016). Dies kann
die Wahrungen von Entwicklungsldndern abwerten und zu einer Verteuerung von importierten
Giitern sowie steigenden Inflationsraten fiihren (Bhanumurthy et al. 2014). Langfristig fiihrt
dies zu einer Reduzierung der Investitionen in produktive Wirtschaftssektoren des globalen
Stidens. Infrastrukturprojekte, Industrieansiedlungen und Innovationsforderung geraten ins
Stocken, was in einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums enden kann. Besonders be-
troffen sind Lander wie Brasilien, Siidafrika und Indien, die stark auf auslandische Direktin-
vestitionen angewiesen sind. Gleichzeitig entstehen Unsicherheiten auf den Finanzmérkten der
betroffenen Lénder, die zu spekulativen Attacken auf deren Wahrungen fiihren kdnnen. Dies
wiederum wiirde Zentralbanken des globalen Siidens dazu zwingen, ihre Zinsen anzuheben, um
Kapitalfliisse zu stabilisieren, was jedoch Investitionen und Konsum wiederum weiter hemmen

konnte.
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Wechselkurseffekte durch die Zinspolitik der EZB

Eine restriktive Geldpolitik der Européischen Zentralbank hat signifikante Wechselkurseffekte,
die die Wettbewerbsfihigkeit von Exporten aus dem globalen Siiden beeinflussen und die 6ko-
nomische Stabilitat dieser Lander gefdhrden kdnnen. Diese Geldpolitik kann dazu fiihren, dass
der Euro aufwertet, was wiederum die Exporte aus dem globalen Siiden verteuert und sie we-
niger wettbewerbsfahig macht (Frankel et al. 1988: 13). In Bezug auf Wechselkurse hat Keynes
darauf hingewiesen, dass variable Wechselkurse durch die Geldpolitik beeinflusst werden
(Keynes 2009: 203). Wenn die EZB ihre Zinssitze senkt, kdnnte dies zu einer Abwertung des
Euros fiihren, was in vielen Landern des globalen Siidens sowohl positive als auch negative
Folgen haben kann. Eine Abwertung kdnnte die Wettbewerbsfahigkeit der Exporte aus diesen
Landern erhdhen, gleichzeitig jedoch die Importpreise steigern und so den Inflationsdruck er-
hohen (Keynes 2009: 202-208). Besonders betroffen sind rohstoffexportierende Lander, die
ihre Produkte in US-Dollar oder Euro verkaufen. So leidet Nigeria, als einer der groBten Olex-
porteure Afrikas, stark unter den Wéahrungsschwankungen. Zusétzlich belastet ein starker Euro
den Schuldendienst in vielen Landern des globalen Siidens, insbesondere in denen, die Kredite
in harten Wéhrungen aufgenommen haben. Dies kann gravierende Auswirkungen auf die nati-
onalen Haushalte haben, indem es zu Einschnitten in soziale Programme und Infrastrukturpro-
jekte fiihrt. Ein Beispiel hierfiir ist Argentinien, wo Zinserhohungen der EZB in Kombination
mit anderen wirtschaftlichen Faktoren zu einer anhaltenden Schuldenkrise beigetragen haben.
Um sich gegen solche Schwankungen abzusichern, setzen einige Lander zunehmend auf Wih-
rungsreserven in alternativen Wihrungen oder entwickeln Strategien zur Starkung regionaler

Handelsabkommen, um Abhéngigkeiten vom Euro zu reduzieren.

Okonomische Auswirkungen der Zinspolitik der EZB

Die hohe Auslandsschuldenlast vieler Lander des globalen Siidens, insbesondere wenn diese
Schulden in Euro oder US-Dollar denominiert sind, steht in direktem Zusammenhang mit der
makrookonomischen Stabilitit dieser Staaten. Steigende Zinsen in der Eurozone erhdhen die
Finanzierungskosten und erschweren somit die Schuldentilgung (Kaminsky & Schmukler
2020: 11). Dies kann nicht nur zu Schwierigkeiten bei der Bedienung der Schulden fiihren,
sondern auch zu ernsten finanziellen Krisen und wirtschaftlicher Instabilitit. Viele dieser Lan-
der, wie Ghana und Pakistan, sind zudem gezwungen, mit internationalen Finanzinstitutionen
wie dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) iiber Umschuldungen oder neue Kreditlinien
zu verhandeln. Diese Verhandlungen sind oft mit strengen strukturellen Anpassungsprogram-

