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Die Gewaltentrennung auf dem wirt-
schaftspolitischen Spielfeld ist völlig
aus den Fugen geraten. Seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise im Jahre 2008
betreiben die wichtigsten Zentralban-
ken weltweit eine Geldpolitik, die weit
von dem abgerückt ist, was man einst
als «Pfad der Tugend» geldpolitischer
Steuerung verstanden hat.

Um nicht falsch verstanden zu wer-
den: Die damaligen ausserordentlichen
Ereignisse haben nach ausserordent -
lichen Massnahmen verlangt; auch und
gerade von Seiten der Zentralbanken.
Sie bewahrten das weltweite Finanz-
system vor dem Zusammenbruch und
letztlich stabilisierten sie die Weltkon-
junktur. Des Weiteren ist auch klar,
dass sich die unterschiedlichen Zen-
tralbanken in den verschiedenen Län-
dern unterschiedlichen Pflichtenheften
zu unterziehen haben. So hatte z.B. das
Federal Reserve Board, die U.S.-ameri-
kanische Zentralbank, schon immer ne-
ben der Erhaltung eines stabilen Geld-
wertes auch konjunkturpolitische Auf-
gaben, während sich z.B. die Schweize-
rische Nationalbank oder die Deutsche

Bundesbank bzw. die Europäische Zen-
tralbank in erster Linie einem stabilen
Geldwert verpflichtet sahen.

Nicht wenige der geldpolitischen
Handlungsprinzipien waren und sind
das Ergebnis vergangener Krisen im
geld- und währungspolitischen Gefüge:
auf der einen Seite der Erfahrungen
mit Systemen fixer Wechselkurse in
den frühen 70er Jahren und auf der an-
deren Seite der Lehren aus den Hoch-
inflations- bzw. Hochzins-Zeiten in den
frühen 80er Jahren. Situationen, wel-
che schmerzhafte Erfahrungen mit sich
brachten und zur Überzeugung führ-
ten, dass geldpolitische Disziplin und
von der Politik (und damit den poli -
tischen Wahl- und anderen Zyklen)
möglichst unabhängige Zentralbanken
das «Sine qua non» vernünftiger Wirt-
schaftspolitik wären.

Alles Schnee von gestern. Histori-
sche Erfahrungen gelten nichts mehr.
Wir leben hier und heute und Wirt-
schaftsgeschichte ist für die Ewig -
gestrigen. Die Ver-x-fachung der Geld-
mengen, welche zur Überwindung der
Finanzkrise wohl unausweichlich war,
ist kaum mehr rückgängig zu machen.
Zu stark haben sich die wichtigsten
Zentralbanken an die Leine der Politik
nehmen lassen. Jeder Zentralbanker,
der sich auch nur im Geringsten ge-
traut, auf die entstandenen Probleme

aufmerksam zu machen, wird entwe-
der von der Politik sofort zurückgepfif-
fen oder von den Finanzmärkten auf
eine Art und Weise eingeschüchtert,
dass er sofort vergisst, was eigentlich
seine Hauptaufgabe ist: die Steuerung
der Geldmenge dergestalt, dass die
 Liquiditätsversorgung der Volkswirt-
schaft eine mehr oder weniger infla -
tionsneutrale Konjunkturentwicklung
zulässt. Dass dabei Rezessionen und
strukturelle Ungleichgewichte entste-
hen, liegt an der Dynamik des kom -
plexen Systems, das wir Wirtschaft
nennen, und sollte nur in Extrempha-
sen von Zentralbank-Aktionen gestört
werden.

Aber heute ist alles anders: Die
Zentralbanken finanzieren grosszügig
überbordende Staatshaushalte über die
Notenpresse. Notmassnahmen, die sei-
nerzeit als Sündenfall zur Rettung von
«Too-big-to-fail»-Banken verdammt
wurden, werden heute als für die Staa-
ten und Zentralbanken gewinnbringen-
de Anlagestrategien gesehen, und vor
lauter Kommunikation und «Forward
Guidance» kommen die Zentralbanker
nicht mehr dazu, endlich den Ausstieg
aus einer viel zu laschen und viel zu ab-
hängigen Geldpolitik technisch an die
Hand zu nehmen.

Es wird Zeit, zu realisieren, dass
man möglichst rasch aus dem Krisen-
modus aussteigen sollte. Auch heute
schon wird dieser Ausstieg schmerzen.
Die Zinsen werden steigen. Preise von
Obligationen, die durch die Zentral-
bank-Aktionen geradezu aufgeblasen
wurden, werden fallen. Die Finanz-
märkte werden in einer ersten Phase
auf breiter Front negativ reagieren, und
es wird nicht ohne einen Anstieg der
Inflationsraten vonstatten gehen. Je
früher sich aber die Zentralbanken
wieder an das geldpolitische Ruder be-
geben, ihre Unabhängigkeit von der
Politik verkünden und endlich wieder
das tun, wozu sie da sind, desto schnel-
ler werden sich auch die Finanzmärkte
wieder beruhigen. Ich hoffe, dass es
noch nicht zu spät ist, wieder in ver-
nünftiges Fahrwasser zu kommen.   
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Die nächste Krise kommt bestimmt...
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