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Kartell der Zentralbanken
Von Thorsten Polleit

f\ i. Weltwirtschaft hat sich im
I-f ,,Boom-and-Bust"-ZykJus verfan-
gen: der Ablolge von Aufschwung
(Boom) und Abschwung (Bust). Die ent-
wickelten Volkswirtschaften haben 2008
und 2009 einen Anflug von Abschwung
erlebt. Jetzt hat er viele SchwellenlAnder
erreicht. Was ist der Grund fiir die chroni-
schen Storungen im Wirtschaftsablauf?
Die Antwort lautet: das Kreditgeldsys-
tem. Zentralbanken und Ge-
schdftsbanken weiten die Geld-
menge per Kreditvergabe riber
die verfiigbare Ersparnis hinaus
aus. Die neu geschaffene Liquidi-
tdt senkt die Marktzinsen krinst-
lich ab. Das iost eine wirtschaftli-
che ,,Scheinbhite" aus. Frri.her
oder spdter tritt jedoch die Tdu-
schung n)tage, zerplatzt der

Folgen, die ein Ausstieg aus der Niedrig-
zinspoiitik in den entwickelten Volkswirt-
schaften hdtte. Denn es ist vor allem die
Nuilzins- und Geldvermehrungspolitik,
die seit Anfang 2009 Produktion und Be-
schdftigung anschiebt. Eine gesunde Erho-
lung ist das nicht. Vielmehr deutet es auf
eine neuerliche Scheinbliite hin, die fni-
her oder spdter enden wird. Die Erschrltte-
rungen in den Schwellenldndern werden

vermutlich zu einer noch engeren
Kooperation zwischen den natio-
nalen Zentralbanken unter der
Fuhrung der amerikanischen Fed
fuhren. Schon heute haben sich
Zentralbanken der gro8en Volks-
wirtschaf ten unterein ander unbe-
grenzte Kreditlinien eingeriumt,
um Banken iiquide zu halten, egal
in welcher Wdhrung.

Der unbegrenzten Kredit- und Geldver-
mehrungspoiitik werden wohl auch die
Zentralbanken in den aufstrebenden
Volkswirtschaften beitreten. Ein solches
Weltkartell der Zentralbanken wird die
Boomphasen, frir die es sorgt, verldngern,
weil es eine firiLhzeitige Korrektur aufge-
laufener Fehlentwicklungen verhindern
kann: Zahlungsnote von strauchelnden
Staaten und Banken kcinnen in allenWih-
rungen abgewendet werden. Dadurch
drirfte aber auch die Wucht des kommen-
den Abschwungs zunehmen. Wenn nun
die Aktienmirkte weiter ansteigen und
die Zinsen fallen, sollte das bei Anlegern
keine Jubelrufe auskisen, sondern Anlass
zur Sorge sein. Die Zentralbanken sind
nicht ,,Retter aus der Not", sie sind die Ver-
ursacher der,,Boom-and-Bust"-Zyklen.
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Traum. Er endet in Unternehmensplei-
ten, Arbeitslosigkeit und Uberschuldung.

Es war vor aliem die Tiefzinspolitik der
Zentralbanken in den entwickelten Voiks-
wirtschaften, die in den letzten Jahren
Auslandskapitai in die Schwellenldnder
str6men lieB. Handelsbilanzdefizite, iiber-
dehnte Investitionsprojekte und staatli-
che Ausgaben lieBen sieh so problemlos fi-
nanzieren. Doch damit ist vorerst
Schluss. In der Erwartung, die Zinsen in
den Vereinigten Staaten k<jnnten weiter
steigen, verabschieden sich Investoren zu-
sehends aus den Schwelienldndern. Die
Kapitalflucht wertet Wechselkurse ifuer
Wdhrungen ab. Vertrauensverluste in die
wirtschaftliche und poiitische Stabilitat
bringen die. ehemais boomenden Volks-
wirtschaften ins Schlingern.

Die Entwicklungen in den Schwellen-
ldndern geben einen Vorgeschmack der