men verbunden, die nicht immer im besten Interesse der Bevolkerung umgesetzt werden.
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Zudem verringern die steigenden Schuldenlasten den finanziellen Spielraum fiir staatliche In-
vestitionen in essenzielle Bereiche wie Bildung, Gesundheitsversorgung und Infrastruktur. Als
Folge dessen sind die betroffenen Staaten anfilliger fiir wirtschaftliche Herausforderungen, da
hohere Zinssétze auch die Kosten fiir Unternehmen ansteigen lassen, die auf Kredite angewie-
sen sind, um ihre Geschiftstitigkeiten aufrechtzuerhalten. Dies fiihrt zu einem verlangsamten
Wirtschaftswachstum und steigender Arbeitslosigkeit, was letztendlich die soziale und politi-
sche Stabilitét dieser Lander gefdhrden kann. Ein pragnantes Beispiel ist die Tiirkei, die in der
Vergangenheit wiederholt mit hohen Schuldenlasten und wirtschaftlichen Turbulenzen auf-

grund externer Zinsentscheidungen konfrontiert war (Ozcan 2023: 155)

Trotz der Krise von 2008/2009 hat die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) eine
positive Auswirkung auf die Lander des globalen Siidens gehabt, die oft mit hoher Verschul-
dung konfrontiert sind. Durch die drastische Senkung der Leitzinsen und die Einfithrung von
Negativzinsen hat die EZB versucht, die Wirtschaft zu stabilisieren und das Wachstum zu for-
dern (Otte 2010). Ein relevantes Konzept in diesem Zusammenhang ist der Multiplikatoreffekt,
der zeigt, dass Anreize wie niedrigere Zinssétze nicht nur direkte, sondern auch indirekte posi-
tive Effekte auf das Wirtschaftswachstum haben konnen. Keynes beschreibt diesen Effekt in
seiner Theorie und betont, dass eine Erhohung der Staatsausgaben (u.a. durch niedrigere Zin-
sen) zu einem iliberproportionalen Anstieg des Einkommens fiithren kann (Keynes 2009: 122-
126). Die EZB-Zinssenkungen kdnnten daher auch in den Landern des globalen Siidens &hnli-
che Multiplikatoreffekte hervorrufen, was zu einer Stiarkung der Wirtschaft in diesen Regionen
fithren konnte. Diese Strategien bieten Staaten wie Argentinien, Brasilien und Siidafrika, kurz-
fristige Entlastung, da niedrige Zinsen die Neuverschuldung sowie die Refinanzierung beste-
hender Schulden begiinstigen. In einem Umfeld geringer Finanzierungskosten konnen diese
Lander ihre Haushaltsdefizite effizienter steuern und die finanziellen Belastungen, die aus
fritheren Schuldenkrisen resultieren, verringern. Allerdings bleibt fraglich, ob die positiven Ef-

fekte nachhaltig sind.

Trotz der Vorteile blieb die erhoffte stimulierende Wirkung auf die Investitionen weitgehend
aus. Die private Investitionstitigkeit blieb oft hinter den Erwartungen zuriick, wihrend der
Konsum in vielen dieser Lander des globalen Siidens der Hauptmotor des Wirtschaftswachs-
tums blieb. Diese Diskrepanz verdeutlicht die Notwendigkeit, dass dieser Lander nachhaltige
wirtschaftliche Strukturen und Reformen implementieren, um die Herausforderungen einer sich
verdandernden Geldpolitik zu bewiéltigen. Zukiinftig konnten steigende Zinsen Herausforderun-

gen mit sich bringen: Eine Erhohung der Zinslast konnte die Finanzierungs- und
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Wachstumsfahigkeit dieser Staaten erheblich beeintridchtigen. Zudem konnte eine Straffung der
Geldpolitik dazu fiihren, dass bestehende Instabilitdten im Bankensektor ans Licht kommen,
insbesondere in Lindern wie Afrika, Argentinien und Venezuela, deren Banken stark von giins-
tigem Geld abhidngig waren. Insgesamt birgt die Zinspolitik der EZB sowohl Chancen als auch
Risiken fiir die Lénder des globalen Siidens. Wahrend die niedrigen Zinssétze kurzfristig Ent-
lastung bieten, sollte dies als Ansporn dienen, in langfristige, nachhaltige wirtschaftliche Struk-
turen und notwendige Reformen zu investieren, um zukiinftigen Herausforderungen proaktiv
entgegenzuwirken. Es ist entscheidend, die positiven Auswirkungen der gegenwiértigen Geld-
politik zu nutzen, um eine stabile und gesunde wirtschaftliche Zukunft fiir diese Linder zu

schaffen. (Reinhart et al. 2010).

