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Dann sah ich: Das Lamm dffnete das erste der sieben Siegel; und ich horte das ers-
te der vier Lebewesen wie mit Donnerstimme rufen: Komm! Da sah ich und siehe,
ein weifles Pferd; und der auf ihm saf3, hatte einen Bogen. Ein Kranz wurde thm

gegeben und als Sieger zog er aus, um zu siegen.
Offenbarung 6, 1-2



VORWORT
ZUR DEUTSCHEN AUSGABE

Der Aufstieg von populistischen und nationalistischen Parteien in vielen
Lindern der Welt ist nicht zu tibersehen. Er ist auf der politischen Fiih-
rungsebene zu beobachten (in Osterreich, Brasilien und den Vereinig-
ten Staaten), in Form von Regierungskoalitionen (in Italien), wachsenden
Minderheiten (in Deutschland und Frankreich) und erfolgreichen popu-
listischen Volksabstimmungen (Grof3britannien). Ein weiteres wichtiges
Land in diesem Feld ist die Tirkei. Russland wird schon seit der Jahr-
tausendwende von einem autoritiren Populisten regiert, und China, das
zwar formal ein kommunistisches Land ist, wird inzwischen von einem
quasi-totalitiren Nationalisten regiert, der sich einen kommunistischen
Anstrich gibt. Diese Trends in entwickelten Nationen und bedeutenden
Schwellenlindern vollziehen sich, wihrend zahlreiche andere Staaten in
Lateinamerika, im Nahen Osten und in Afrika schon lange autoritir oder
populistisch regiert werden, oder beides.

Diese populistisch-nationalistische Welle hat die Globalisten zur Ver-
zweiflung getrieben. Sie beklagen den Niedergang des Multilateralismus,
der die internationalen Beziehungen seit dem Fall der Berliner Mauer im
Jahr 1989 bis zu den Regierungen von Barack Obama und Angela Merkel
dominiert hat; beide sind eingefleischte Globalisten, die nach dem Ende
des Kalten Krieges die Hoffnungen der politischen Eliten verkorperten.
Auf ihrer Agenda stehen multilaterale Handelsabkommen, reibungslo-
se Einwanderung, globale Lieferketten, Klimawandel-Ideologie und die
wirtschaftliche Entwicklung Chinas, selbst auf Kosten von Arbeitsplitzen
im Westen. Heute sind die meisten dieser Ziele in weite Ferne gertickt
oder liegen véllig in Trimmern. Die politischen Fithrer der Globalisten
sind im Ruhestand oder werden es bald sein. Nachfolger, die dem Popu-
lismus widerstehen, sind nicht in Sicht. Stattdessen beobachten wir den
Aufstieg radikaler politischer Fiihrer, die fiir einen kruden Sozialismus
und noch extremere Ziele einstehen, zum Beispiel Steuererhohungen,
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Vorwort zur deutschen Ausgabe

ein bedingungsloses Grundeinkommen, die »Modern Monetary Theo-
ry« (ein direkter Weg in die Insolvenz) und den undurchfithrbaren und
unnotigen Green New Deal, wie er in den USA vorangetrieben wird. Aus
Sicht des US-Normalbiirgers reisen die Befiirworter des Green New Deal
im Privatjet, wihrend sie uns erzdhlen, wir miissten unsere CO,-Emissi-
onen reduzieren. Wann ich mit dem Zug von Boston nach Berlin werde
reisen konnen, kann mir freilich niemand sagen.

Die populistische Rechte und die radikale Linke befinden sich heute
in einer eskalierenden Schlacht der Ideen, und hin und wieder auch in
StraRenschlachten, die eine beklemmende Ahnlichkeit zu den Schlach-
ten zwischen Kommunisten und angehenden Nazis aufweisen, die auf
den Straflen Deutschlands zu Zeiten der Weimarer Republik tobten. Lei-
der konnte sich diese Ahnlichkeit in den kommenden Jahren noch ver-
stirken.

Wie ist es so weit gekommen?

Nach dem Kollaps beantwortet diese und viele andere Fragen mit ei-
nem umfassenden Blick auf machtvolle Trends in Wirtschaft, Politik und
auf anderen Gebieten wie Verhaltenspsychologie, Physik und geostrate-
gischen Entwicklungen. Die Antworten sind nicht nur erstaunlich, son-
dern machen Hoffnung auf einen nicht-katastrophalen Gang der Ereig-
nisse. Die Frage ist nimlich nicht, ob wir positive Entwicklungen werden
erreichen konnen (das kénnen wir), sondern ob wir klug genug sind und
schnell genug handeln werden, um sich bietende Chancen zu ergreifen.
In dieser Hinsicht sind Zweifel angebracht.

Ab einer gewissen Schwelle ist der Aufstieg von Nationalismus und
Populismus nicht mehr als spontane Aktion, sondern als vorhersehba-
re Reaktion auf die Exzesse und blinden Flecken der globalistischen Eli-
ten zu verstehen. Wenn die Eliten chinesisches Wachstum auf Kosten
westlicher Arbeitsplitze férdern, wieso haben sie nicht damit gerechnet,
dass die Arbeiterschicht dieses Programm ablehnt? Wenn die Eliten ei-
ne multikulturelle Agenda — die selbst ein soziales Konstrukt ist — verfol-
gen, wieso haben sie nicht damit gerechnet, dass Menschen mit starken
kulturellen, religiésen und regionalen Bindungen diese Agenda ableh-
nen? Ab welchem Punkt werden polnische Kinderméidchen in Liverpool,
honduranische Erntehelfer im kalifornischen Salinas und syrische La-
denbesitzer in Berlin unter der einheimischen Bevolkerung die Frage
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Vorwort zur deutschen Ausgabe

provozieren, ob sie ihnen Arbeitsplitze wegnehmen und ihre beruflichen
Chancen schmilern? Hier kommt es nicht darauf an, Partei zu ergreifen,
sondern einfach nur zu erkliren, warum eine globalistische Agenda, die
ohne Riicksicht auf ihre empfundenen oder tatsichlichen Auswirkungen
auf die Arbeiterschicht durchgesetzt wird, eine Totgeburt ist.

Dariiber hinaus beschiftigt sich Nach dem Kollaps mit anderen The-
men, welche die politische Debatte in Deutschland und anderen Teilen
der Welt befeuern. Die Geschichte der US-Staatsverschuldung wird skiz-
ziert, von George Washington bis Donald Trump. Dabei wird klar, dass
diese Schulden nicht kontinuierlich gestiegen sind, sondern hauptsich-
lich zu Kriegszeiten erhoht wurden, um dann im Frieden wieder dra-
matisch reduziert zu werden. Noch 1836 hatten die USA tiberhaupt kei-
ne Schulden - sie waren wihrend der Amtszeit von Prisident Andrew
Jackson zuriickgezahlt worden, der auch die US-Zentralbank (damals:
Nationalbank) abschaftte, bis sie 1913 als »The Fed« wiedergeboren wur-
de. Durch diese akkordeonartige Expansion und Kontraktion der Staats-
schulden wurde erreicht, dass Washington sich Spielriume verschaff-
te, um die Verschuldung sehr schnell wieder erhéhen zu kénnen, wenn
Notsituationen oder existenzielle Krisen wie der Sezessionskrieg dies
notwendig machten. Dieses Muster wurde erst in diesem Jahrhundert
durchbrochen — zuerst von Prisident George W. Bush, der die Staatsver-
schuldung verdoppelte, und dann von seinem Nachfolger Barack Obama,
der sie noch einmal verdoppelte. Das hat dazu gefiihrt, dass die US-Ver-
schuldungsquote heute bei {iber 105 Prozent liegt (in Deutschland waren
es 2018 6o Prozent). Die USA sind zwar nicht insolvent, haben jedoch
den Spielraum verloren, in einer Krise ihre Verschuldung erhéhen zu
konnen. Allein dieser verlorene Spielraum und die Unredlichkeit ihrer
politischen Fithrung kénnten von sich aus eine Krise herbeifiihren.

