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Zentralbanken — vor dem Ende der
Geldschwemme oder am Ende ihres Lateins?

Jens van Scherpenberg

1. Weltwirtschaft in der
Goldilocks-Idylle

Zehn Jahre nach Beginn der groflen internati-
onalen Finanzkrise stehen allenthalben die
Zeichen auf Wachstum. Die Wirtschaft der
grofen westlichen Wirtschaftsméchte scheint
in die beste aller Welten einzutreten, die ,,Gol-
dilocks“-Economy, wie es in der amerikani-
schen Wirtschaftspresse heif3t, in der — wie im
Maérchen von Goldlockchen und den drei Biaren
— einfach alles passt: In den USA, in Deutsch-
land, in Japan herrscht praktisch Vollbeschéif-
tigung, die Unternehmensgewinne steigen, die
Borsenkurse erreichen laufend neue Rekord-
hohen, auch die Immobilienmérkte haben sich
von der Krise lingst erholt und verzeichnen
stark ansteigende Preise. Und das alles ohne
jede Inflation. Nahezu in allen westlichen In-
dustrieléndern, namentlich den hier behandel-
ten drei grofen Wirtschaftsblocken USA, EU
und Japan, bleibt die Steigerungsrate der Ver-
braucherpreise unter den 2%, die als Zielmar-
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ke fiir ,Preisstabilitit in einer wachsenden
Wirtschaft gilt.

Etwas jedoch ist merkwiirdig an dieser
Wirtschaftslage. Die drei gro3ten Zentralban-
ken der westlichen Welt, der Board of Govern-
ors des Federal Reserve System (Fed) in den
USA, die Europidsche Zentralbank (EZB), die
Bank of Japan (Bod), sind noch immer im Kri-
senmodus, halten ihre Leitzinsen extrem nied-
rig und die Geldmenge in der Wirtschaft hoch
— im Fall Japans und der EZB wird sie sogar
noch immer monatlich mit zweistelligen Milli-
ardenbetridgen ausgeweitet.

Reagieren sie einfach verzogert auf die gu-
ten Wirtschaftsdaten, ist ein allgemeiner An-
stieg ihrer Leitzinssitze und damit der welt-
weiten Kapitalmarktzinsen auf das bisher ib-
liche Normalniveau nur eine Frage der Zeit?
Oder halten sie den Aufschwung nicht fir
wirklich selbsttragend, trauen sie dem Frieden
an den Finanzmirkten nicht? Bereiten sie sich
schon auf die néchste Krise vor? Immerhin
spricht die historische Erfahrung mit den im
Kapitalismus zyklisch etwa alle zehn bis elf
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Jahre auftretenden Kreditkrisen dafiir, dass es
nach 2007/8 nun bald wieder so weit sein
konnte. Und in der Tat gibt es, wie zu zeigen
sein wird, bereits einige Anzeichen spekulati-
ver, krisentrichtiger Uberhitzung an den Fi-
nanzmirkten. Wie aber sollten dann die Zent-
ralbanken reagieren, welche Instrumente blei-
ben ihnen, wenn sie noch immer dabei sind,
ihr letztes geldpolitisches Pulver im Kampf ge-
gen die Folgen der zuriickliegenden Krise zu
verschieflen?

2. Die Krisenpolitik der
Zentralbanken

Die drei grofen Zentralbanken haben nach
Ausbruch der Finanzkrise 2008, die EZB in
verschiarftem Mafle, als sich ab 2012 die
Staatsschuldenkrise in der Eurozone zuspitzte,
die BoJ dann seit Amtsantritt ihres Gouver-
neurs Haruhiko Kuroda 2013, mit bislang
nicht gekannter Radikalitit ihre Geldpolitik in
den Dienst der Kriseniiberwindung und der
Stimulierung ihrer Volkswirtschaften zu neu-
em Wachstum gestellt. Zunichst setzten sie
das Instrument der Zinspolitik ein, der Festle-
gung des Zinssatzes, zu dem die Zentralbank
Zentralbankguthaben der Geschéiftsbanken
verzinst bzw. kurzfristige Geldmarktpapiere
an- oder verkauft oder beleiht und so entweder
zusitzliches Geld in Umlauf bringt oder der
Wirtschaft entzieht, und gingen zu einer Null-
zinspolitik (Zero interest rate policy — ZIRP)
tber. Damit aber — so der Konsens unter allen
Zentralbankern — konnte man der Schwere der
Krise nicht hinreichend gerecht werden. Denn
es zeigte sich, dass dieses Instrument, so wirk-
sam es — durch Anhebung des Zinssatzes — in
konjunkturellen Uberhitzungsphasen ist, mit
der Absenkung des Leitzinssatzes auf Null
Prozent die Grenze seiner Wirksamkeit er-
reicht hatte. Dem britischen Okonomen John
Maynard Keynes wird die Aussage zugeschrie-
ben: ,You can’t push on a string®, mit der die
nur in eine Richtung verldssliche Wirksamkeit
der Zinspolitik illustriert wird. Angesichts des
Ausmalies der Krise, vor allem aber zur Ab-
wehr der Gefahr einer Deflation, entschlossen
sich die drei Zentralbanken — jede fiir sich und
aus je besonderen Griinden heraus — zu ,un-
konventionellen“ geldpolitischen Maflnahmen,
einer Geldschopfung groflen Umfangs durch