5 Die Liquiditiatspriferenzen wahrend der FinanzKkrise

2008/09

Keynes Argumentation nach ist die Liquiditétspriferenz, also die Nachfrage nach Kassenhal-
tung, ein entscheidender Faktor fiir die Bestimmung des Zinsniveaus. Aus diesem Grund wird
in diesem Kapitel Keynes‘ Liquidititspraferenz in Bezug auf die Finanzkrise 2008/09 einer
genaueren Analyse unterzogen. In Zeiten von Unsicherheit, die wahrend der Finanzkrise unbe-
stritten herrschten, steigt die Liquidititspriaferenz der Wirtschaftsakteur:innen, da sie Bargeld
als Sicherheit suchen. Die Liquidititspriferenz dnderte sich wihrend dieser Krise signifikant,
was zu einem Riickgang der Investitionen und einer Verlangsamung der Wirtschaftstétigkeit

fiihrte (Falkinger 2014: 448). Dies wird im Folgenden weiter ausgearbeitet.

5.1 Veranderungen der Liquiditiatspriaferenz im Krisenverlauf

Bereits im Jahr 2007 zeigten sich erste Anzeichen einer erhdhten Liquiditatspraferenz. Mit dem
Platzen der US-Immobilienblase begannen Investor:innen und Finanzinstitute ihre Risikobe-
reitschaft zu iiberdenken, was zu einer leichten Erhdhung der Nachfrage nach liquiden Mitteln
filhrte. Die dramatischsten Verdnderungen traten jedoch im Jahr 2008 auf. Der Hohepunkt
wurde mit der Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008 erreicht. Zu diesem Zeit-
punkt erreichte die Liquiditdtspréferenz extreme Niveaus, da das zuvor herrschende Vertrauen
in das gesamte Finanzsystem verloren ging. Banken horteten Liquiditit und reduzierten ihre
Kreditvergabe drastisch, wodurch der Interbankenmarkt praktisch zum Erliegen kam. In den
folgenden Monaten breitete sich die Krise global aus, und die Liquiditétspraferenz blieb auf

einem historisch hohen Niveau, da Unternehmen und Privatpersonen aus Vorsichtsgriinden
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Bargeld und hochliquide Vermogenswerte hielten bzw. versuchten anzuhdufen (Rudolph 2008:

716).

Im Laufe des Jahres 2009 begann sich die Situation allméhlich zu stabilisieren. In der ersten
Jahreshilfte blieb die Liquidititspraferenz zundchst hoch, begann aber langsam zu sinken, als
staatliche RettungsmaBBnahmen und die Geldpolitik Wirkung zeigten. Mit der Erholung der Fi-
nanzmadrkte in der zweiten Jahreshélfte normalisierte sich die Liquidititspraferenz schrittweise,
blieb jedoch im historischen Vergleich erhoht. Mehrere Faktoren waren fiir diese Entwicklun-
gen verantwortlich: Die extreme Unsicherheit gegeniiber dem Finanzsystem und der Zukunft
der Wirtschaft war ein zentraler Treiber fiir die erhohte Nachfrage nach Liquiditdt. Der Ver-
trauensverlust zwischen Finanzinstituten und die Schwierigkeiten fiir Unternehmen und Haus-
halte Kredite zu erhalten, fiihrte zu einer starken Préferenz flir Bargeld, was das Finanzsystem
weiter beeintrachtigte. Hinzu kamen Befiirchtungen einer moglichen Deflation, die Bargeld at-

traktiver machten, da dessen realer Wert in einer Inflation steigt.

Die Nachfrage nach Geld wird somit durch die Liquiditétspréferenz bestimmt, die von Faktoren
wie Unsicherheit und Spekulation beeinflusst wird (Falkinger 2014: 447). Wahrend der Finanz-
krise stieg die Unsicherheit erheblich, was zu einer erhohten Liquidititspréaferenz fithrte (Neu-

baumer 2008: 732).