Sodann werfen wir einen Blick auf den Aufstieg der Verhaltenspsy-
chologie und wie sie auf finanzielle Entscheidungsprozesse in der Wirt-
schaft und im privaten Umfeld angewendet wird, unter dem Banner der
»Entscheidungsarchitektur«. Diese neue Disziplin ist wissenschaftlich
fundiert, doch ihre praktische Anwendung ist geprigt von Uberheblich-
keit, Manipulation und Eigennutz, und zwar auf eine Art, die von den Be-
troffenen nur schwer zu durchschauen ist. Der Leser wird gewarnt, nicht
in verhaltenspsychologische Fallen zu tappen, die ihm beim Ausfiillen
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Vorwort zur deutschen Ausgabe

alltdglicher Formulare von Anlageberatern, Versicherungen oder Banken
gestellt werden. In anderen Kapiteln wird die Modern Monetary Theory
(MMT) betrachtet, die als Feigenblatt herhalten muss, damit der Staat
hemmungslos Schulden machen kann, um damit ein Sammelsurium an
progressiven Wohltaten zu finanzieren — kostenlose Gesundheitsfiirsor-
ge, kostenlose Kinderbetreuung, kostenlose hohere Bildung, bedingungs-
loses Grundeinkommen und andere Leistungen. Aber natiirlich gibt es
nichts umsonst. Wir untersuchen die versteckten Kosten der MMT und
zeigen, dass sie langfristig untragbar sind. Wir sehen uns auch die histo-
rischen Urspriinge der MMT an, die auf das 1905 erschienene Werk Die
Staatliche Theorie des Geldes des deutschen Okonomen Georg Friedrich
Knapp zuriickgehen. Dabei stellen wir fest, dass die MMT eine Art von
Geld propagiert, dessen Wert auf staatlichem Zwang beruht — durch die
erzwungene Besteuerung des Biirgers. Die Ahnlichkeiten zwischen dem
Denkgebiude der MMT und neofaschistischer Ideologie sind kaum zu
iibersehen.

Und schlieRlich werfen wir einen Blick auf die Zukunft der interna-
tionalen Wihrungsordnung, in der die Weltwdhrung des IWF, das soge-
nannte Sonderziehungsrecht (SZR), eine wichtige Rolle spielen kénnte,
neben durch Gold gedeckte digitale Wahrungen, die von Russland und
China kontrolliert werden, oder einem echten Goldstandard fiir Linder,
die nur geringe oder gar keine Goldreserven besitzen. Solche denkbaren
Entwicklungen werden einem unheilvollen Szenario gegentibergestellt,
nach dem es zu einem Zusammenbruch des Finanzsystems kommt und
zu einer Riickkehr zu einer stirker merkantilistisch und landwirtschaft-
lich geprigten Weltwirtschaft, wie sie den Menschen im ausgehenden
19. Jahrhundert vertraut war.

Fiir seine Anstrengungen in Bezug auf Inklusion und fiskalische Be-
sonnenheit verdient Deutschland Respekt. Es wird aber auch fiir seine
neo-merkantilistische Handelspolitik kritisiert, die zu Handelsbilanz-
iiberschiissen auf Kosten der Eurozonen-Mitgliedslinder und der Ver-
einigten Staaten fiihrt. Deutschland ist weder besonders tadelnswert
noch sonderlich lobenswert; vielmehr ist auch Deutschland zum Ziel der
gleichen populistischen Reaktion auf globalistische Exzesse geworden
wie die USA, Groflbritannien und andere westliche Industrielinder. Da
Deutschland es allerdings besser versteht, mit diesen widerstreitenden
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Vorwort zur deutschen Ausgabe

Kriften umzugehen, ist es in der Lage, zu kreativen Lésungen zu kom-
men, wihrend die USA und Grof3britannien unter Polarisierung, Dys-
funktion und politischen Grabenkriegen leiden.

Das zentrale Anliegen von Nach dem Kollaps ist nicht, Angste zu schii-
ren, sondern zu warnen. Ob Sie das, was kommen wird, beeinflussen
konnen oder nicht, sei dahingestellt, aber jeder von uns kann sich darauf
vorbereiten. Sie konnen Thren Wohlstand fiir sich und Thre Familie be-
wahren, indem Sie Trends erkennen, Signale verstehen und Ihr Portfolio
auf Anlageklassen diversifizieren, die in jeder Krise der Menschheitsge-
schichte ihren Wert behalten haben — Cash, Gold, Kunstwerke und Land.
Wir sind dem Gang der Ereignisse nicht hilflos ausgeliefert. Diejenigen,
die am besten informiert und vorbereitet sind, werden die kommende
Krise und ihre Nachwirren mit dem geringsten Schaden tiberstehen.

James Rickards im August 2019
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EINFUHRUNG
KeiN LAND IN SicHT

Das Thema dieses Buches sind die Nachwirren der globalen Finanzkri-
se von 2008 und die Bestrebungen von Zentralbanken, zunichst einen
volligen Zusammenbruch der Finanzmirkte zu verhindern, dann ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum herbeizufiihren und schliefllich ih-
re andauernden politischen Interventionen zu beenden. Auflerdem wird
dargelegt, dass die Krise nie wirklich beendet wurde, und es wird ein
Weg aufgezeigt, wie in ihrer nichsten Phase Wohlstand gesichert werden
kann. Wie die Odyssee ist diese zehn Jahre lange Reise nicht zu verste-
hen, ohne sich mit den Kimpfen zu beschiftigen, die ihr vorangingen.
In diesem Buch werden wir die Vorgeschichte, die Nachwirren und die
Zukunft der grofiten Finanzkrise seit der Weltwirtschaftskrise, die 1929
ihren Anfang nahm, betrachten.

In der Odyssee, dem epischen Drama des altgriechischen Dichters Ho-
mer, wird erzihlt, wie der Held Odysseus und seine Mannen von Skyl-
la und Charybdis bedroht werden, als sie nach dem Trojanischen Krieg
heimwirts segeln. Skylla und Charybdis sind die gefiirchtetsten Wesen
der griechischen Mythologie, die nur einen Bogenschuss voneinander
entfernt auf den gegentiberliegenden Felsen einer schmalen Meerenge
hausen. Threm Wesen nach sind sie zwar weiblich, aber sie sind Unge-
heuer. Skylla hat sechs Kopfe, und jedes ihrer Mauler ist mit rasierklin-
genscharfen Zahnreihen besetzt, die den furchterregenden Raubfisch
aus dem Hollywoodthriller Der Weifle Hai wie einen zahmen Pudel er-
scheinen lassen. Thre Taille ist ringsum mit geifernden Hundekopfen be-
stiickt, sie bewegt sich zu Wasser wie zu Lande mit zwolf tentakelartigen
Beinen fort und verschlingt alles, was in ihre Reichweite kommt.

Uber das Aussehen von Charybdis ist weniger bekannt, aber ihre Fi-
higkeiten sind ebenso furchterregend wie die der Skylla. Nach der grie-
chischen Mythologie ist sie eine Tochter von Poseidon, des Gottes der
Meere, und dreimal am Tag verschlingt sie das Meer und spuckt es
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Einfithrung

wieder aus. So erzeugt sie einen gewaltigen Meeresstrudel, in dem jedes
Schiff, das ihm zu nahe kommt, mitsamt seiner Besatzung auf Nimmer-
wiedersehen verschwindet.