den Ankauf von Wertpapieren auf dem Kapi-
talmarkt, dem sogenannten quantitative ea-
sing (QE), also einer direkten, nicht mehr
zinspolitisch vermittelten Ausweitung der
Geldmenge. Abzulesen ist diese neue Geldpoli-
tik an der Vervielfachung der Bilanzsummen
der Zentralbanken innerhalb weniger Jahre —
in den Bilanzen werden die angekauften
Wertpapiere auf der Aktivseite verbucht, das
dafiir in Gestalt von Banknoten und Guthaben
auf den Zentralbankkonten der Banken neu
geschaffene Geld auf der Passivseite. Unter
normalen Bedingungen nehmen die Bilanz-
summen der Zentralbanken mit dem Wachs-
tum ihrer Volkswirtschaften zu. Im Gefolge
der Finanzkrise versuchten nun alle drei Zent-
ralbanken, mit ihrer Geldschwemme Wachs-
tum zu erzeugen, indem sie die Steigerungsra-
te der Verbraucherpreise von wenig tiber Null
Prozent, in Japan war sie sogar deutlich nega-
tiv, auf mindestens 2% zu bringen suchten. Sie
folgten damit dem monetaristischen Konzept,
dass die Inflationsrate eine Funktion der
Geldmenge sei. Sie hatten aber auch kein an-
deres, denn die Geldmenge ist eben der einzige
gewichtige Entscheidungsparameter, den eine
Zentralbank direkt beeinflussen kann — ob er
wirkt oder nicht.

In den USA stieg die Bilanzsumme der
Fed in der Folge von etwa 800 Mrd. $ vor der
Krise auf einen Hochststand von 4,5 Bio. $ in
2014. Die Bilanzsumme der EZB, 1,5 Bio. $ in
2007, war bis Ende 2017 auf iiber 5 Bio. $ an-
geschwollen. Die BodJ hatte schon 2001 begon-
nen, ihre Bilanzsumme durch Staatsanleihen-
kdufe auszuweiten, in die Finanzkrise ging sie
2007 mit einer Bilanzsumme von rd. 800 Mrd.
$, aus der bis Ende 2017 iiber 4,5 Bio. $ wur-
den.

Aber auch diese enorme Geldschwemme,
mit der die Zentralbanken ihre Wirtschaften
fluteten, hatte nur begrenzte Effekte, da das
neu geschaffene Geld in der ,Liquidititsfalle”
neutralisiert wurde: Banken und grofie Unter-
nehmen halten bis heute in grofem Umfang
Liquiditdt auf ihren Konten vor, statt neue
Kredite zu vergeben bzw. neue Investitionen
zu tétigen.