Wie in vorigen Kapiteln dargestellt, kritisiert Keynes die klassische Vorstellung, dass der Zins-
satz das Ergebnis des Zusammenspiels von Sparen und Investitionen ist. Er argumentiert, dass
diese Theorie die Rolle des Geldes und die psychologischen Faktoren, welche die Investitions-
entscheidungen beeinflussen, vernachldssigt. Die Finanzkrise bestdtigte Keynes’ Kritik, da die
Zinssdtze trotz massiver staatlicher Interventionen und einer Erhohung der Geldmenge nicht
ausreichend sanken, um die Investitionen anzukurbeln. Dies deutet darauf hin, dass die Liqui-

ditdtspriferenz die Wirksamkeit der Geldpolitik in Krisenzeiten einschranken kann.

Kapitel 15 der General Theory von Keynes befasst sich mit den psychologischen und geschéft-
lichen Beweggriinden fiir die Liquidititspraferenz. Keynes unterscheidet zwischen Transakti-
ons-, Vorsichts- und Spekulationsmotiven fiir die Geldhaltung (Keynes 2009: 165). Wéhrend
der Finanzkrise spielten alle drei Motive eine Rolle. Am wichtigsten war das Spekulationsmo-
tiv, das aufgrund der hohen Unsicherheit eine besondere Rolle einnahm. Die Erwartung, dass
sich die wirtschaftliche Lage weiterhin verschlechtert, sorgte dafiir, dass viele Investor:innen

thr Geld zurtickerhielten.

Die Reaktion der Zentralbanken auf die Finanzkrise, insbesondere die Senkung der Zinssitze

und die Bereitstellung von Liquiditidt, kann als Versuch interpretiert werden, die
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Liquidititspriaferenz zu senken (Neubdumer 2008: 737). Allerdings erwiesen sich diese Mal3-
nahmen als begrenzt wirksam, da das Vertrauen in das Finanzsystem stark beeintrachtigt war
und die Banken zdgerten, Kredite zu vergeben. Die Regierungen garantierten Bankeinlagen,
um einen Bankrun'® zu verhindern und stellten den Banken Zentralbankgeld in unbegrenzter

Hoéhe zur Verfiigung.

Ein wichtiger Aspekt der Krise war der “privatisierte Keynesianismus”, der in den Jahren vor
2008 in vielen Léndern vorherrschte. Dieses Modell basierte auf einem durch Schulden finan-
zierten Konsum, insbesondere im Immobiliensektor. Als die Immobilienblase platzte, brach
dieses System zusammen, was zu einem starken Riickgang der Nachfrage und einer Zunahme

der Unsicherheit fiihrte (Young 2009: 142).

Die Krise offenbarte auch die Grenzen der modernen Wirtschaftstheorie, insbesondere der The-

orie der rationalen Erwartungen, die die Rolle von Emotionen und Psychologie vernachléssigt.

5.2 Auswirkungen auf verschiedene Wirtschaftsakteure

Die Finanzkrise 2008/09 hatte tiefgreifende Auswirkungen auf die Liquiditétspriaferenzen ver-
schiedener Wirtschaftsakteure. Haushalte, Unternehmen und der Staat waren in unterschiedli-
cher Weise betroffen. Die Haushalte sahen sich mit sinkenden Immobilienwerten und steigen-
der Arbeitslosigkeit konfrontiert. Unternehmen erlebten einen Riickgang der Investitionen und
der Nachfrage nach ihren Produkten. Der Staat musste mit fiskalpolitischen MaBBnahmen inter-

venieren, um die Wirtschaft zu stabilisieren, was zu steigender Staatsverschuldung fiihrte.

Bei Privathaushalten zeigte sich eine deutliche Verschiebung hin zu sicheren und liquiden An-
lageformen. Viele Haushalte erhohten ihre Bargeldhaltung und Bankeinlagen, wahrend risiko-
reichere Anlagen wie Aktien abgestoen wurden. Diese Verhaltensdnderung war vor allem

durch gestiegene Unsicherheit und Vorsichtsmotive getrieben.

Unternehmen reagierten auf die Krise mit einer deutlichen Erhéhung ihrer Liquiditétsreserven.
Gleichzeitig wurden Investitionen zuriickgestellt und Kostensenkungsprogramme eingefiihrt.
Diese MafBlnahmen dienten dazu, Liquidititspuffer aufzubauen, um potenzielle Engpisse zu
iiberbriicken und die finanzielle Flexibilitdt zu erhdhen. Es wird somit deutlich, dass private

Haushalte und Unternehmen eine hohe Liquiditétspriaferenz aufwiesen.