Odysseus hat eine schwere Entscheidung zu treffen. Er muss mit
seinem Schiff die Meerenge passieren, und wenn er das eine Ungeheu-
er vermeiden will, kommt er dem anderen zu nahe. Er befiehlt seinen
Mannen, das Schiff in sicherer Entfernung an Charybdis vorbeizulenken
und sich der Gefahr durch Skylla auszusetzen. Er denkt sich, dass der
Meeresstrudel das ganze Schiff mitsamt seiner Mannschaft verschlingen
wiirde, wiahrend Skylla eine selektivere Bedrohung ist — eine klassische
Anwendung von Risikomanagement. Das Wagnis zahlt sich aus: Zwar
verschlingt Skylla sechs seiner Midnner, doch die anderen und er selbst
uiberleben, ihr Schiff bleibt heil, und sie konnen weitersegeln Richtung
ihrer Heimat Ithaka.

Auf diesem Dilemma des antiken Helden Odysseus beruht die mo-
derne Redewendung, sich »zwischen Skylla und Charybdis« zu befinden.
Sie ist eine perfekte Metapher fiir den heutigen Zustand der Weltwirt-
schaft und die Entscheidungen, mit denen Staatenlenker und Politiker”
konfrontiert sind. Odysseus war in der Lage, seine Entscheidung trotz der
drohenden Gefahren mit kithlem Kopf abzuwigen. Die Entscheidungs-
trager von heute sind mit dhnlich schwierigen Alternativen konfrontiert,
ohne jedoch vorhersehen zu kénnen, welche schlimmer sein wird. Die
Geschichte der Politik der Zentralbanken seit 2008 ist eine Odyssee
auf dem Weg zuriick zu normalen Zinssdtzen und Bilanzen. In der ur-
spriinglichen Odyssee erreicht der Held zu guter Letzt die Heimat, allen
Gefahren zum Trotz. Im Jahr 2019 sind die Zentralbanken nach wie vor
auf hoher See, ohne dass Land in Sicht wire.

Dieser Odyssee der Zentralbanken im 21. Jahrhundert ging ihre eige-
ne Version eines Trojanischen Krieges voraus. Ab dem Jahr 2000 war

Anmerkung des Ubersetzers: Um den Lesefluss nicht zu stéren, wird in diesem Buch
der Einfachheit halber bei der Bezeichnung von Personen und Personengruppen
stets die minnliche Form verwendet. Selbstverstindlich ist dabei die weibliche Form
(»Leserin«, »Politikerin« usw.) gleichrangig miteinbezogen.
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Kein Land in Sicht

Alan Greenspan, der damalige Chef der amerikanischen™ Notenbank Fe-
deral Reserve, in schneller Folge mit vier Problemen konfrontiert, die
beinahe zu einer Deflation fiihrten. Das erste war das Platzen der Dot-
com-Aktienblase ab Mirz 2000. Das zweite war eine zyklische Rezessi-
on, die in den Vereinigten Staaten im Mirz 2001 begann, im Rahmen
eines globalen Abschwungs in den entwickelten Volkswirtschaften. Das
dritte Problem waren die Terroranschlige vom 1. September 2001 und
ihre geopolitischen Konsequenzen historischen Ausmafles, die zu Ver-
sicherungsschiden von 40 Milliarden Dollar und einem Einbruch der
Aktienmarkte um 7,1 Prozent an einem einzigen Tag fiihrten. Auf diesen
Absturz folgte die lingste Aussetzung des Borsenhandels seit 1933, vom
1. bis zum 14. September 2001. Und schliefRlich ersffnete im Dezember
2001 Chinas Vollmitgliedschaft in der World Trade Organization (WTO)
der grofiten Agglomeration von billiger Arbeitskraft und tiberschiissigem
Kapital in der Geschichte der Menschheit den Zugang zu den Weltmirk-
ten. Chinas Aufstieg als wirtschaftliche Groffmacht setzte zahlreiche
Preise unter einen Abwirtsdruck, der bis heute nicht nachgelassen hat.

Das Ergebnis war ein Flirt mit der Deflation, dem schlimmsten Alb-
traum eines jeden Zentralbankchefs. Der US-Verbraucherpreisindex
(VPI) stieg 2001 um nur 1,55 Prozent, der niedrigste Anstieg seit 1986,
und davor seit 1964. Nachdem er 2002 auf 2,38 Prozent geklettert war,
fiel er 2003 wieder, nimlich auf'1,88 Prozent. Auf diese Entwicklung re-
agierte die Fed, indem sie ihren annualisierten effektiven Tagesgeldzins-
satz von 6 Prozent im Januar 2001 bis zum Ende des Jahres auf'1,8 Pro-
zent senkte. Dann hielt Greenspan diesen Leitzins bis November 2004
unter 2 Prozent, um die Gefahr einer Deflation zu bannen.

Eine Deflation ist das groflte Schreckgespenst eines jeden Zentral-
bankchefs, weil sie den realen Wert von Schulden erhoht, was zu In-
solvenzen fiihrt, die wiederum die Solvenz der Zentralbank gefihrden.
Dementsprechend wirft die Erhohung des realen Werts von Schulden
ein Schlaglicht auf die wachsende Biirde der Staatsverschuldung und

Anmerkung des Ubersetzers: Mit »Amerika«, »Amerikaner« und »amerikanisch«
sind in diesem Buch jeweils die »Vereinigten Staaten von Amerika«, der »US-Biirger«
und »US-amerikanisch« gemeint. Um den Lesefluss nicht zu stéren, wurde dieser
Sprachgebrauch auch in der deutschen Ubersetzung beibehalten.

15



Einfithrung

stellt die Solvenz der USA infrage. Dartiber hinaus fiihrt eine Preisdefla-
tion zu realen Verbesserungen des Lebensstandards der Biirger, die der
Staat nicht wirkungsvoll besteuern kann. Durch Deflation wird Bargeld
allmahlich wertvoller, wodurch der Konsum gedimpft wird, mit dem das
Wirtschaftswachstum steht und fillt. Schlimmer noch: Deflation ist ei-
ne Falle, aus der Zentralbankchefs mit den bekannten politischen Werk-
zeugen nicht entkommen kénnen — ein Phinomen, das John Maynard
Keynes als »Liquidititsfalle« bezeichnet hat.

Greenspan gelang es, die Deflation in den Griff zu bekommen. Im
Jahr 2005, dem letzten vollen Jahr seiner Amtszeit als Zentralbankchef,
war der VPI wieder auf 3,42 Prozent geklettert, auf einen komfortablen
Abstand zur Nullmarke. Doch Greenspan errang einen Pyrrhussieg. Die
drei Jahre von 2001 bis 2004, in denen der Leitzins unter 2 Prozent lag,
wurden zu Recht kritisiert als »zu lange zu niedrig«. Die niedrigen Zins-
sitze lieRen die Immobilienblase entstehen und fithrten dazu, dass 2007
die Subprime-Hypothekenkrise ausbrach. Im Jahr darauf kam es zu ei-
ner globalen Finanzkrise, die beinahe den Bankensektor und das gesam-
te internationale Wahrungssystem zerstort hitte.

Was dann folgte, war eine noch extremere Version von Greenspans
Antideflations-Medizin. Im Jahr 2008, dem Jahr der Krise, lag der VPI
bei 0,09 Prozent, sogar noch niedriger als die 1,55 Prozent, die Greenspan
2001 verstort hatten. Greenspans Nachfolger Ben Bernanke senkte im
Dezember 2008 den Leitzins auf o Prozent, auf dessen Niveau er bleiben
wiirde, bis Janet Yellen, die nichste Fed-Chefin, ihn am 17. Dezember
2015 auf 0,25 Prozent erhchte. Wenn Greenspans drei Jahre andauern-
des Experiment mit Zinssitzen unter 2 Prozent die globale Finanzkrise
in die Wege geleitet hatte, was sollte dann die Welt von der Nullzinspo-
litik halten, die seine Nachfolger Bernanke und Yellen sieben Jahre lang
verfolgten?

