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Obwohl sie es déffentlich bestreitet, hat die US-Zentralbank FED in den vergangenen
Wochen die niachste Geldschwemme eingeleitet - und zwar durch die Hintertiir. Hier
die Details:

Das US-Finanzsystem hatte die Krise von 2007 /08 nicht tiberstanden, wenn die FED nicht
eingegriffen, ihre Bilanz auf etwa 4,5 Billionen US-Dollar ausgeweitet und den Leitzins
mehrmals gesenkt hatte.

Den FED-Verantwortlichen war allerdings klar, dass eine solche Geldpolitik das System auf
Dauer zerstoren wiirde. Deshalb haben sie 2015 begonnen, die Zinsen vorsichtig zu
erhohen und die Bilanz der FED zu reduzieren.

Zu spat, wie sich Ende 2018 gezeigt hat: Der Aktienmarkt erlebte seinen schlimmsten
Dezember-Einbruch seit 70 Jahren und beruhigte sich erst wieder, nachdem FED-Chef
Jerome Powell eine Riickkehr zur lockeren Geldpolitik versprach.

Seine Reaktion machte deutlich, was in den zehn Jahren zuvor passiert war: Die
Finanzindustrie war vom billigen Geld abhdngig geworden und verlangte wie ein
Suchtkranker nach weiteren Injektionen.

Trotz aller 6ffentlichen Dementis der FED - genau solche Injektionen erleben wir zurzeit im
Zusammenhang mit den Interventionen am US-Repo-Markt, und zwar in ungewdéhnlich
rasch zunehmendem Ausmafs.

Was ist der Repo-Markt?

Der Repo-Markt ist ein Teil des US-Anleihenmarktes, auf dem sich US-Banken und
Hedgefonds bei Bedarf mit frischem Geld versorgen. Repo steht fiir Repurchase Operation,
zu deutsch: Riickkaufgeschaft. Finanzinstitute, die fiir Transaktionen Geld brauchen, leihen
es sich nicht einfach, sondern verkaufen tiber Nacht Wertpapiere, insbesondere US-
Staatsanleihen, um diese am folgenden Tag wieder zuriickzukaufen.

Der US-Repo-Markt bewegt sich in einer Gréf3enordnung von etwa 2,2 Billionen Dollar und
hat seit den Turbulenzen im Rahmen der Weltfinanzkrise 2007 /08 weitgehend reibungslos
funktioniert. Wer US-Staatsanleihen hielt und frisches Geld brauchte, konnte es sich durch
einen befristeten Verkauf tiber Nacht besorgen. Umgekehrt konnten die Institute, die iiber
gentigend Geld (im Fachjargon ,Liquiditat“ genannt) verfligten, durch einen befristeten
Aufkauf von Staatsanleihen Zinsen kassieren.

Am 16.und 17. September diese Jahres ist es auf eben diesem Repo-Markt zu heftigen
Turbulenzen gekommen. Um negative Auswirkungen auf den Interbankenhandel zu



verhindern, griff die FED zum ersten Mal seit 2008 in das Geschehen ein und versorgte das
System mit ,Liquiditat“. Das heifdt: Sie trat selbst als Kaufer auf und sorgte so fiir eine
Senkung der vortibergehend in die Hohe geschossenen Zinsen sowie einen zunachst
reibungslosen weiteren Ablauf der Transaktionen.

Was steckt hinter den Problemen?

Medien, Grof3banken und FED verwiesen umgehend darauf, dass es sich um ein technisch
bedingtes, kurzfristiges Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage handle, ausgelost
unter anderem durch eine Geldknappheit der Unternehmen auf Grund der am Quartalsende
falligen Steuervorauszahlung und wegen kurz zuvor getatigter umfangreicher
Staatsanleihenkaufe.

Diese Version der Ereignisse ist inzwischen durch die weitere Entwicklung widerlegt
worden. In der Zwischenzeit sind die Probleme namlich nicht verschwunden, sondern
haben sich hartnackig gehalten und dazu gefiihrt, dass Schritt fiir Schritt immer gréf3ere
Summen ins System gepumpt werden.

Was die Ursache ist und warum die Mafdnahmen der FED offensichtlich nur geringe
Wirkung gezeigt haben, ist bis heute nicht klar. Klar ist dagegen, dass anfanglich von einem
dreitdtigen Eingriff der FED die Rede war. Kurz darauf hief$ es, man werde bis zum 10.
Oktober mit mindestens $ 75 Milliarden pro Tag in den Repo-Markt eingreifen und den
notleidenden Banken (die namentlich nicht genannt wurden) drei 14-tagige Repo-
Operationen von jeweils mindestens $ 30 Milliarden anbieten.

Aus den $ 75 Milliarden sind inzwischen $120 Milliarden und aus den $ 30 Milliarden zwei
wochentliche $ 45 Milliarden-Spritzen geworden, insgesamt also atemberaubende $ 690
Milliarden pro Woche. Zudem hat die FED am 11. Oktober angekiindigt, sie werde bis zum
Juni 2020 monatlich fiir $ 60 Milliarden kurzfristige US-Staatsanleihen (T-Bills) kaufen. In
den vergangenen 14 Tagen hat sie bereits $ 30 Milliarden dafiir ausgegeben.

Es gibt kein Halten mehr

Niemand kann sagen, warum die FED gerade jetzt zu diesem Mittel greift. Spekuliert wird
dartiiber, dass ihre Fiihrung wegen der einsetzenden Rezession mit Problemen bei einigen
Grofdbanken rechnet, aber auch dariiber, dass ein ungeordneter Brexit wegen der auf ihn
abgeschlossenen Wetten im Derivatebereich diverse Banken oder Hedgefonds in
Schwierigkeiten bringen konnte.

Egal, was der Grund ist, eines steht auf jeden Fall fest: Das frisch geschaffene Geld wird auch
diesmal nicht in die Realwirtschaft, sondern iiber Grof3investoren (,primary dealers®) ins
Finanzcasino fliefen und die ohnehin vom Platzen bedrohten Blasen an den Markten weiter
vergrofdern.

Damit hat das globale Finanzsystem ein neues Stadium erreicht, denn diesmal ist klar: Es
wird - wie bei einem Siichtigen, dem in hochster Not immer mehr Drogen verabreicht
werden miissen - kein Zurtick mehr geben. Die Entscheidung der FED bedeutet, dass die



Geldschleusen auf Dauer geoffnet sind und die Welt - wegen der Ubermacht des US-Dollars
- in eine Phase nicht mehr aufzuhaltender Geldentwertung eingetreten ist.
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