16 Gemeint ist ein Phinomen, bei dem eine groBe Anzahl von Kunden einer Bank gleichzeitig Einlagen abheben
mochte, da die Zahlungsfahigkeit der Bank zweifelhaft wirkt.
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Im Finanzsektor war die Verdnderung der Liquidititspriferenz besonders ausgeprigt. Banken

reduzierten ihre Kreditvergabe drastisch und erhohten ihre Reserven bei den Zentralbanken.

Die verdnderten Liquiditétspriaferenzen der verschiedenen Wirtschaftsakteure verstéirkten sich
gegenseitig und trugen zu einer Verschérfung der Krise bei. Die erhohte Nachfrage nach siche-
ren Anlagen fiihrte zu sinkenden Renditen auf Staatsanleihen, wihrend die Risikoprdmien fiir
Unternehmensanleihen und andere riskante Vermogenswerte stiegen. Dies erschwerte die Fi-

nanzierung fiir viele Unternehmen und verstarkte den wirtschaftlichen Abschwung.

5.3 Rolle der Unsicherheit fiir die Liquidititspriferenz

In Keynes Theorie spielt die Unsicherheit eine entscheidende Rolle fiir die Liquiditétspréferenz.
Wenn wirtschaftliche Unsicherheit herrscht, neigen Wirtschaftsakteure dazu, ihr Geld lieber in
liquiden Mitteln zu halten, anstatt es zu investieren oder auszugeben. Dies fiihrt zu einem Riick-

gang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und kann eine Rezession verstérken.

Die Unsicherheit spielte ebenso eine zentrale Rolle fiir die erhdhte Liquiditatspraferenz wiéh-
rend der Finanzkrise 2008/09. Die Unsicherheit war groB3, was die Liquidititspraferenz erhohte
und die Kreditvergabe der Banken einschrénkte. Die Verdnderungen in der Unsicherheit lassen
sich gut anhand des Economic Policy Uncertainty Index (EPU) erkennen. Der EPU ist ein Mal}
zur Quantifizierung wirtschaftspolitischer Unsicherheit. Er wurde von Baker, Bloom und Davis
entwickelt und basiert auf der Haufigkeit von Zeitungsartikeln, die Begriffe aus den Bereichen

Wirtschaft, Unsicherheit und Politik enthalten. (Buliskeria et al. 2014: 1)

Im Herbst 2008 erreichte der EPU-Rekordwerte, die mehr als dreimal so hoch waren wie der

langfristige Durchschnitt (Economic Policy Uncertainty 2025).

Ein wichtiger Faktor war die Unsicherheit tiber die Solvenz von Finanzinstituten. Nach dem
Zusammenbruch der Lehman Brothers war unklar, welche Banken moglicherweise als Néchs-
tes in Schwierigkeiten geraten konnten. Dies fiihrte zu einem Vertrauensverlust im Interban-
kenmarkt und einer stark erhdhten Préiferenz fiir Zentralbankgeld und kurzfristige Staatsanlei-

hen.

Auch die Unsicherheit {iber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung trug zur erhdhten Li-
quiditétspriferenz bei. Die rapide Verschlechterung der wirtschaftlichen Perspektiven und die
Unklarheit iiber die Wirksamkeit der politischen Maflnahmen veranlassten viele Wirtschafts-

akteure, ihre Investitionen zuriickzustellen und Liquiditit zu horten.
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5.4 Liquidititsfallen und ihre Bedeutung in der Krise

In der Finanzkrise spielten Liquiditdtsfallen ebenso eine Rolle. Eine Liquiditétsfalle tritt auf,
wenn die Zinssétze so niedrig sind, dass die Préferenz fiir Liquiditdt nahezu absolut wird. In
dieser Situation verliert die konventionelle Geldpolitik schrittweise ihre Wirksamkeit, da zu-
satzliche Liquiditédt der Zentralbank von den Wirtschaftsakteuren gehortet werden, anstatt in-
vestiert zu werden. Dies wird in Keynes allgemeiner Theorie erldutert (Keynes 2009: 174).
Wihrend der Finanzkrise zeigte sich dieses Phinomen in verschiedenen Ausprigungen und

stellte die politischen Entscheidungstréger:innen vor erhebliche Herausforderungen.