Die Nullzinspolitik war keineswegs die einzige auflergewchnliche
Mafinahme, die von der Federal Reserve unter Bernankes Fithrung er-
griffen wurde. Bernanke leitete zudem eine noch nie da gewesene Orgie
des Gelddruckens in die Wege, das sogenannte Quantitative Easing (QE,
»quantitative Lockerung«). Dabei ,druckte“ die Fed neues Geld, indem
sie lang laufende Wertpapiere von groflen Banken kaufte, die als Primér-
hindler an den Finanzmarkten auftraten. Diese Kiufe wurden mit Geld
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Kein Land in Sicht

bezahlt, das die Fed aus dem Nichts geschopft und den Banken einfach
iiber entsprechende Buchungen gutgeschrieben hatte.

Diese quantitative Lockerung wurde in drei Runden vollzogen. Die
erste, QE1, dauerte von November 2008 bis Juni 2010 an. QE2 begann
im November 2010 und erfolgte bis Juni 2011, QE3 startete im September
2012 und wurde bis Oktober 2014 fortgesetzt. Durch diese drei Liufe der
Notenpresse wurde die Geldbasis (im Fed-Jargon: die Geldmenge »Mo«)
von 8oo Milliarden auf 4,5 Billionen Dollar™ ausgeweitet. Die Gegenpo-
sition in den Biichern der Fed war ein 4,5 Billionen Dollar grofler Berg
aus US-Treasurys (Staatsanleihen) und »mortgage-backed securities«
(MBS, »hypothekenbesicherte Wertpapiere«).

Die Auswirkungen von QE sind nach wie vor umstritten. Die meisten
Experten rdumen ein, dass QE1 eine sinnvolle Reaktion einer Zentral-
bank auf eine Liquidititskrise gewesen sei, die mit dem Bankrott der In-
vestmentbank Lehman Brothers im September 2008 in eine akute Pha-
se eingetreten war. QE2 und QE3 dhnelten allerdings eher einem von
Bernanke ausgebriiteten, historisch beispiellosen wissenschaftlichen
Experiment.

Die Kritiker von QE waren rasch zur Hand mit der Behauptung, dass
es zu einer Inflationswelle fithren wiirde, so viel neues Geld zu drucken.
Doch die Inflation lieR auf sich warten, da diese wenig mit der Geldmen-
ge an sich zu tun hat. Inflation ist vielmehr ein psychologisches Phino-
men, das auf Erwartungen und einer Form von adaptivem Verhalten be-
ruht, die in der Mathematik als »Hypersynchronizitit« bezeichnet wird.
Die Geldmenge kann wie trockener Zunder sein, doch ohne einen Kata-
lysator werden die Flammen der Inflation nicht ausbrechen. Von 2008
bis 2018 fehlte dieser Katalysator, weil die Verbraucher sparten, Schulden
zuriickzahlten und ihre finanziellen Verhiltnisse konsolidierten. Nach
2008 ging die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes stark zuriick, eine
Entwicklung, die schon 1998 begonnen hatte. Die seelischen Wunden,
die der Zusammenbruch der Markte von 2008 geschlagen hatte, waren
noch nicht verheilt. Aber der Zunder war da. Zehn Jahre nach der Krise
zeichnete sich die Gefahr ab, dass die Sparneigung der Menschen rasch

*%*% Anmerkung des Ubersetzers: Fiir einen besseren Lesefluss ist im Folgenden die
Nennung von Dollar mit US-Dollar gleichzusetzen.
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umschlagen konnte und sich zu einem selbst verstirkenden Verlust des
Vertrauens in den Dollar und einer rapide steigenden Inflation auswach-
sen wiirde, wie es Ende der 1970er-Jahre der Fall gewesen war.

Die Befiirworter von Bernankes QE verteidigten ihn gern mit der rhe-
torischen Frage: »Was hitte er denn sonst machen sollen?« Ende 2008
mussten die Vereinigten Staaten mit der schwersten Finanz- und Liqui-
ditatskrise seit 1933 fertig werden. Bernankes akademischer Ruf beruhte
darauf, dass er die Weltwirtschaftskrise griindlich studiert hatte, vor al-
lem das entscheidende Jahr 1933, in dem US-Prisident Herbert Hoover
von Franklin D. Roosevelt abgel6st wurde. Als ich Bernanke 2015 in Seoul
traf, sprach er voller Bewunderung {iber Roosevelts Rolle bei der Bewilti-
gung der Weltwirtschaftskrise. Er erzihlte mir, dass Roosevelt kaum ein-
mal genau gewusst habe, welche Folgen seine politischen Mafinahmen
herbeifithren wiirden, und dass er viele Fehler gemacht habe. Dennoch
habe Roosevelt es fiir besser gehalten, in einer Krise zu handeln statt gar
nichts zu tun. Hippokrates wire sicherlich anderer Meinung, aber Ber-
nanke ist kein Arzt, sondern Okonom. Wie Roosevelt war auch er ent-
schlossen, eine wirtschaftliche Depression abzuwenden.

Bernankes QE beruht auf einer akademischen Theorie, die als »port-
folio balance channel« (»Portfolio-Gleichgewicht-Kanal«) bezeichnet
wird. Sie beruht auf der Idee, dass das Geld der Anleger ja irgendwohin
flieen muss. Durch den Erwerb von lang laufenden US-Staatsanleihen
reduzierte die Fed deren Gesamtrendite und machte sie dadurch weniger
attraktiv fiir Investoren. Dadurch wiederum wurden Aktien und Immo-
bilien attraktiver, relativ gesehen. Wenn mehr Anlegergeld in die Aktien-
und Immobilien-Kanile floss, wiirden dadurch diese Anlagen im Wert
steigen. Durch solche Wertsteigerungen wiirden mehr Sicherheiten fiir
Kredite geschaffen. Die hoheren Bewertungen solcher Assets wiirden
auflerdem einen Vermogenseffekt bewirken, der den Konsum férdern
werde, da die Verbraucher sich wohlhabender fithlen und bereitwilliger
mehr Geld ausgeben wiirden. Insgesamt wiirden mehr aufgenomme-
ne Kredite und hohere Konsumausgaben die Inflation in Richtung des
Fed-Zielwerts von 2 Prozent hochtreiben, eine Normalisierung des Leit-
zinses erleichtern und das reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) zu seinem fritheren nachhaltigen Trendwert von tiber 3 Prozent
zurtickkehren lassen.
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Tatsichlich stellte sich keines dieser Ergebnisse ein. Die aufgrund der
von der Fed bevorzugten Kennzahl — der »core personal consumption
expenditure« (PCE, »personliche Kern-Konsumausgaben«) — ermittelte
jahrliche Inflationsrate verharrte sechs Jahre lang, bis 2017, unter 2 Pro-
zent. Der Leitzins der Fed lag Mitte 2018 nach wie vor unter 2 Prozent, al-
so deutlich unter den erwiinschten 3,5 Prozent. Das reale BIP-Wachstum
lag zwischen Juni 2009, dem Ende der vorangegangenen Rezession, und
dem Ende des ersten Quartals 2018 bei unter 2,2 Prozent, also deutlich
unterhalb des Langzeittrends. Als ab 2014 immer mehr wissenschaftliche
Studien zum QE-Experiment versffentlicht wurden, zeigte sich, dass die
Okonomen bestenfalls sagten, es habe keinen Schaden angerichtet. Es
gab keinen Konsens, dass es irgendwelchen Nutzen gebracht hitte.

Bis 2015 wurden QE und die Nullzinspolitik beendet. Die Kritiker hat-
ten falsch gelegen mit ihren Befiirchtungen tiber Inflation; sie blieb aus.
Die Fed hatte falsch gelegen mit ihrem Konjunkturprogramm; das Wirt-
schaftswachstum kehrte nicht wieder zu seinem Langzeittrend zuriick.
Die zehn Jahre andauernde Episode mit niedrigen Zinssitzen und auf-
gebldhten Zentralbankbilanzen entsprach weder den schlimmsten Be-
furchtungen der Kritiker noch den groflen Erwartungen der politischen
Entscheidungstriger.