Die amerikanische Fed unterstiitzte nach
dem vollen Ausbruch der Krise im Herbst 2008
zunichst die Geschéftsbanken mit Notstands-
krediten in Héhe von fast 1 Bio. $, um deren
unmittelbare Liquiditdtskrise abzuwenden.
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Zugleich aber begann sie im Zuge ihres quanti-
tative easing-Programms, den Banken in gro-
Bem Umfang sowohl Staatsanleihen (Treasu-
ries) wie auch hypothekengedeckte Wertpapie-
re (mortgage-backed securities — MBS) — die
Wertpapiergattung, die die Krise wesentlich
ausgelost hatte — abzukaufen. Wahrend die
Notstandskredite in den folgenden Jahren von
den Banken weitgehend zuriickgezahlt wur-
den, stieg bis Ende 2014, als die Fed ihr QE-
Programm auslaufen lie, der Bestand an
Treasuries auf rund 2,5 Bio. $, der an MBS auf
nahezu 2 Bio. $. Dank der so dem Markt zuge-
fithrten zusétzlichen Liquiditédt gelang es den
US-Banken weitgehend, sich zu rekapitalisie-
ren und ihren Bestand an stark entwerteten
oder wertlos gewordenen Papieren aus der Zeit
vor der Krise abzubauen. Unterstiitzt wurde
die Geldmengenausweitung der Fed durch die
Fiskalpolitik, entsprechend dem keynesiani-
schen Rezept gegen die ,Liquiditédtsfalle®.
Durch zuséitzliche Ausgaben stieg die gesamt-
staatliche Verschuldung der USA von 9,3 Bio $
2007 auf 21 Bio. $ 2017, in Prozent des Brutto-
inlandsprodukts von 65% auf 108%.

Auch die EZB stellte Ende 2008 Mittel zur
Abwendung einer Liquiditidtskrise der Banken
bereit und erhohte damit ihre Bilanzsumme
von 1,5 Bio € auf 2 Bio. €. Auf diesem Niveau
blieb sie dann bis zum Ausbruch der Euro-
Staatschuldenkrise, gegen die die EZB im Jahr
2012 aggressiv intervenierte, mit einer Aus-
weitung der Geldmenge durch Wertpapierkiu-
fe in Héhe von 1 Bio. €. Diese Bilanzauswei-
tung wurde anschliefend bis Ende 2014 zu-
nichst wieder auf 2 Bio. € zuriickgefahren.
Erst ab dann begann das jiingste QE-Pro-
gramm der EZB, mit dem bis Ende 2017 die
Bilanzsumme auf iiber 4 Bio. € mehr als ver-
doppelt wurde, um so die durch die Staats-
schuldenkrise bewirkte Stagnation und teil-
weise Deflation in der Eurozone zu tiberwin-
den. Wegen des von Deutschland forcierten
strikten Stabilitdtskurses gab es in der Euro-
zone keine Begleitung dieser Politik durch ver-
starkte schuldenfinanzierte Ausgabenauswei-
tung der Staatshaushalte. Deutschland trug
damit der Tatsache Rechnung, dass es eben
keine zentrale Fiskalpolitik, keine zentrale
Haushalts- und Steuerpolitik fiir die Eurozone
gab — ohne die eine Vergemeinschaftung der
Staatsschulden und dann ihre gemeinschaftli-
che Ausweitung nicht moglich gewesen wiren.

Daher war aus deutscher Sicht eine Beschrén-
kung der Staatsschulden der Eurozone uner-
lasslich fiir die Aufrechterhaltung der Kredit-
wirdigkeit des Euro als der zweitgrofiten
Weltwahrung.

Solche Riicksichten haben Bod-Gouver-
neur Kuroda und die Regierung Abe seit 2013
nicht genommen. Japan verfolgt mit der Bod
bis heute nicht nur das radikalste QE-Pro-
gramm, es war darin auch Pionier. Denn das
Land, das seit dem Platzen seiner groflen Ak-
tien- und Immobilienblase Anfang der 1990er
Jahre nicht mehr auf einen nachhaltigen
Wachstumspfad gekommen ist, hatte schon
vor der Finanzkrise begonnen, seine deflatio-
nire Preisentwicklung und deren wachstums-
ddmpfende Wirkungen damit zu bekidmpfen,
dass die BodJ in groBlerem Umfang Staatsanlei-
hen ankaufte und so zusitzliches Geld in den
Umlauf brachte. Seit 2013 ist dieses Pro-
gramm massiv ausgeweitet worden. Die Bod
kaufte seitdem jidhrlich Staatsanleihen und
andere Wertpapiere im Umfang von 80 Bio.
Yen (ca. 600 Mrd. €) an. Sie ist faktisch dazu
ubergegangen, die japanische Staatsschuld zu
monetisieren, indem sie etwa 80% der Neu-
emissionen an japanischen Staatsanleihen
(Japanese Government Bonds — JGB) tiber-
nimmt und inzwischen 40% der japanischen
Staatsschuld hilt. Zudem hat sie, indirekt
tber den Kauf von Indexfonds (exchange tra-
ded funds — ETF), etwa 5-10% der Aktien der
an der Tokioter Borse gehandelten Unterneh-
men erworben.