Im Zuge der Krise senkten die Zentralbanken weltweit die Leitzinsen auf Tiefststinde, um die
Vergabe von Krediten anzukurbeln und die Wirtschaft anzuregen. Die Federal Reserve in den
USA senkte beispielsweise den Leitzins auf nahezu null Prozent (Bundeszentrale fiir politische
Bildung 2018). Trotz dieser expansiven Geldpolitik blieb die erwartete Belebung der Wirtschaft
zunidchst aus. Aufgrund der hohen Unsicherheit und der pessimistischen Zukunftserwartungen
zogerten Unternehmen und Haushalte, Kredite aufzunehmen und zu investieren. Stattdessen
hielten sie Liquiditét als Vorsichtsma3nahme. Diese Situation entsprach den Merkmalen einer
klassischen Liquiditétsfalle: Trotz niedriger Zinsen und erhéhter Geldmenge kam es nicht zu

einer Stimulierung der Nachfrage und Investitionen.

Die Existenz von Liquiditdtsfallen wihrend der Krise hatte weitreichende Folgen fiir die Wirt-
schaftspolitik. Ziel war es, die langfristigen Zinssétze zu senken und die Liquiditit im Finanz-
system zu erhdhen. Gleichzeitig versuchten Regierungen durch expansive Fiskalpolitik die
Nachfrage direkt zu stimulieren. Diese Mallnahmen waren notwendig, da die traditionellen

geldpolitischen Instrumente an ihre Grenzen stie3en.

Die Erfahrungen mit Liquiditdtsfallen wéhrend der Finanzkrise haben die Geldpolitik nachhal-
tig beeinflusst. Sie unterstrichen die Bedeutung der Erwartungen und des Vertrauens fiir die
Wirksamkeit der Geldpolitik. Zudem zeigten sie die Notwendigkeit einer engen Zusammenar-
beit zwischen Geld- und Fiskalpolitik in Krisenzeiten. Die Krise fiihrte zu einer Neubewertung
der Rolle von Zentralbanken und ihrer Fahigkeit, Finanzstabilitit zu gewéhrleisten. In der Folge
wurden neue geldpolitische Instrumente entwickelt und die Kommunikationsstrategien der

Zentralbanken {iberarbeitet, um Erwartungen effektiver zu steuern.
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5.5 Langfristige Folgen der verinderten Liquiditiatspriaferenzen

Die wiéhrend der Finanzkrise beobachteten Verdnderungen in der Liquidititspraferenz hatten
nachhaltige Auswirkungen auf das Finanzsystem und die Wirtschaft. Eine der auffilligsten Fol-
gen war die anhaltend hohe Nachfrage nach sicheren Anlagen, insbesondere Staatsanleihen

hochbewerteter Linder.

Im Bankensektor flihrte die Erfahrung der Liquiditdtsengpésse zu strukturellen Verdnderungen
im Risikomanagement. Banken erhohten ihre Liquiditétspuffer deutlich und reduzierten ihre
Abhiangigkeit von kurzfristiger Finanzierung. Die verdnderten Liquiditéitspriaferenzen beein-
flussten auch das Sparverhalten von Haushalten und Unternehmen. Viele Wirtschaftsakteure
agierten weiterhin vorsichtig und hielten grofere Mengen an Bargeld, was dazu fiihrte, dass die
Geschwindigkeit, mit der das Geld im Umlauf war, verlangsamt wurde. Dies zwang die Zent-
ralbanken, ihre geldpolitischen Strategien anzupassen, um die gewiinschten Effekte auf Infla-
tion und Wirtschaftswachstum zu erzielen.

Im regulatorischen Bereich fiihrten die Erfahrungen mit Liquiditdtsengpéssen zur Einfiihrung
neuer MaBnahmen. Es wurde die Liquidity Coverage Ratio (LCR) und die Net Stable Funding
Ratio (NSFR) eingefiihrt, um die Liquiditit der Banken zu regulieren.

Die LCR soll sicherstellen, dass Banken iiber einen ausreichenden Bestand an Vermogenswer-
ten verfiigen, um schnell auf kurzfristige Liquidititsabfliisse reagieren zu konnen (Stern 2022:
34). Die NSFR ist eine strukturelle Liquidititskennzahl, die dafiir sorgen soll, dass Banken iiber

eine stabile Refinanzierung fiir ihre langfristigen Vermogenswerte verfiigen (Stern 2022: 45).