Gleichwohl hatten QE und Nullzinsen durchaus einen Effekt: Es
war der gleiche, den Greenspan in geringerem Umfang am Anfang des
Jahrhunderts produziert hatte, namlich Bérsenblasen. Der Unterschied
war jedoch, dass Greenspans Blase sich auf den Hypothekenmarkt be-
schrinkte, obgleich die darauf folgende Panik auch alles andere erfass-
te, aufgrund von Leverage (iiberhohter Fremdfinanzierungsquote), der
wachsenden Zahl von Derivaten und der engen Vernetzung des globalen
Bankensystems. Dagegen bildeten sich spatestens Ende 2018 iiberall Bla-
sen — bei Aktien, Anleihen, Luxusimmobilien, in Schwellenlindern und
auf den chinesischen Kreditmirkten. Auch die Vernetzung der Mirk-
te war noch dichter. Und wenn die Probleme von 2008 durch niedrige
Zinssitze von 2001 bis 2004 verursacht wurden, dann waren jetzt die Ri-
siken eine Folge niedriger Zinssitze und aufgeblihter Wertpapierbestin-
de in den Biichern von Zentralbanken. Tatsichlich wurden diese Fehler
nicht nur von der Fed gemacht, sondern waren ein typisches Merkmal
der Aktionen von Zentralbanken in aller Welt.
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Spitestens Ende 2015 waren die Zentralbanken krampfhaft bemiiht,
ihre Zinssitze und Bilanzen in den Bereich des Normalen zuriickzufiih-
ren. Die Definition von »normal« war dabei spekulativ, da es ja noch nie
ein historisches Beispiel fiir hochgradig abnorme Zinssitze und eine
QE-Politik gegeben hatte. Selbst die Bank of Japan, die schon seit 1990
mit extremen Rezepten experimentiert, etwa mit negativen Zinssitzen
und dem Kauf nicht nur von Staatsanleihen, sondern auch Aktien, hat
angedeutet, ihren Kurs umkehren zu wollen. Im Fall der Federal Reserve
konnte »normal« eine Bilanzsumme von 2,5 Billionen Dollar und einen
Leitzins-Zielwert von 3,5 Prozent bedeuten — beide liegen weit entfernt
von der tatsdchlichen Position der Fed Anfang 2019.

Wenn von 1998 bis 2008 ein finanzieller Trojanischer Krieg tobte und
danach der Weg zuriick zur finanziellen Normalitit einer Odyssee gleicht,
dann stellt sich heute, im Jahr 2019, die Frage: Wo stehen wir nun? Die
Antwort muss lauten: Leider ist nach wie vor kein Land in Sicht. Tatsich-
lich segeln wir direkt auf Skylla und Charybdis zu, die schon in Sichtweite
sind. Wie Odysseus muss Fed-Chef Jerome Powell sich fiir einen Kurs ent-
scheiden. Skylla ist eine globale Rezession und ein Einbrechen der Aktien-
mirkte um 60 Prozent; gravierend, aber noch zu bewiltigen. Charybdis,
der unersittliche Meeresstrudel, ist eine neue globale Liquidititskrise, die
das internationale Wihrungssystem nicht tiberleben wiirde.

Nach auflen hin gibt die Fed sich zuversichtlich, was eine Riickkehr
zur geldpolitischen Normalitit angeht. Sowohl Janet Yellen als auch ihr
Nachfolger Jerome Powell waren der Meinung, die Erh6hung des Leitzin-
ses solle ganz allmihlich erfolgen. In der Praxis bedeutet das vier Zinser-
héhungen um je 0,25 Prozent im Jahr, jeweils im Mirz, Juni, September
und Dezember, mit gelegentlichen Unterbrechungen, die von starken
Anzeichen fiir desinflationdre Tendenzen, ungeordnete Mirkte oder
nachlassende Schaffung von Arbeitsplitzen, ausgelost werden konnten.

Die Normalisierung der Bilanzsumme soll noch stirker einem Au-
tomatismus folgen als die Zinserhéhungen. Die Fed wird ihre Wert-
papierbestinde nicht auf den Markt werfen, sondern vielmehr darauf
verzichten, auslaufende Wertpapiere zu ersetzen. Wenn das US-Finanz-
ministerium der Fed das Kapital einer auslaufenden »Treasury Note«
(US-Staatsanleihe) auszahlt, verschwindet dieses Geld einfach, wenn es
von der Fed vereinnahmt wird. Es ist das Gegenteil von Gelddrucken,
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nimlich das Loschen von Geld. Statt QE haben wir jetzt QT: »Quanti-
tative Tightening« (»quantitative Straffung«). Die Fed hat transparent
kommuniziert, wie sie auf diese Weise ihre Bilanzsumme verkleinern
will; allerdings sollte diese Transparenz nicht zu nachlassender Wach-
sambkeit fithren. Anfang 2019 lag das Tempo der Bilanzverkleinerung bei
600 Milliarden Dollar pro Jahr, was die gleiche Wirkung hat wie vier Zin-
serhohungen um 0,25 Prozent im gleichen Zeitraum. Die Gesamtwir-
kung von Zinserhohungen und QT entspricht einem Anstieg des Leit-
zinses um 2 Prozent pro Jahr. Fur eine Wirtschaft, die siichtig ist nach
billigem Geld, ist das ein kalter Entzug.

Die Fed will Anleger glauben machen, die Kapitalmirkte hitten ih-
re Zinserhohungen bereits eingepreist und QT sei ein »non-event«, der
— mit den Worten der Fed — »im Hintergrund« ablaufen wiirde. Die Fed
tut so, als kénnten Sie ein Excel-Worksheet auf Threm Laptop laufen las-
sen, wihrend Sie sich ungestort einen Netflix-Film ansehen. Diese Vorstel-
lung ist nicht richtig. Die Einbildung, die Zinserhéhungen seien bereits
eingepreist, ignoriert die Komplexitit der globalen Finanzmairkte. Werden
andere Linder, deren Wihrungen offiziell oder inoffiziell an den Dollar
gekoppelt sind, im Gleichschritt mit der Fed ihre Zinssitze erhchen, um
den Wechselkurs zu stiitzen? Falls ja, werden dann genau diese Linder
spater gezwungen sein, die Dollarbindung aufzugeben, ihre Kapitalkon-
ten zu schliefRen oder ihre Wihrung abzuwerten? Werden ungeordnete
Aktienmirkte der Straffungspolitik der Fed in die Quere kommen, wie es
zum Beispiel im September 2015 geschah, als die Fed den QT-»Liftoff« auf-
schob, oder im Dezember 2016, als die Fed schlieflich doch den Leitzins
erhohte, um ihr Gesicht zu wahren? Diese Fragen veranschaulichen nur
einige der negativen Folgen von Zinserhohungen, denen die von der Fed
eingesetzten Modelle nichts entgegenzusetzen haben.

Die Auffassung, die Normalisierung der Bilanz kénne ohne stérende
Nebenwirkungen im Hintergrund ablaufen, ist sogar noch fragwiirdiger
als die Einbildung, die Zinserh6hungen seien bereits eingepreist. In den
sechs Jahren von 2008 bis 2014 hat die Fed beinahe 4 Billionen Dollar
an neuem Geld gedruckt, um die Kurse von riskanten Wertpapieren zu
stiitzen. Jetzt will die Fed die Anleger glauben machen, es wiirde keine
negativen Auswirkungen auf die Kurse genau dieser Wertpapiere haben,
wenn sie 2 Billionen Dollar 16scht, und das sogar in noch kiirzerer Zeit.
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Warum erhoht die Fed den Leitzins und 16scht Geld? Weil ihre Gou-
verneure und Okonomen sich unbeirrbar auf die Phillips-Kurve verlas-
sen, obwohl es fiir diese Theorie keine empirische Unterstiitzung gibt.
Sie besagt, dass eine niedrige Arbeitslosenquote zu steigender Inflation
fithren miisse. Anfang 2019 ist die US-Arbeitslosenquote mit 3,9 Prozent
so niedrig wie seit 50 Jahren nicht mehr. Deswegen besteht die Fed da-
rauf, dass — ungeachtet gelegentlicher Unterbrechungen — jetzt die Zeit
gekommen sei, die Geldpolitik zu straffen, bevor es zu steigender Infla-
tion kommt.