Was die drei groflen Zentralbanken da be-
treiben, das ist — daran sollte man erinnern —
zundchst nicht mehr als die Schaffung von
Geld und damit Liquiditéit. Dieses Geld fun-
giert im Bankensektor als Ersatz fiir das in
notleidenden Krediten und wertlos geworde-
nen Wertpapieren angelegte Kapital. Dessen
Entwertung durch Abschreibung, die sich die
meisten Banken wegen der enormen ausste-
henden Volumina bilanziell gar nicht leisten
koénnten, wird so verhindert, zumindest verzo-
gert. Das hat zwar die Banken vor dem Bank-
rott gerettet und so einen Zusammenbruch des
Finanzsystems verhindert. Neues sich verwer-
tendes Kapital kann jedoch keine Zentralbank
aus eigener Kraft schaffen. Das kann nur eine
aus sich heraus wachsende Wirtschaft. So stel-
len sich angesichts der beispiellosen Geldmen-
genvermehrung durch die Zentralbanken fiir
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viele Beobachter zwei Fragen: Wie kann das
gut gehen? Und: Wie lange kann das gut ge-
hen?

3. Die Reaktion der Markte

Die erste Frage beantwortet sich zunichst mit
einem Blick auf die Reaktion der Finanzmdark-
te: sie sind euphorisch. Die Aktienborsen in
New York und in Frankfurt erreichten in den
letzten Jahren und noch bis in den Jahresan-
fang 2018 hinein immer neue Allzeit-
Hochststénde, ein Vielfaches iiber dem Tief-
punkt der Finanzkrise im 1. Quartal 2009. Die
groen amerikanischen Technologie- und In-
ternetunternehmen wie Apple, Google, Ama-
zon und Facebook kommen inzwischen auf
Borsenkapitalisierungen von je tiber 500 Mrd.
$. Apple allein reprisentiert bereits einen Ka-
pitalwert von iiber 900 Mrd. $. Das entspricht
70% des Kapitalwerts aller 30 im DAX-Index
notierten groffiten deutschen Unternehmen.
Auch der Tokioter Aktienindex verzeichnet
den hochsten Stand seit dem Borsencrash von
1991. Zugleich steigen in den USA wie in vie-
len europdischen Staaten und auch in Japan
die durch die Finanzkrise gedriickten Immobi-
lienpreise in neue Hohen. Selbst auf dem
Kunstmarkt werden neue Rekorde gemeldet —
ein Leonardo da Vinci zugeschriebenes Chris-
tus-Bild wird fiir fast eine halbe Milliarde $
versteigert. Und schlief8lich l4uft im Jahr 2017
die Spekulation in den sogenannten Kryp-
towdhrungen heif3: auf der Blockchain-Techno-
logie beruhenden, unabhingig von Staaten
und Zentralbanken geschaffenen neuen Gel-
dern wie Bitcoin und Ethereum. Nach einem
beispiellosen Anstieg ihres Handelskurses ha-
ben sie Ende 2017 zusammen einen Gegenwert
von etwa 500 Mrd. $.

Der Blick auf die Finanzmérkte ist jedoch
ein sehr einseitiger, wenn nicht verzerrter. Auf
ihnen agiert das Finanzkapital, um durch
Kursbewegungen und sonstige Ertrage auf
spekulative Finanzanlagen ein Wachstum fiir
sich zu erzielen — weitgehend getrennt vom
Wachstum in der ,realen“ Wirtschaft. Der Blick
auf letztere zeigt ein anderes Bild, das auch
den Zentralbanken nicht entgeht: eine nach wie
vor weit unterdurchschnittliche Entwicklung,
wo nicht Stagnation der Nettoneuinvestitionen.
Stattdessen h&dufen gerade die ertragstarken