Die Finanzkrise 2008/09 zeigt, dass Keynes‘ Theorie der Liquidititspriferenz eine zentrale
Rolle in der Weltwirtschaft spielt. Die Krise zeigte, wie stark Unsicherheit den Wunsch, Bar-
geld zu halten, beeinflusst und wie sich dies auf Investitionen und die gesamte Wirtschaft aus-
wirken kann. Insgesamt hat die Finanzkrise die Bedeutung der Liquidititspraferenztheorie fiir
das Verstdndnis wirtschaftlicher Krisen verdeutlicht. Die gewonnenen Erkenntnisse haben zu
einer Neubewertung der Rolle von Zentralbanken und zur Entwicklung neuer Regularien ge-

fithrt, um das Finanzsystem stabiler zu machen.

6 Schlussfolgerungen

Im abschlieBenden Kapitel werden die zentralen Erkenntnisse dieser Arbeit zusammengefasst
und in den theoretischen Kontext eingeordnet. Dabei wird insbesondere die Bedeutung unter-

schiedlicher Zinstheorien fiir die geldpolitischen Malnahmen wéhrend der Finanzkrise 2008/09
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hervorgehoben. AbschlieBend folgt ein Ausblick auf zukiinftige Herausforderungen und offene

Fragen in der wirtschaftspolitischen Debatte.

6.1 Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Ziel dieser Arbeit war es, herauszustellen, wie sich die klassische und die keynesianische Zins-
theorie unterscheiden und wie diese Unterschiede sich auf Wirtschaftspolitik auswirken. Als
Bezugspunkt dieser theoretischen Uberlegungen diente die Finanzkrise 2008/2009. Im Zuge
dessen wurden zunichst die theoretischen Grundlagen anhand der Kapitel 13-15 aus John Ma-
ynard Keynes* General Theory betrachtet. Hierbei wurde primir seine Zinstheorie beschrieben
und mit der klassischen Zinstheorie verglichen. Die klassische Zinstheorie beschreibt die Bil-
dung des Zinssatzes iiber den Gleichgewichtsmechanismus aus Sparen und Investieren. In der
keynesianischen Theorie ist es die Liquiditétspriaferenz und die Geldmenge, die den Zinssatz
festlegt. Psychologische Faktoren wie Unsicherheit spielen dabei eine grof3e Rolle, weshalb der
keynesianische Ansatz in Krisenzeiten eine hohere Erkldrungskraft aufweist. Die Arbeit konnte
zeigen, dass in der Finanzkrise 2008/2009 Keynes® Ansatz Bestand hatte. Die erhdhte Unsi-
cherheit der Marktakteure fiihrte zu einer erhohten Liquiditétspréferenz. Dies hatte einen Ein-
bruch der Investitionen zur Folge und auch die Geldpolitik der Zentralbanken nahm an Effek-

tivitdt ab.

In der Analyse der Zentralbank zeigte sich, wie die Federal Reserve zunéchst einen keynesia-
nischen, nachfrageorientierten Ansatz verfolgte und die Europdische Zentralbank an einer eher
angebotsorientierten Geldpolitik festhielt. Damit wurde deutlich, wie wichtig es ist, in Krisen-

zeiten eine aktive Geldpolitik einzusetzen.

Ein zentrales Ergebnis dieser Arbeit ist, dass herausgestellt wurde, wie wichtig die Liquiditéts-
préferenz fiir eine wirksame Geldpolitik ist. In Zeiten hoher Unsicherheit sind niedrige Zinsen
allein nicht ausreichend, um fiir héhere Investitionen zu sorgen. Daran lisst sich erkennen, wel-
che Grenzen traditionelle Zinspolitik hat und inwiefern geldpolitische Steuerung ergénzt wer-
den sollte. Ebenfalls spielt der Faktor Zeit eine Rolle, damit die wirtschaftlichen Schiden einer
Krise abgefangen werden konnen. Die Finanzkrise fiithrte zu einer Neubewertung der geldpoli-
tischen Instrumente. Durch die Einfiihrung neuer Maflnahmen wie LCR und NSFR wird gleich-

wohl die Stabilitit des Finanzsektors stirker in den Blick genommen.