Doch die Phillips-Kurve hat nichts mit der Realitit zu tun. Die
1960er-Jahre waren geprigt von niedriger Arbeitslosigkeit und steigender
Inflation. Die spiten 19770er-Jahre waren gepragt von hoher Arbeitslosig-
keit und hoher Inflation. Die 2010er-Jahre waren geprigt von niedriger Ar-
beitslosigkeit und niedriger Inflation. Es besteht kein Zusammenhang zwi-
schen Inflation und Arbeitslosigkeit, ebenso wie zwischen Inflation und
Geldmenge kein Zusammenhang existiert. Inflation ist immer und {iberall
ein psychologisches Phinomen. Wenn die Buirger das Vertrauen in eine
bestimmte Form von Geld verlieren, steigt die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes immer schneller. Es ist pseudowissenschaftlich, die Phillips-Kurve
als Grundlage fuir politische Entscheidungen heranzuziehen.

Der andere vorgeschobene Grund fiir das Straffen ist die offiziell zur
Schau getragene Zuversicht der Fed, dass die amerikanische Wirtschaft
auf dem besten Weg zu solidem Wachstum sei. Ganz dhnlich wie bei
der Phillips-Kurve gibt es keine Belege fiir diese Annahme. Die US-Spar-
quote war bis Ende 2017 auf 2,1 Prozent gefallen, auf einen Bruchteil der
Quote von 6,3 Prozent, die zwischen 1970 und 2000 zu verzeichnen war.
Die Gesamtwirkung der Steuersenkungen Trumps im Jahr 2017, der von
beiden Kongressparteien abgelehnten Hochstgrenzen fiir diskretionire
Ausgaben und der zunehmenden Ausfille von Studienkrediten werden
ab 2019 und bis auf Weiteres die US-Haushaltsdefizite weit iiber die Mar-
ke von 1 Billion Dollar pro Jahr hochtreiben. Diese zusitzlichen Verluste
von angespartem Kapital werden die US-Sparquote auf null driicken. Das
bedeutet, dass die Vereinigten Staaten entweder Investitionen reduzieren
oder sich auslidndisches Kapital leihen miissen. Beide Optionen schaden
dem Wachstum. Weitere Wachstumsbremsen sind Trumps Handels-
krieg, eine restriktive Einwanderungspolitik und steigende Realzinsen,
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sobald das US-Finanzministerium versucht, Abnehmer zu finden fiir die
10 Billionen Dollar an neuen Staatsanleihen, die es in den kommenden
zehn Jahren wird verkaufen miissen. Diese spezifischen Wachstums-
bremsen sind erst in den vergangenen Jahren entstanden und verschlim-
mern die bereits vorherrschende Stagnation, die auf den demografischen
Trend, zunehmende Entschuldung und abnehmende Produktivitit zu-
riickzufiihren ist.

Der Rummel um héheres Wachstum durch Trumps Steuersenkungen
ist Unsinn. Diese Wachstumserwartungen beruhen auf der Laffer-Kur-
ve, die postuliert, dass niedrigere Steuersitze hoheres Wachstum erzeu-
gen wiirden, was wiederum zu hoheren Steuereinnahmen fithren wer-
de, durch welche die Steuersenkungen ausgeglichen wiirden. Prominente
Unterstiitzer dieser Theorie, darunter ihr Namensgeber Art Laffer sowie
Larry Kudlow, Stephen Moore und Steve Forbes, verweisen auf die Reagan-
Revolution (bei der sie alle mitgemischt haben), die eingeldutet wurde
durch Steuersenkungen, die am 13. August 1981 in Kraft gesetzt wurden.
Danach entwickelte sich ab dem ersten Quartal 1983 ein robustes reales
Wachstum, das bis zum Ende des Jahrzehnts anhielt. Das ist richtig.

Was der Mythos von der Reagan-Revolution jedoch unter den Tisch
fallen lisst, ist der Umstand, dass ab dem zweiten Quartal 1980 — kurz
vor dem Ende der Amtszeit von Jimmy Carter — bis weit in die Reagan-
Administration hinein die US-Wirtschaft sechs Quartale mit negativem
Realwachstum zu verzeichnen hatte, in Form von unmittelbar aufein-
anderfolgenden technischen Rezessionen, einschliellich der schlimms-
ten Rezession seit der Weltwirtschaftskrise, ein Rekord, der bis 2008
Bestand hatte. Spitestens 1983 stand die US-Wirtschaft ohnehin in den
Startlochern fiir eine kriftige zyklische Erholung, ganz unabhingig von
Reagans Steuersenkungen. Man vergleiche das mit der Lage der US-Wirt-
schaft im Jahr 2019, die seit neun Jahren expandiert — der zweitlingste
Aufschwung der US-Geschichte, mit kaum ungenutzten Kapazititen in
einem Umfang, wie er 1982 zu beobachten war.

Der andere Faktor, der bei einem Vergleich zwischen Reagans und
Trumps Steuersenkungen nicht beriicksichtigt wird, ist der Umstand,
dass Reagan im Laufe seiner Regierungszeit die Verschuldungsquote von
35 Prozent des BIP auf 55 Prozent erhhte, was einem Anstieg um beina-
he 60 Prozent entspricht. Reagan war ein heimlicher Keynesianer, wie es
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David Stockman, Reagans Direktor des Office of Management and Budget
(OMB, »Amt fiir Verwaltung und Haushalt«), seither nicht miide wird zu
betonen. Als Trump die Regierung tibernahm, betrug die Verschuldungs-
quote 105 Prozent des BIP, was mit Reagans Ausgangslage iiberhaupt
nicht zu vergleichen ist. Eine Erh6hung um 60 Prozent a la Reagan wiir-
de die US-Verschuldungsquote auf 170 Prozent treiben, kaum weniger als
Griechenland mit 180 Prozent. Natiirlich wiirden die Vereinigten Staaten
schon lange, bevor ihre Schuldenquote eine solche Héhe erreicht, von ei-
ner Dollar-Vertrauenskrise und einem Kollaps der globalen Wahrungs-
ordnung erschiittert werden. Noch unvereinbarer mit der Laffer-Theorie
ist, dass umfangreiche und tiberzeugende Forschungsergebnisse der Har-
vard-Okonomen Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff zeigen, dass die
stimulierende Wirkung zusitzlicher Schulden — auch solcher aus Steuer-
senkungen — negativ wird, wenn die Verschuldungsquote des betreffen-
den Landes die Schwelle von 9o Prozent iiberschreitet.

Die Ausgangslage in Bezug auf Verschuldung und Wirtschaftszyk-
lus, mit der Trump konfrontiert war, ist anders als die Bedingungen, die
Reagan vorfand. Reagan hatte eine Jahrhundertchance, das Wirtschafts-
wachstum durch Verschuldung anzukurbeln, und er nutzte diese Chance
erfolgreich, um die Sowjetunion zu Grabe zu tragen und den Kalten Krieg
zu gewinnen. Trump ist in einer weniger gliicklichen Lage. Trumps Steu-
ersenkungen werden das Wirtschaftswachstum unter einem Schulden-
berg begraben und das Vertrauen der Welt in den US-Dollar erschiittern.