groflen Unternehmen enorme Liquiditatsreser-
ven an', erhohen ihre Ausschiittungen an ihre
Aktionédre und kaufen in grofflem Umfang Ak-
tien zuriick — deutliches Zeichen dafiir, dass sie
keine rentablere Verwendung fiir ihre erzielten
Gewinne sehen. Entsprechend verhalten ist die
Nachfrage nach Investitionskrediten bei den
Banken. Diese sind ihrerseits, da sie vor allem
in Europa und Japan noch grofie Besténde an
notleidenden Krediten in ihren Biichern stehen
haben, weiter sehr zuriickhaltend beim Einge-
hen neuer Kreditrisiken. Mit anderen Worten:
trotz aller Borseneuphorie liefl das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum bislang zu wiinschen tib-
rig. Und wenn es Wachstum gab, waren die Be-
schiftigungseffekte gering, so dass Wirt-
schaftskommentatoren von ,jobless growth®,
Wachstum ohne neue Arbeitspléitze, sprachen.
Mittlerweile, im Jahr 2017, hat die Beschéfti-
gung in allen drei Regionen zugenommen; Ja-
pan und Deutschland, auf etwas héherem Ar-
beitsloseniveau auch die USA, weisen Vollbe-
schiftigung aus. Aber: das allgemeine Lohnni-
veau in den westlichen Industrieléindern stag-
niert weiterhin. Gut bezahlte Industriearbeits-
platze werden weiter abgebaut, Beschaftigung
zu groflen Teilen in den Zeitarbeiter- und Bil-
liglohnsektor verlagert. Zudem wirkt die preis-
driickende Importkonkurrenz aus Léndern mit
niedrigerem Lohnniveau, China, Siidostasien,
Lateinamerika fort. Und schliellich sind es
auch die Rationalisierungseffekte der Digitali-
sierung, die mit dazu fiithren, dass gerade in
den mittleren Einkommensgruppen die Be-
schiftigung und damit die Lohne stagnieren.
Damit ist die Wirtschaft weit entfernt von einer
,Lohn-Preis-Spirale“, stagnierte die Inflations-
rate in allen drei Wirtschaftsrdumen bei Wer-
ten weit unter den von den Zentralbanken an-
gestrebten 2%. Erst im Verlauf des Jahres 2017
hat sie sich, getrieben von voriibergehend ho-
heren Olpreisen, teilweise dieser Marke geni-
hert.

Am Unvermogen der Zentralbanken, tiber
die bloe Abwendung von Bankenpleiten und
Unternehmenszusammenbriichen hinaus
wirkliches Wachstum zu generieren, zeigt sich
auch jetzt noch die Natur der 2008 ausgebro-
chenen Krise als Uberakkumulationskrise. Die
Produktionskapazititen waren in den USA,
der EU und Japan dank reichlich verfiigbarer
Kredite weit tiber die globale Nachfrage hin-
aus gewachsen.
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Wenn jetzt der japanische Ministerprisi-
dent Abe verzweifelt die Unternehmen auffor-
dert, doch bitte in der kommenden Lohnrunde
im Mérz 2018 3% Lohnsteigerung statt 2% an-
zubieten, wenn der Prisident der Bundesbank,
Jens Weidmann in einem Interview mit der
FAZ (17.1.2018, S. 16) den Druck auf das
Lohnniveau in Deutschland beklagt, der von
den Arbeitsmigranten aus der EU und den
Fliichtlingen ausgehe, wenn Prisident Trump
versucht, durch Protektionismus Industriear-
beitspldtze in die USA zuriickzuholen, dann
sind das einigermaflen bizarre Verlegenheits-
gesten von Zauberlehrlingen, die den Besen
Globalisierung wieder einfangen mochten. Die
zugrunde liegende Entwicklung beschreibt der
franzosische Autor Thomas Piketty in seinem
Bestseller ,Das Kapital im 21. Jahrhundert®.
Er zeigt, dass die Kapitalrentabilitdt in den
groBen kapitalistischen Gesellschaften weit
starker steigt als die Lohnentwicklung der ar-
beitenden Bevilkerung, so dass sich wachsen-
de Ungleichheit einstellt. Eine Erkldrung da-
fiir jedoch liefert er nicht. Die findet sich noch
immer am besten in jenem anderen Buch mit
dem Titel ,Das Kapital“ aus dem 19. Jahrhun-
dert. Karl Marx erklart, wie das Kapital aus
seiner eigenen Verwertungslogik heraus, die
jeder Kapitalist als Sachzwang der Konkur-
renz erfihrt, durch produktivitédtssteigernde
Investitionen, durch Rationalisierungen und
Freisetzung von Arbeitskriften, nicht zuletzt
durch Verbilligung der Lohne, seine Arbeits-
kosten stets zu senken bestrebt ist — und damit
schliefllich die Grundlage seines eigenen Ge-
schifts, die gesellschaftliche Nachfrage, unter-
gribt. An diesem ,Sachzwang“ blamieren sich
alle Appelle, doch bitte um der gesamtgesell-
schaftlichen Nachfrage willen den Arbeitskraf-
ten mehr Geld zu zahlen.

