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R.gbt sich iemand in ein Spiegellabyrinth, sollte er wis-

l-l sen, was ihn erwartet: eine Irrefiihrung. tü(/ege und Ein-

drücke werden ihm virtuell vorgegaukelt, die es nicht gibt.

Ganz so wie im Spiegellabyrinth geht es mittletweile auch

auf den Finanzmärkten zs. Der Grund sind die Zentral-

bankpolitiken.

Die N7ährungsbehörden drücken nicht nur die Zinsen

auf historisch tiefe Niveaus. Sie stellen auch in Aussicht,

dass die elektronische Notenpresse angeworfen wird, um

strauchelnde Staaten und Banken über S7asser zla halten.

Das vertreibt die Kreditausfallsorgen aus den Finanzmärk-

ten. Selbst die miesesten Schuldner erhalten wiedet Zugang

zu frischen Krediten.

Die Nebenwirkungen dieser Politik sind weitteichend.

Niedrig gedrückte Zinsen inflationieren die Preise auf den

Flnanzmärkten. Nicht nur die Barwerte von Kreditpapie-

ten vrie Staats-, Unternehmens- und Bankschuldverschrei-

bungen blähen sich auf, auch die Preise von Immobilien,

Aktien und Derivativen gehen känstlich in die Höhe. Die
Signalfunktion der Pteise, die dafür sorgen soll, dass knap-

pe Güter zum besten V7irt gelenkt werden, wird schwer ge-

stört.

Sparen wird entmutigt, Konsumieren er-

mutigt. Kapitalverzehr stellt sich ein, und die

känftigen Einkommen fallen geringer aus, als

sie ausfallen wütden, wenn die Zinsen nicht
herabmanipuliert wären. IJnternehmen wer-

der. z,t Fehlinvestitionen vedeitet. Das füht
zum Äusweis von Scheingewinnen, wenn in
den Bilanzen das Vermögen zu Marktpreisen

bewertet vrird. Die Handelnden wähnen sich

reicher, als sie tatsächlich sind. Eine gewaltige

Preisübertreibung kommt in Gang. Sie offen-
bart sich dadurch, dass die Preise der F'tnanz-

markttitel steigen, und dadurch, dass sich die

untediegende'wirtschaftliche Leistungsbasis

verschlechtert, während die Finanzmarktprei-

se vor dem Fallen gehindert werden bezie-

hungsweise weiter ansteigen. Der gewaltigen

Preisübertreibung heute steht ein gewaltiger

Preisvedall in det Zukurrft gegenüber - zu

dem es unweigedich kommt, wenn der Zustrom von immer
mehr Kredit und Geld zu immer tiefeten Zinsenversiegt.

Das erklärt auch, warum dte Zentralbanken die Zinsen
auf die Nullinie drücken. Die großen Volkswirtschaften

sind nämlich heute noch höher verschuldet als vor der Kre-

ditkrise 2008 / 2009 . Ihte Zinsabhängigkeit ist dabei gestie-

gen: Nicht nur wurden wiedet neue Ktedite zu Tiefstzin-

sen aufgenommen, es wurden auch fillige Kredite dutch
neue Kredite ersetzt, die mit Tiefstzinsen ausgestattet sind.

Schon leicht steigende Zinsen würden mitderweile vielen

Schuldnern den Garaus machen.

Insbesondere die Kreditausfallsorgen müssen betäubt

werden. Es wäre ein Todesstoß für das ungedeckte Papier-

geldsystem, sollte das Vettrauenin die Kreditqualitätvon Staa-

ten, Banken, IJnternehmen und Konsumenten schvrinden.

Die Kreditpyramide würde kollabieren, die V7eltwirtschafts-

kdse wäte da. Die Zentralbankpolitiker werden daher mit
all ihren vereinten Kräften am Niedetgang der Ztnsen ar
beiten - und dadutch die Kosten des künftigen ,,Knalls" in
die Höhe treiben. Es ist nicht auszuschließen, dass dteZen-
tralbanken die Kreditmärkte noch länger in die Irre führen,

als es vielen Lesern von eigentünlichfreilteb sein mag. o
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