Die Fed ist sich dieser Wachstumshemmnisse bewusst, kann jedoch
nicht 6ffentlich von ihrem rosigen Szenario abweichen. Das wirft die Fra-
ge auf, warum die Fed strafft, wenn die Wirtschaft so schwach ist? Die
Antwort ist, dass sie sich auf die ndichste Krise vorbereitet. Es hat sich ge-
zeigt, dass der Leitzins um insgesamt 4 Prozent gesenkt werden muss,
um die US-Wirtschaft aus einer Rezession zu heben. Wenn der Leitzins
unter 2,5 Prozent liegt, kann die Fed ihn jedoch nicht einmal um 3 Pro-
zent senken. Also befindet sich die Fed in einem verzweifelten Wettlauf
mit der Zeit — sie muss die Zinsen vor Anbruch der nichsten Rezession
so weit erhchen, dass sie sie dann wieder senken kann, um die nichste
Rezession zu bekdmpfen.

Wie passt eine Normalisierung der Bilanzsumme ins Bild? Die Bi-
lanz zu schrumpfen ist eine Vorsichtsmafinahme fiir den Fall, dass es zu
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einer Rezession kommt, bevor der Leitzins 4 Prozent erreicht hat. Dann
wiirde die Fed den Leitzins senken, so weit sie kann — bis er bei null ange-
kommen ist—, und dann wieder auf QE zuriickgreifen. (Die Fed hat keine
Neigung gezeigt, den Leitzins bis in den negativen Bereich abzusenken,
und die Erfahrungen aus Europa, Schweden und Japan zeigen, dass ne-
gative Zinsen ohnehin nicht funktionieren.) Im Gegensatz zu der Auf-
fassung von Anhingern der Modern Monetary Theory, etwa Professor
Stephanie Kelton, hat die Fed nicht die Moglichkeit, Schulden in unbe-
grenztem Umfang zu monetarisieren. Die Einschrinkung ist nicht recht-
lich, sondern psychologisch. Es gibt eine unsichtbare Vertrauensgrenze
in Bezug auf die Grofle der Fed-Bilanz. Diese Grenze kann die Fed nicht
iiberschreiten, ohne das Vertrauen in die Zentralbank und den Dollar
zu zerstoren. Ob diese Grenze bei 5 oder 6 Billionen Dollar liegt, kann
man nicht wissen; eine Zentralbank wird es sofort auf sehr unerfreuliche
Weise merken, wenn sie sie iberschreitet. Dann allerdings ist es zu spit,
das Vertrauen der Biirger zuriickzugewinnen. Da die Fed in der vorigen
Krise ihre Bilanzsumme auf 4,5 Billionen Dollar aufgebliht hat, muss sie
jetzt ihre Bilanz wieder schrumpfen, damit sie sie, falls notwendig, mit
QE4 wieder auf 4,5 Billionen Dollar ausweiten kann.

Das bedeutet, dass die Fed jetzt die monetiren Rahmenbedingungen
strafft, um sie in der nichsten Krise wieder lockern zu koénnen, ohne das
Vertrauen in den Dollar zu untergraben. Die Fed steht vor der Frage, ob
sie damit nicht genau die Rezession verursacht, auf deren Bekdmpfung
sie sich vorbereitet. Die Erfahrungen der vergangenen zehn Jahre lassen
genau das befiirchten. In einer schwichelnden Wirtschaft die Geldpolitik
zu straffen heiflt, einen Kurs zwischen Skylla und Charybdis zu steuern.
Hier sind die wahrscheinlichen Auswirkungen:

Im ersten Szenario — nennen wir es »Skylla« — fiihrt die doppelt do-
sierte Straffung aus Zinserhhungen und QT dazu, dass die Wirtschaft
gebremst wird, die Blasen an den Aktienmirkten in sich zusammenfal-
len, der Dollar gestirkt und Deflation importiert wird. Wenn diese Trends
sich manifestieren, entwickelt sich Disinflation zu einer leichten Defla-
tion. Es werden immer weniger neue Arbeitsplitze geschaffen, da die
Arbeitgeber Kosten senken. Aus einer Korrektur des Aktienmarkts wird
ein Abschwung, und die wichtigsten Indizes fallen um 50 Prozent — oder
mehr — unter die 2018 erreichten Hochstwerte. All diese Trends wiirden

25



Einfithrung

verschirft durch einen globalen Abschwung, ausgeldst durch Trumps
Handelskrieg, zunehmende Sorge tiber die Hohe der US-Staatsverschul-
dung und reduzierte Einwanderung. Dann wird es zu einer technischen
Rezession kommen. Das wire nicht das Ende der Welt, sondern nur das
Ende einer der lingsten Expansionen und des lingsten Aktien-Bullen-
marktes seit Menschengedenken. Die Fed wiirde auf diese Rezession re-
agieren, indem sie den Leitzins auf null senkt, QT beendet und eine neue
Runde QE einliutet, durch die ihre Bilanz wieder auf mehr als 4 Billio-
nen Dollar anschwellen wiirde. Wie in Odysseus’ Fall wiren die Kosten
zwar hoch, doch das Schiff der Wirtschaft mit seiner Mannschaft wiirde
die Krise (grof3teils) iiberstehen.

Das andere Szenario — nennen wir es »Charybdis« — ist eine komple-
xere Entwicklung mit weit katastrophaleren Folgen. In diesem Szenario
wiederholt die Fed zwei historische Fehler. Den ersten dieser Fehler hat sie
1928 gemacht, als sie versuchte, eine Blase an den Aktienbérsen zu defla-
tionieren. Zu dem zweiten Fehler kam es 1937, als die Fed in einer ausge-
dehnten Phase wirtschaftlicher Schwiche ihre Geldpolitik zu friih straffte.

Bis Dezember 2017 lehnte die Fed die These ab, dass sie Assetblasen
erkennen und deflationieren kénne. Diese Haltung basierte auf den Er-
fahrungen von 1928, als die Anstrengungen der Fed, eine Aktienblase
zu deflationieren, im Oktober 1929 zum Absturz der Aktienmirkte und
zum Beginn der Weltwirtschaftskrise fithrten. Seither zieht die Fed es
vor, solche Blasen von sich aus platzen zu lassen und anschlieflend — falls
notwendig — den Scherbenhaufen durch geldpolitische Lockerung aufzu-
kehren. Diese politische Linie befolgte sie nach der Schwellenldnder-Ak-
tienblase 1997, der Dotcom-Blase 1999 und der Hypothekenblase 2007.

Doch das Platzen der Hypothekenblase im Jahr 2007 war weit gefihr-
licher, und die geldpolitischen Mafinahmen der Fed waren weit radika-
ler, als sie es im Vorfeld dieser Episode erwartet hatte. Angesichts der
anhaltenden Anfilligkeit des Finanzsystems begann die Fed, ihre Auf-
rdaumpolitik zu tiberdenken und entschied sich fiir eine differenzierte
Strategie beim Deflationieren von Blasen. Diese neue Haltung (eigent-
lich eine Neuauflage der Politik von 1928) schlug sich nieder im Proto-
koll der Sitzung des Federal Open Market Committee (FOMC, fiir die
Zinspolitik zustindiger Offenmarktausschuss der Fed) vom 31. Oktober
bis 1. November 2017:

26



Kein Land in Sicht

In ihren Kommentaren zur Entwicklung an den Finanzmarkten kamen
die Teilnehmer generell zu der Einschitzung, dass die finanziellen Rah-
menbedingungen ungeachtet der jiingsten Zunahmen von Dollar-Wech-
selkursen und Treasury-Renditen entgegenkommend blieben. In Anbe-
tracht erhohter Assetbewertungen und niedriger Volatilitidt der Finanzmarkte
brachten mehrere Teilnehmer ihre Sorge zum Ausdruck, dass sich finan-
zielle Ungleichgewichte aufbauen konnten. Sie befiirchteten, dass ein
starker Einbruch der Assetpreise die Wirtschaft in Mitleidenschaft ziehen
konnte.' (Hervorhebung nachtriglich.)