Statt in Kapazitdtserweiterungen durch
Nettoneuinvestitionen suchen viele grofie Un-
ternehmen ihr Wachstumsheil vielmehr in
Umstrukturierungen, Unternehmensiibernah-
men und Fusionen — und werden damit wiede-
rum zum Gegenstand fiir Spekulationen des
Finanzkapitals auf eine Steigerung des Bor-
senwertes.

Larry Summers, Harvard-Professor und
ehemaliger US-Finanzminister unter Prisi-
dent Clinton, zuletzt Vorsitzender des Natio-
nal Economic Council unter Barack Obama,
charakterisierte die gegenwértige Wirtschafts-

lage in den USA — und dies lasst sich weitge-
hend auf die EU und auf Japan tibertragen —
als eine ,Wirtschaft im Zuckerrausch’: mit ei-
nem Wachstum, das bislang allein durch die
Sondereffekte des billigen Geldes der Fed und
der dank des Bérsenbooms erhohten Verschul-
dungsbereitschaft der privaten Haushalte be-
feuert wurde und das nun, im Jahr 2018,
durch die massiven Steuersenkungen, die die
Regierung Trump durch den Kongress ge-
bracht hat, noch einmal eine kriftige Zucker-
dosis erhilt — deren Wirkung schon bald auch
verpuffen werde.

4. Zentralbanken - ratlos

Die drei grolen Zentralbanken ignorieren ei-
nerseits die ,asset inflation“, die enorme Infla-
tionierung der Preise in den Anlagesphéiren
des Finanzkapitals: Borse, Immobilien, Kryp-
towédhrungen, Kunst. Andererseits ist ihnen
die Tatsache, dass trotz des jahrelangen mas-
siven quantitative easing, mit dem sie zusam-
men zusétzliches Geld in Hohe von fast 10 Bil-
lionen $ in ihre Volkswirtschaften gepumpt
haben, die allgemeine Inflationsrate einfach
nicht auf den angestrebten Wert von 2% stei-
gen will, ein ,Mysterium® (Fed-Chefin Janet
Yellen). Auch Japans BoJ-Gouverneur Kuroda
versteht nicht, warum es ihm nicht gelingt,
trotz einer Geldschopfung im Gegenwert meh-
rerer Billionen Dollar, trotz seiner klaren An-
sage, dass er eine Inflationsrate von mindes-
tens 2% anstrebt, nicht gelingen will, die ent-
sprechende Inflationserwartung in der Bevol-
kerung zu erzeugen. Ihm fillt nur ein ,noch
mehr” ein, er will die Geldmenge notfalls noch
jahrelang ausweiten, bis endlich die Zielmarke
von 2% tuberschritten ist. Und EZB-Président
Draghi verweist angesichts der in Deutschland
zuletzt auf 1,8% gestiegenen Inflationsrate da-
rauf, dass diese fiir die gesamte Eurozone noch
immer deutlich niedriger sei.

Dennoch denken die Zentralbanken dar-
uber nach, ihre bisherige Geldpolitik langsam
zuriickzufahren. Die Fed ist hier bereits vo-
rangegangen. Nach Beendigung ihres quanti-
tative easing-Programms 2015 hebt sie nun in
kleinen Schritten von je einem Viertel Prozent
ihren Leitzins an auf inzwischen, Stand Ende
2017, 1,5% und ist dazu iibergegangen, behut-
sam ihren Wertpapierbestand abzubauen. Die
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EZB ihrerseits hat angekiindigt, ab 2018 ihre
monatlichen Ankdufe von Wertpapieren im
Zuge ihres quantitative easing-Programms von
60 Mrd. auf 30 Mrd. € zu halbieren. Nur die
BoJ sieht noch keinen Anlass zum Kurswech-
sel.

