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Die europaische Notenbank wird nun ihren Kollegeanderen Landern folgen und in gro-
Bem Stil Wertpapiere aufkaufen. Begriindung: Diediknedrkte funktionierten immer noch
nicht richtig und die Zinskonditionen seien fur dienehin verunsicherten Sachinvestoren zu
schlecht. Tue man das nicht, drohe eine Deflafimth was bedeutet das fur Gbermorgen,
fragen sich die besorgten Sparer. Wird nicht dagken von Geld in grof3em Stil und das
Anwerfen der Notenpresse fur Staatsausgaben brilgt Hyperinflation und schlimmsten-
falls auch eine Wahrungsreform nach sich ziehen?

Die Antwort heil3t ganz eindeutig nein. Das auséegen geratene Finanzsystem braucht
viel mehr Zentralbankgeld als in normalen Zeitere Pentralbanken gleichen nur einen klei-
nen Teil der Liquiditat aus, die vorher durch dibdralisierung der Finanzmarkte geschaffen
wurde, nach dem Zusammenbruch der Spekulationsaledieverschwunden ist.

Die Zentralbanken hatten in der Tat in den Spelanatvellen die Kontrolle Gber die Kredit-
mengen verloren, weil Bankkredite durch Verbriefimagdelbar gemacht und durch Weiter-
verkauf aus den Bankbilanzen mehr oder weniger kettngeldscht wurden. Zwar gab es
auch vor der Liberalisierung der Finanzmarkte me @ollstandige Kontrolle, durch die Ein-
lagenpolitik der Notenbanken und Eigenkapitalvorsten fur Banken war sie aber hinrei-
chend grof3. Das griff aber nicht mehr, als vergeli&edite gar nicht mehr in den Bichern
der Banken standen. Da konnten die Banken sozusaffest die Notenpresse anwerfen, in-
dem sie Kredit gewahrten, ohne sich um die Erfalgsichten des Investitionsprojekts zu
scheren, weil sie ihre Forderung ja in ein Wertpapmgewandelt und - an hinreichend
dumme - Finanzinvestoren verkauft hatten. Untertsal Bedingungen sind die Notenbanken
den Finanzjongleuren hilflos ausgeliefert.

Und das gilt in beiden Richtungen: Beim inflatiom@Aufblahen des Kreditvolumens und
dem Entstehen der Spekulationsblasen an den vedsetsten Markten waren die Notenban-
ken hilflos, weil sich die Akteure zu viel trautend die Preise fur die Spekulationsobjekte
deshalb dauernd stiegen. Beim deflationaren Imptedi der Spekulationsblasen sind die
Notenbanken hilflos, weil sich nun alle zu weniguien und so die Preise der Spekulationsob-
jekte drastisch fallen. Dabei wird auch der Geldthrhmlegt und die Notenbanken missen
weit mehr Geld als normalerweise in das System gumnpm die nicht-spekulativ bedingte
Kreditvergabe wiederzubeleben.

Die Summen, die die Notenbanken jetzt durch Aufkeurf Papieren in den Markt pumpen,
kénnen und werden sie spater wieder abziehen dlectverkauf der entsprechenden Wert-
papiere. Eine Inflation bei den Preisen fur Gutehtinicht. Allerdings: Das Spielkasino ha-
ben die Notenbanken nach wie vor nicht im Griffjlwée Regierungen das heil3e Eisen Spe-
kulation nicht anfassen wollen. Vor der ndchsteek@fationsrunde Angst zu haben, ist des-
wegen in der Tat hdchst berechtigt.



