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US-Geldpolitik: Unerkundetes Territorium
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Die US-Geldpolitik ist in diesen Zeilen
schon oft diskutiert worden. Nicht selten
mit einer gewissen kritischen Bewun-
derung. So z.B. wegen der Fahigkeit des
fritheren Notenbankchefs Alan Greenspan,
iiber eine konsequente Zinsstrukturpolitik
nicht nur immer wieder entstehende Infla-
tionsdngste bereits im Keime zu ersticken,
sondern auch seinem zweiten Ziel — der
Stabilisierung der Konjunkturentwicklung
— nachzuleben. Wéhrend seiner gesamten
Amtszeit ist ihm zumindest dies relativ gut
gelungen. Ob er daneben wegen einer
strukturell viel zu lockeren Geldpolitik die
US-Volkswirtschaft mit zu viel Liquiditt
versorgt, damit das Zinsniveau kiinstlich
(zu) tief gehalten und damit die Basis fiir
die gegenwirtigen Probleme gelegt hat,
steht auf einem anderen Blatt.

Mit seinen Strategien hat er sich nicht
nur immer wieder dem Diktat der Politik
entzogen und eine erstaunliche Unabhin-
gigkeit bei der indirekten Konjunktursteue-
rung an den Tag gelegt. Er hat auch uns tra-
ditionellen Okonomen widersprochen, die
wir immer der Meinung waren, mit einem
wirtschaftspolitischen Instrument koénne
man nur ein wirtschaftspolitisches Ziel ver-
folgen — in diesem Fall die Inflation. Ob die
tiefen Inflationsraten, die die US-Volks-
wirtschaft in den letzten 15 Jahren ge-
schrieben hat, wirklich auf die geldpoliti-
sche Strategie Greenspans zuriickzufithren
war, oder ob sie nicht vielmehr Ausdruck
des strukturellen Preisdrucks gewesen ist,
den wir weltweit durch die Globalisierung
der wirtschaftlichen Strukturen erlebt ha-
ben, spielt dabei keine Rolle. Geldpolitik
ist kein Wettbewerb in schongeistiger Ana-
lyse, sondern mehr Kunst als Wissenschaft
und wird letztlich an den Resultaten be-
urteilt. Greenspans Zeit wird dereinst als
die Zeit einer konsequenten Zinsstruktur-
politik in die Annalen des Federal Reserve
Board eingehen.

Immer wieder wurde aktiv am kurzen
Ende der Zinsstruktur interveniert, um die
Mirkte dorthin zu bewegen, wo man es
wollte. Vom langen Ende der Zinsstruktur —
Papieren mit langfristigen Laufzeiten mit
all ihren Volatilitdten und Kreditrisiken —

wurde bewusst Abstand genommen. Der
langfristige Zins wurde mehr oder weniger
den Kapitalmirkten iiberlassen.

Kurz nach Ubergabe des Fed-Vorsitzes
an Ben Bernanke brach die Finanzkrise
aus. Bernanke wurde ins kalte Wasser ge-
worfen. Zum Gliick hatte er sich wiahrend
seiner akademischen Tatigkeit hochste
Meriten fiir seine Analyse der Weltwirt-
schaftkrise der 30er Jahre verdient. Wenn
jemand fahig war, die Lehren aus der dama-
ligen Krise zu ziehen, dann Prof. Bernanke.
Entsprechend konsequent und radikal wa-
ren denn auch seine Eingriffe zur Rettung
des Bankensystems. Ob damals — mitten in
der Krise, im Auge des Hurrikans — alles
richtig, rechtzeitig und im richtigen Aus-
mass unternommen worden ist, ist eine
semantische Frage und wird letztlich von
der Finanzgeschichte beurteilt werden.