Die Zentralbanken sind derzeit hin- und
hergerissen zwischen der Sorge vor den Folgen
einer zu schnellen Zinsanhebung und Geldver-
knappung durch Verkdufe ihrer enormen
Wertpapierbestdnde und ihrer eingeschrank-
ten Handlungsfdhigkeit, sollte bei einem noch
immer niedrigen Zinsniveau und aufgebldhter
Zentralbankbilanz eine neue Finanzkrise aus-
brechen. Sie fiirchten den Effekt, dass durch
einen zu schnellen Zinsanstieg die riesigen Be-
stdnde an niedrigverzinslichen Staats- und
Unternehmensanleihen, in denen Banken und
Unternehmen ihre liquiden Mittel angelegt
haben, entwertet werden und die inzwischen —
zumal in den USA — wieder hoch verschulde-
ten privaten Haushalte bei steigenden Zinsen
in Zahlungsnote geraten konnten.

Aus diesem Grund fordern einige wie Bill
Dudley, Prisident der einflussreichen Federal
Reserve Bank von New York, eine Abkehr von
der 2%-Marke fiir die Inflationsrate und den
Ubergang zu einem hoheren Leitzins bereits
bei einem niedrigeren Inflationswert, damit
man im Fall einer neuen Krise Spielraum fiir
Zinssenkungen habe (Financial Times, 18.1.
2018).

Umgekehrt  befiirchtet ~EZB-Président
Draghi bei einem Ausstieg aus quantitative
easing und Nullzins-Politik eine neuerliche
Krise in den siidlichen EU-Staaten mit ihrer
noch immer extrem hohen Staatsverschuldung
und den hohen Bestédnden an notleidenden
Krediten, die ihre Banken noch belasten.

5. Keime der nachsten Krise ?

Es sind also vor allem die Zentralbanken, die
sich inzwischen die erwidhnte zweite Frage
stellen: Wie lange kann das gut gehen? Ihre
Unsicherheit tiber ihren weiteren Kurs hat gu-
te Griinde. Sie wissen um die Schwichen des
aktuellen Wachstums, die sich in den noch
immer niedrigen Investitionsquoten einerseits,
einer wieder kriftig wachsenden Gesamtver-
schuldung (der Summe aus Staatsverschul-
dung, Verschuldung der Unternehmen und der

privaten Haushalte) ihrer Volkswirtschaften
andererseits niederschligt. Es fallt auf, dass
wichtige internationale Finanzinstitutionen
(BIZ, IWF), die sich bis 2016 noch mit den
Nachwirkungen der groBlen Finanzkrise von
2008/9 befasst hatten, seit 2017 ihr Augen-
merk auf neue Krisenanzeichen richten. So
warnt die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in ihrem jiingsten Quartalsbericht
(Zabai 2017) vor dem Anstieg der Verschul-
dung der privaten Haushalte in zahlreichen
Léndern, was bei steigenden Zinsen zu einem
drastischen Einbruch der privaten Nachfrage
filhren konne. Und der Internationale Wah-
rungsfonds weist in seinem Global Financial
Stability Report von Oktober 2017 darauf hin,
dass angesichts der anhaltenden Niedrigzins-
politik der Zentralbank immer mehr Geldkapi-
tal auf der Jagd nach hoéheren Ertrigen in
hochrisikobehaftete Anlagen flieit. Das kon-
nen von Unternehmen mit minderer Bonitét
emittierte Anleihen sein oder auch Schuld-
scheindarlehen — eine deutsche Spezialitét, die
sich wegen ihrer unaufwendigen Konstruktion
nicht nur bei deutschen, sondern auch interna-
tionalen Investoren wachsender Beliebtheit er-
freut. Schon ist, anlésslich der Pleite des
zweitgrofiten  britischen Bauunternehmens
Carillion, das sich weitgehend mit Schuld-
scheinemissionen finanziert hatte, wieder wie
schon in der Finanzkrise von 2009 vom ,,dumb
German money“, dem ,dummen deutschen
Geld“ die Rede.’ Die zunehmende Nachfrage
nach solchen Hochrisikoanlagen fithrt dazu,
dass die im Preis dieser Anlagen enthaltenen
Risikopramien sinken, was sie fiir die Anleger
zunéchst noch attraktiver macht.

