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Die Zentralbanken haben mit ihrer Politik der
tiefen Zinsen die Volkswirtschaften auf der
ganzen Welt in die Uberschuldung gefiihre.
Nun wollen sie den Teufel mit dem Beelzebub
austreiben und noch mehr billiges Geld in den
Markt pumpen. Stop! Es gibe einen
erfolgversprechenden Weg aus der Krise.

Wenn das Geld nichts

mehr kostet...

Thorsten Polleit

Die weltweite Kredit- und Finanzmarktkrise ist Ausdruck
einer gescheiterten staatlichen Wihrungskonstruktion, in
der die Geldmenge durch die Kreditvergabe bereitgestellt
wird. Angesichts eines immer gewaltiger angewachsenen
Kreditvolumens haben die Kreditgeber das Vertrauen in die
Riickzahlungsfihigkeit ihrer Schuldner verloren. Der Schul-
denturm ist ins Wanken geraten und wird derzeit nur noch
durch zwei Faktoren vor dem Umstiirzen bewahrt.

Zum einen halten die Zentralbanken die Geschiftsban-
ken kiinstlich zahlungsfihig, indem sie jede Nachfrage der
Kreditinstitute nach Zentralbankgeld bedienen. Zum ande-
ren signalisieren die Regierungen den Bankeinlegern und
Investoren in Bankschuldverschreibungen, dass der Staat
bereit ist, die Steuerzahler zu enteignen, wenn es gilt, Plei-
ten der Banken zu verhindern. Ohne diese beiden Faktoren,
mit denen die Regierungen verlorengegangenes Vertrauen
wiederherstellen wollen, hitte wohl lingst ein Run auf die
Banken eingesetzt, und Investoren wiren nicht mehr bereit,
zu den herrschenden Zinssitzen Banken Geld zu leihen.

POSITIONEN Thorsten Polleit

Mit ihrer seit Jahrzehnten wihrenden Politik, den Zins
wann immer méglich so tief wie moglich abzusenken, haben
die Zentralbanken die Volkswirtschaften in die Uberschul-
dung gefiihrt. Eine solche Geldpolitik wird angetrieben von
der Ideologie, dass die Zentralbanken auf ein Absenken des
Zinses hinwirken miissen, indem sie das Kredit- und Geld-
mengenangebot ausweiten, um so Investitionen, Wachstum
und Beschiftigung zu fordern. Doch eine solche Geldpolitik
ist inflationir, sie provoziert Fehlentscheidungen in der Ka-
pitalallokation.

Inflation — ob nun in Form von Konsumentenpreis- oder
Vermogenspreisinflation — gaukelt zunichst Reichtum vor.
Fast alles scheint finanzierbar. Nahezu alle Investitionen
scheinen sich zu rechnen, die Gewinne der Produzenten
sprudeln. Arbeitsplitze werden geschaften, die Wirtschaft
expandiert, die Steuern steigen, und der Umverteilungsstaat
kann sich ausbreiten. Doch der Konjunkturaufschwung als
Folge einer Kredit- und Geldmengenausweitung steht auf
tonernen Fiissen.

Die belebende Wirkung der Inflation auf die Konjunk-
tur hilt ndmlich nur so lange an, wie die Inflation nicht als
solche erkannt wird. Schon cin Verlangsamen der Inflation
lasst bisher als gewinntrichtig erachtete Investitionen un-
rentabel werden. Arbeitsplitze, die im Zuge eines inflatio-
niren Scheinaufschwungs entstanden sind, gehen verloren.
Schwiicht sich beispielsweise die Kreditvergabe der Banken
ab, weil die Bankeigentiimer weniger Appetit auf neue (Kre-
dic-)Risiken haben, stiirzt das Kartenhaus der Scheinprospe-
ritit in sich zusammen.

Im Grunde ist der monetir getricbene Konjunkturauf-
schwung die Phase, in der die Fehlallokationen auflaufen,
und der Konjunkturabschwung ist die Phase, in der die be-
gangenen Fehler korrigiert werden. Zwar ist der Abschwung
der notwendige Bereinigungsprozess, doch lost er tiblicher-
weise Rufe nach «Krisenbekimpfung» durch die Regierun-
gen aus; vor allem wird ein Verbilligen der Kredite gefordert.
Zeichnet sich ein Niedergang der Konjunktur ab, folgen die
Zentralbanken den éffentlichen Aufforderungen und sen-
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