Tatsache ist: Es ist gehandelt worden,
die Fehler der 30er Jahre wurden nicht
wiederholt und das System konnte vor noch
Schlimmerem bewahrt werden. Die kurz-
fristige Uberschwemmung, um nicht zu
sagen das Zudréhnen des Systems mit
Hunderten von Liquiditdtsmilliarden wur-
de insofern nicht als Problem gesehen, als
die Liquiditatspraferenz des Publikums
ebenfalls geradezu explodierte. Die Liqui-
ditdtsschwemme traf auf eine noch nie
gesehene Ausweitung der Liquiditdtsnach-
frage, welche ihr kurzfristig jegliche In-
flationsdrohung nahm. Auch in Analysten-
kreisen wurde dies akzeptiert, da man da-
von ausging, dass die Zentralbanken die
iiberschiissigen kurzfristigen Mittel wieder
sterilisieren wiirden, sobald sich die Liqui-
ditdtspraferenz des Publikums normalisie-
ren wiirde.

Das Problem ist, dass die Mittel nicht
alle nur kurzfristig waren. Im Zuge der
Finanzkrise mussten nicht wenige Zentral-
banken, ganz zuvorderst das Fed, lang-
fristige Verbindlichkeiten auf ihre Bilanz
nehmen. P16tzlich war man nicht mehr nur
am kurzen Ende der Zinsstruktur engagiert,
sondern auch in den Mirkten fiir lang-
fristige Kapitalmarktpapiere und Kredite.
Da die Geldmarktzinsen inzwischen auf
Null waren und die entsprechenden In-
strumente nicht mehr griffen, musste man
neue Vehikel zur Geldschopfung finden.
Quantitatives Easing wurde das Ding dann
genannt. Die Biichse der Pandora war
offen.

Nach der Finanzkrise kam der Kon-
junktureinbruch. Heftig, aber kiirzer als er-
wartet, und schon bald schien sich die Wirt-
schaft wieder zu erholen. Auf tiefem Ni-
veau, aber immerhin. Entsprechend wiirde
sich wohl die Liquiditdtspréferenz des Pu-
blikums wieder normalisieren und {iber-
schiissige Liquiditit miisste wieder abge-
schopft werden, damit sie nicht doch noch
inflationsvirulent wiirde. Mit anderen Wor-
ten wiirde es dann Zeit, die Geldmarktzin-
sen wieder anzuheben, um der Zentralbank
das ihr abhanden gekommene Instrumenta-
rium zur Steuerung der Geldpolitik wieder
zuriickzugeben. Nun hat es aber diese Li-
quiditdtspraferenz an sich, dass sie nicht di-
rekt beobachtet werden kann. Im Ubrigen
schien sich der neue Fed-Vorsitzende nicht
zu getrauen, die notwendigen Zinsmass-
nahmen «gerade jetzt» zu ergreifen, wenn
doch noch nicht sicher war, ob sich die
Wirtschaft wirklich erholt und ihm die Po-
litiker einfliisterten, man kénne doch «nicht
gerade jetzt» mit Zinserh6hungen kommen
(unter anderem stehen ja Wahlen an).

Vielleicht hat Bernanke auch die Welt-
wirtschaftskrise der 30er Jahre etwas zu
lange studiert. Auf jeden Fall sieht es nicht
so aus, als halte er die Zeit fiir gegeben,
wieder auf normale geldpolitische Pfade
zurlickzukehren. Ganz im Gegenteil: Mit
einem zweiten quantitativen Easing scheint
er eine weitere Aufbliahung der Zentralban-
kenbilanz mit langfristigen Staatspapieren
vornehmen zu wollen. Er will, mit anderen
Worten, die viel zu hohe Staatschuld direkt
iiber die Notenpresse finanzieren. Solches
wurde bisher landldufig als geldpolitischer
Siindenfall angesehen. Entsprechend hat
der Gesetzgeber solchem Unterfangen in
vielen Léndern der westlichen Welt enge
Grenzen gesetzt. Man weiss warum.

Bernanke wandelt mit seiner geldpoli-
tischen Strategie fiir die US-Wirtschaft in
unerkundetem Territorium, geféhrlichem
Territorium. Sollte sein Experiment schei-
tern, wiirden wir alle den Preis bezahlen —
durch hohere Inflationsraten, einen tieferen
Dollar und noch hohere Volatilititen. Es
wird Zeit, dass die USA akzeptieren, dass
ihre strukturellen Probleme nicht durch
konjunkturpolitische und schon gar nicht
geldpolitische Schnellschiisse geldst wer-
den konnen, sondern nach einer verniinfti-
gen Strukturpolitik verlangen.
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