Aber auch sichere Anlagen wie die US-
Treasuries sind inzwischen vor einem schnel-
len Zinsanstieg, der zu Schockreaktionen der
Wirtschaft fithren konnte, nicht gefeit. Die
Steuerreform der Regierung Trump, die erheb-
liche Steuermindereinnahmen erwarten lisst,
wird zu einem beschleunigten Anstieg der
Staatsverschuldung der USA fiihren, der in ei-
ne Zeit fillt, da die Fed ihre Anleihekéufe ein-
gestellt hat und selbst ihren Anleihebestand
abbaut. Das heifit, dass der Kapitalmarkt sehr
viel mehr Treasuries aufnehmen muss als in
den letzten Jahren. Wie empfindlich der Markt
bereits jetzt reagiert, zeigte der heftige Zinsan-
stieg bei Treasuries, als kurzzeitig das Geriicht
aufkam, die VR China wolle in Zukunft weni-
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ger Treasuries als Anlage ihrer im Export ver-
dienten Dollarreserven kaufen.' Dieses Ge-
riicht wurde von China binnen weniger Tage
dementiert. Aber es ist durchaus denkbar,
dass es bewusst lanciert wurde, um der Regie-
rung Trump, die derzeit handelspolitische
Druckmafinahmen gegen China vorbereitet, zu
signalisieren, dass China gegen solche Maf-
nahmen nicht wehrlos ist.

6. Politische Risiken

An diesem Punkt zeigt sich, dass ganz unab-
hingig von den Entwicklungen an den Fi-
nanzmirkten, an denen sich erneut ein Kri-
senpotential aufbaut, erhebliche Risiken von
der politischen Seite her kommen kénnen. Die-
se werden derzeit noch von den Markten igno-
riert, aber das kann sich sehr schnell dndern.
Hierbei geht es nicht nur um die mégliche
Kriegsgefahr wegen des nordkoreanischen
Nuklearprogramms und der Reaktion von Pra-
sident Trump darauf, sondern auch um die
Aufkiindigung von Handelsvertrdgen durch
die USA, etwa des nordamerikanischen Frei-
handelsabkommens NAFTA, sowie um einsei-
tige Wirtschaftssanktionen und daraus entste-
hende Handelskonflikte. Davon kénnte die EU
betroffen sein, vor allem aber auch Japan.
Dessen Abhéngigkeit vom US-Markt, insbe-
sondere die Abhingigkeit von einem fiir japa-
nische Produzenten giinstigen Yen-Dollar-
Wechselkurs, ist ungleich grofler als die der
EU. Dass die Glaubwiirdigkeit des japanischen
Yen als Weltwdhrung nicht leidet unter der
massiven Geldschopfung durch die Bod und
einer Staatsverschuldung in Héhe von 240%
des BIP, liegt bislang wesentlich daran, dass
Japan sich als ,unverzichtbarer Verbiindeter”
der USA in Ostasien deren Unterstiitzung si-
cher sein kann. Damit das auch unter Trump
so bleibt, hat die japanische Regierung unter
Ministerpréisident Shinzo Abe keinen Aufwand
gescheut, dem US-Prisidenten dort entgegen-
zukommen, wo dies ihrer Stellung niitzt: vor
allem durch die massive weitere Aufrisstung
mit umfangreichen Waffenkdufen in den USA,
durch die radikal kdmpferische Unterstiitzung
von Trumps Nordkoreapolitik und damit auch
durch eine implizite Konfrontation mit dem
grof3en strategischen Rivalen der USA, China.

Auch die Bemithungen der EU um eine
verstédrkte Integration und erweiterte militari-
sche Kooperation lassen sich ein Stiick weit
auf das Konto einer politischen Absicherung
des Euro und seiner Kreditwiirdigkeit verbu-
chen unter den Bedingungen schwindenden
Zusammenhalts im Atlantischen Biindnis.

Gleichwohl ist ein als Abwehr von ,Wech-
selkursmanipulation® legitimierter Wahrungs-
krieg zwischen den grolen Weltwéhrungs-
raumen nicht auszuschlieBen — derzeit sicher
eines der grofiten politischen Risiken fiir die
Kapitalmérkte und damit fiir die Wirtschafts-
entwicklung in der EU, in Japan und auch in
den USA selbst.

Anmerkungen

1 Die zehn US-Unternehmen mit den gro3-
ten Barreserven kommen zusammen auf
rund 1 Bio. $, davon entfillt gut ein Vier-
tel auf das nach Kapitalisierung grofite
Unternehmen der Welt, Apple.

2 Lawrence H. Summers, The economy is on
a sugar high, and tax cuts won’t help,
Washington Post, 11.12.2017.

3  Financial Times, 18.1.2018: ,,Carillion and
dumb money. German investors clutching
£112m of Schuldscheine are among the
victims of the infrastructure specialist’s
collapse®.

4  Financial Times, 11.1.2018: ,US govern-
ment bond sell-off triggers warnings®.
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