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Zentralbanken - Retter oder Totengraber des
globalen Finanzsystems?

18.07.2018 | Ernst Wolff

Zehn Jahre nach dem Ho6hepunkt der Krise von 2007/08 gibt es im Grof3en und Ganzen drei
unterschiedliche Bewertungen der aktuellen Situation im Finanzsystem: Zum einen wird behauptet, das
System habe sich erholt, die Probleme seien berwunden und samtliche Crash-Propheten damit widerlegt.
Zum anderen heifl3t es, keines der Probleme sei gelst und wir stinden vor einer neuen, weitaus
schlimmeren Krise als vor zehn Jahren. Einer dritten Meinung zufolge zufolge sind die Probleme zwar nicht
geldst, die Verantwortlichen aber in der Lage, das System durch gezielte MalRnahmen unbegrenzt am Leben
zu erhalten.

Dass sich drei so unvereinbare Standpunkte herausbilden konnten, liegt am Finanzsystem selbst: Es
befindet sich derzeit auf absolutem Neuland, da es seit dem Beinahe-Crash von 2008 fast ausschlief3lich von
einem einzigen Phanomen beherrscht wird: der allumfassenden Manipulation durch die Zentralbanken.

Der Preis fur die Rettung des Systems: Mehr Schulden, héhere Risiken

Nachdem die von der Krise betroffenen Staaten 2008 zahlreiche Banken und Grol3konzerne vor dem
Untergang gerettet und ihre finanziellen Mdglichkeiten erschopft hatten, griffen die Zentralbanken ein,
schopften immer grofRere Summen Geld und vergaben sie zu immer niedrigeren Zinssétzen.

Damit retteten sie das System in der Tat vor dem Zusammenbruch, 18sten aber keines der Probleme, die in
die Krise gefuhrt hatten. Im Gegenteil: Das neu geschopfte Geld wanderte zum Uberwiegenden Teil erneut in
die Spekulation, erzeugte riesige Blasen an den Finanzmarkten und flhrte zu einer nie dagewesenen
Verschuldung. Das Ergebnis: Die Risiken im System sind heute nicht nur hdher als damals, es sind auch
neue hinzugekommen.

Hier zwei Beispiele fur neu entstandene Risiken: Zum einen sind Rentenkassen und Pensionsfonds, die ihre
Gelder jahrzehntelang sicherheitshetont verwaltet haben, durch Niedrig- und Nullzinsen gezwungen worden,
sich immer starker am internationalen Finanzcasino zu beteiligen. Sollte es zu einer gré3eren Korrektur oder
gar einem Einbruch an den Markten kommen, wirde das fir sie riesige Ausfalle bedeuten - mit
unabsehbaren Konsequenzen fiir die betroffenen Senioren.

Zum anderen haben die niedrigen Zinsen so viele Investoren wie nie zuvor dazu verleitet, mit geliehenem
Geld zu spekulieren. Sollten die Méarkte pl6tzlich einbrechen und die Glaubiger ihr Geld zurtickfordern, hatte
das angesichts des rekordhohen Schuldenberges wesentlich schlimmere Auswirkungen als vor zehn Jahren
und kdnnte das gesamte System sogar zum Einsturz bringen.

Sind die Zentralbanker inzwischen allméachtig?

Hinzu kommt noch die Tatsache, dass die Zentralbanken in gro3em Stil Staats- und Unternehmensanleihen
sowie Aktien gekauft haben. Zwar haben sie auf diese Weise mehrmals die Mérkte stabilisiert, dafur aber
auch notwendige Korrekturen verhindert, so dass wir es seit Uber elf Jahren, von kleinen Unterbrechungen
abgesehen, mit steigenden Kursen zu tun haben. Diese wiederum haben zur Folge, dass Investoren selbst
auf Hochststanden in die Markte einsteigen und die Rallye weiter vorantreiben.

Diese durch die Zentralbanken kiinstlich angetriebene Entwicklung hat die Instabilitéat im globalen
Finanzsystem also gefordert und die Risiken erheblich erhdht. Doch droht tatséchlich ein Crash? Oder ist es
mdglich, dass die verantwortlichen Zentralbanker das System inzwischen so gut beherrschen, dass sie
seinen Zusammenbruch auf Dauer verhindern kénnen?

Werfen wir hierzu einen Blick auf ihre derzeitige Geldpolitik: Die Zentralbanker versuchen seit einiger Zeit,
die Politik des ,billigen Geldes" zu beenden und zu einer Normalitéat im Finanzsystem zurtickzukehren.
Grund fur diese Umkehr ist das Wissen um die Gefahren einer massiven Korrektur, eines Crashs oder auch
einer auf Grund der Geldschwemme drohenden Hyperinflation - drei Phanomene, die mit der bisherigen
Strategie schwer oder nicht mehr zu beherrschen waren.

Diese ,Straffung” der Geldpolitik hat allerdings Folgen, die das System noch tiefer in die Krise fihren: Sie
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erschwert namlich die Bedienung von Schulden, verhindert die Aufnahme neuer Kredite, bremst damit die
Wirtschaft und die Aktivitaten an den Finanzmarkten aus, fuhrt zur Flucht aus schwéacheren Wahrungen,
treibt den Kurs der Fluchtwahrungen in die Héhe und schadet der Exportwirtschatft.

Eine ,Umkehr” fihrt also direkt in die né&chste Krise, aus der es wiederum nur einen Ausweg geben kann:
Die Ruckkehr zur lockeren Geldpolitik. Dann aber wird es richtig schwierig, denn zum Auffangen des
Systems missten die Zinsen kraftig gesenkt werden. Die aber sind bereits so niedrig, dass eine
Zinssenkung kaum Wirkung zeigen wirde. Also bliebe den Verantwortlichen nur noch ein allerletztes Mittel:
Es missten noch gréfRere Summen als bisher ins System gepumpt und damit alle Schleusen fiir eine
zukunftige Hyperinflation gedffnet werden.

Die Analyse zeigt also: Die Zentralbanken haben das System zwar gerettet, aber ihre Mal3nahmen haben es
gleichzeitig weiter untergraben und ausgehohlt. Egal, ob lockere oder straffe Geldpolitik: Der endgultige
Zusammenbruch des Systems kann nicht mehr verhindert, sondern nur noch aufgeschoben werden - wobei
der finale Crash umso heftiger ausfallen wird, je langer die Mega-Manipulation der Markte durch die
Zentralbanken noch andauert.
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