Ganz allgemein wird aus den Ergebnissen der Arbeit auch deutlich, inwiefern es staatlicher
Eingriffe in Krisenzeiten bedarf. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass eine Zinspolitik, die sich
weitestgehend nur aus der Marktlogik beeinflussen lésst, nicht ausreichend ist.
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6.2 Ausblick

Die Analyse der Finanzkrise 2008/09 hat nicht nur die praktischen Herausforderungen der
Geldpolitik offengelegt, sondern auch eine erneute theoretische Auseinandersetzung iiber die
Rolle des Zinssatzes und die Grenzen marktbasierter Regulierung angestof3en. Insbesondere die
Gegeniiberstellung (neo-)klassischer, neu- und postkeynesianischer Perspektiven zeigt, dass

zentrale wirtschaftspolitische Fragen weiterhin kontrovers diskutiert werden.

Die klassische und neoklassische Theorie betrachtet den Zinssatz als Gleichgewichtspreis zwi-
schen Ersparnissen und Investitionen, was die Krisenreaktion der EZB zu Beginn der Finanz-
krise erkldrt. Die restriktive Geldpolitik und die anfiangliche Priorisierung von Preisstabilitét
iiber konjunkturelle Stimulierung zeigen, dass die Annahme einer automatischen Marktanpas-
sung anhaltenden Einfluss hatte. Allerdings hat die Krise auch gezeigt, dass die Marktmecha-
nismen nicht immer effizient agieren, was den neukeynesianischen Ansatz stérkt. Die expan-
sive Geldpolitik der Federal Reserve verdeutlichte, dass Zentralbanken in Zeiten starker Unsi-
cherheit aktiv eingreifen miissen, um eine Liquidititsfalle zu vermeiden und die Wirtschaft zu

stabilisieren.

Aus einer postkeynesianischen Perspektive ist die Finanzkrise jedoch nicht nur als eine kurz-
fristige Marktverzerrung zu betrachten, sondern als ein strukturelles Problem, das durch eine
zunehmende Instabilitit des Finanzsystems bedingt ist. Die von Hyman Minsky entwickelte
Finanzinstabilititshypothese beschreibt, wie sich in Boomphasen spekulative Exzesse auf-
bauen, die in Krisensituationen zu massiven Kapitalverlusten und Vertrauensschocks fiihren.
Diese Sichtweise gewinnt zunehmend an Bedeutung, insbesondere in der Diskussion iiber die
Rolle von Schattenbanken, hochspekulativen Finanzprodukten und der wachsenden Bedeutung
von Zentralbanken als ,,Kreditgeber letzter Instanz*. Zukiinftige geldpolitische Strategien miis-
sen sich daher der Herausforderung stellen, aus diesen theoretischen Erkenntnissen praktische
Lehren zu ziehen. Die Frage, inwiefern eine reine Zinspolitik als Kriseninstrument ausreicht
oder ob eine stirkere fiskalpolitische Koordination notwendig wird, ist zentraler Bestandteil
daran anschlieBender Diskussionen. Wihrend neokeynesianische Modelle die Interaktion zwi-
schen Geld- und Fiskalpolitik betonen, plidieren postkeynesianische Okonom:innen fiir eine
fundamentale Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik, die spekulative Finanzmérkte stérker re-

guliert und die Rolle der Zentralbanken tliberdenkt.

Dariiber hinaus stellt sich die Frage, welche globale Dimension die zukiinftige Zins- und Geld-
politik haben wird. Kapitalabfliisse aus Schwellenldndern infolge von Zinsanhebungen in In-

dustriestaaten haben gezeigt, dass geldpolitische Entscheidungen der EZB oder der Fed weit
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uber ihre nationalen Grenzen hinauswirken. Dies erfordert neue Ansitze in der internationalen
Koordination von Geldpolitik, insbesondere mit Blick auf Lander des globalen Siidens, die oft

unter den externen Effekten einer restriktiven Zinsstrategie leiden.

Insgesamt bleibt die zentrale Herausforderung, eine Geldpolitik zu entwickeln, die sowohl den
kurzfristigen Anforderungen der Krisenbewdltigung als auch den langfristigen strukturellen
Problemen der Finanzmirkte gerecht wird. Ob dies im Rahmen bestehender theoretischer Mo-
delle gelingt oder eine grundlegende Neuorientierung erforderlich ist, bleibt eine offene Frage

fur die wirtschaftswissenschaftliche Debatte der kommenden Jahre.
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