Diese Einschitzung wurde von Fed-Funktiondren in ihren o6ffentlichen
Verlautbarungen in den Tagen nach dieser FOMC-Sitzung nachgebetet,
und sie fand auch in der bei der FOMC-Sitzung vom 13. Dezember 2017
getroffenen Entscheidung, trotz weiterhin bestehender Bedenken hin-
sichtlich Disinflation die Leitzinsen zu erhohen, ihren Niederschlag. Als
wollten sie diese Befiirchtungen bekriftigen, vollfithrten die US-Aktien-
mirkte bald darauf eine scharfe Korrektur, nimlich um 11 Prozent vom
2. bis 8. Februar 2018 — eine verhaltene Vorschau auf das, was passiert,
wenn die Fed Assetblasen zu deflationieren versucht. Dennoch hielt die
Fed tiber das gesamte Jahr 2018 an ihren Zinserhchungen fest. Ange-
sichts der zunehmenden Verbreitung von passiven Investment-Strategi-
en, algorithmischem Handel und hypersynchronen Reaktionsfunktionen
wird die von der Fed versuchte Feinsteuerung der Mirkte zu deren Ab-
sturz fiihren, ein Absturz, der ebenso schlimm wird wie der von 1929 —
vielleicht sogar noch schlimmer.

Die Auswirkungen eines solchen Borsencrashs werden sich nicht auf
die Vereinigten Staaten beschrinken. Vielmehr kénnte ein durch eine
straffere Geldpolitik erstarkter Dollar eine Krise in Dollar-denominier-
ten Schwellenldnder-Staatsanleihen auslésen, die sich tiber mittlerwei-
le wohlbekannte Ansteckungskanile zu einer globalen Liquiditatskrise
auswichst. Die Tiirkei ist ein guter Kandidat fiir die Rolle des »Patienten
Null« bei einer solchen Ansteckungswelle, da sie tiber 400 Milliarden
Dollar Auslandsschulden hat und die Beziehungen zu ihren NATO-Alli-
ierten in der EU und den USA sich zusehends verschlechtern. Fiir eine
solche Schuldenkrise wire nicht nur die Fed verantwortlich; chronische,
vom Kongress herbeigefithrte US-Haushaltsdefizite in Billionenhche

27



Einfithrung

werden hohere Zinssitze notwendig machen, um Investoren auch wei-
terhin zu motivieren, enorme Mengen an Treasurys (US-Schatzwech-
seln) zu kaufen. Da die Fed nicht mehr zu den Kiufern dieser Staats-
anleihen zdhlen wiirde, miissten diese Kdufe von privater Hand getitigt
werden, sei es in den USA oder auflerhalb. US-Aktien oder auslidndische
Staatsanleihen wiirden folglich verkauft, um mit dem Erl6s Treasurys zu
kaufen, eine gefihrliche Dynamik, die eine Komprimierung der Preise
riskanter Assets verursachen und eine Krise auslosen kénnte.

Der zweite historische Fehler der Fed war, die Zinspolitik 1937 — also
in der schlimmsten Phase der Weltwirtschaftskrise nach acht Jahren bil-
ligen Geldes — zu normalisieren. Die heutige Normalisierung der Zins-
politik ist eine fast exakte Neuauflage dieses Fehlers. Die wirtschaftliche
Entwicklung von 2007 bis 2019 ist am besten als eine Depression zu ver-
stehen, nicht im Sinne eines kontinuierlich abnehmenden BIP, sondern
vielmehr nach der Definition von Keynes: »[W]ihrend eines betrichtli-
chen Zeitraums ein chronischer Zustand unternormaler Titigkeit ... oh-
ne irgendeine ausgesprochene Tendenz zur Wiederbelebung oder zum
vollstindigen Zusammenbruch zu haben.«* Mit anderen Worten: Eine
Depression findet statt, wenn das tatsichliche Wachstum niedriger ist als
das potenzielle Wachstum, selbst ohne absolute Riickginge.

Es ist verstindlich, dass die Fed zu dem zuriickkehren will, was sie
tiir eine normale Geldpolitik halt, nach einem knappen Jahrzehnt abnor-
mer Lockerung. Das Problem ist nur, dass die Fed sich in eine Sackgas-
se mandvriert hat, aus der es keinen einfachen Ausweg gibt. Als die Fed
1937 versuchte, ihre Zinspolitik zu normalisieren, l6ste sie eine zweite
schwere technische Rezession aus, die auf die Rezession von 1929 bis
1933 folgte und dazu beitrug, die Weltwirtschaftskrise bis 1940 zu verlin-
gern. Eine geldpolitische Lockerung ist keine Moglichkeit, der Charybdis
zu entkommen. Billigeres Geld fithrt nur dazu, Assetblasen aufzublihen,
das System zu vergroflern und seine Vernetztheit zu steigern, und das
wird fiir einen Crash von noch nie da gewesenem Ausmafl sorgen.

Intern hat die Fed sich bereits begliickwiinscht, und zwar zu ihrer ver-
meintlich gelungenen Lenkung und Feinabstimmung der Markte. Das
war verfritht. Das Einzige, was die Fed in den vergangenen Jahren be-
wiesen hat, ist, dass sie es nicht geschafft hat, von einer auflergewshnli-
chen geldpolitischen Intervention zur Normalitit zuriickzukehren, ohne
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Stérungen der Mirkte zu verursachen. Die Fed hat die eigentlichen Pro-
bleme auf einen Tag in der Zukunft aufgeschoben. Dieser Tag ist inzwi-
schen gekommen.

Wir sind nicht hilflos

Die Geschichte ist eine gestrenge Richterin. Thre Urteile sind erbar-
mungslos und entsprechen kaum jemals unseren Erwartungen. Staa-
tenlenker, die dem Gespétt ihrer Zeitgenossen ausgesetzt waren, werden
von spiteren Generationen als Helden verehrt. Harry S. Truman wurde
wihrend seiner Prasidentschaft nachgesagt, er sei ungeeignet fiir dieses
Amt und es fehle ihm an Statur, zumal im Vergleich zu seinem Vorgin-
ger Franklin D. Roosevelt. Heute wird Truman von Historikern als einer
der zehn grofiten US-Prisidenten beurteilt, noch vor Ikonen wie Tho-
mas Jefferson und Ronald Reagan. Das historische Urteil tiber Prisident
Dwight D. Eisenhower wurde auf dhnliche Weise revidiert. Wihrend sei-
ner Amtszeit wurde »lke« fiir eine onkelhafte, golfspielende Vaterfigur
gehalten, weder sonderlich vorausschauend noch an Politik interessiert;
heute wird er dagegen unter den US-Prisidenten an fiinfter Stelle ein-
gestuft, noch vor Truman und unmittelbar nach den »Big Four« — Abra-
ham Lincoln, George Washington, Franklin D. Roosevelt und Theodore
Roosevelt.

Ganz dhnlich wird auch Gerald R. Ford von der Geschichte besser be-
urteilt werden. Ford ist der einzige US-Prasident, der nie in ein nationales
Amt gewidhlt wurde. Die meisten Mitglieder der Babyboomer-Generation
haben Ford seine 1974 ausgesprochene Begnadigung des schurkenhaf-
ten Nixon nie verziehen. Nachdem er auf der Treppe zur Air Force One
gestolpert war, wurde Ford in Saturday Night Live von Comedian Chevy
Chase erbarmungslos als Tollpatsch licherlich gemacht. Ford blieb nur
54 Monate im Amt; 19776 verlor er seine erste und einzige Wahl als Prisi-
dentschaftskandidat. Heute wird Ford von Historikern unter 44 ehemali-
gen Prisidenten an 25. Stelle eingestuft, in der unteren Hilfte des Feldes.

Tatsichlich war Ford ein erfolgreicher College-Footballspieler, der
in zwei siegreichen Mannschaften spielte und zu einem College-All-
Star ernannt wurde. Zu seinen akademischen Meriten zdhlten eine
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