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Ist die Fed Schuld an Rezessionen?

08.02.2016 | Klaus Singer

Vor wenigen Tagen hat ein Kommentar in der New York Times mal wieder die alte Geschichte aufgewarmt,
dass die Fed, genauer ihre zu restriktive Geldpolitik, die Finanzkrise 2008 mitverursacht hat. Die Verfasser,
David Beckworth und Ramesh Ponnuru, schreiben, die Fed habe viel zu spat auf die sich abzeichnenden
Subprime-Probleme reagiert.

Diese Behauptung ist nicht neu. Dass sie gerade in diesen Tagen wieder thematisiert wird, gibt zu denken.
Die Verfasser sehen offenbar die Gefahr, dass sich die Geschichte wiederholt und die Fed erneut zu spét
auf sich anbahnende Probleme reagiert. Dass sich Probleme anbahnen, war zuletzt hier und in zahlreichen
weiteren Artikeln angesprochen worden. Auch die Entwicklung der Target-Salden im Eurosystem sollte in
diesem Zusammenhang zu denken geben.

Die Autoren schreiben, seinerzeit, im Frihjahr und Sommer 2008, habe die Fed immer wieder mit Hinweis
auf die Inflation weitere Zinssenkungen unter die im Mai 2008 erreichten 2% verweigert. Da der ,natlrliche
Zins" mit Erlahmen der Wirtschaft aber sinke, bedeute das effektiv eine Steigerung des Leitzinses. Damals
flirchtete die Fed die Inflation zu sehr und die Rezession zu wenig, es bestehe nun die Gefahr, dass ein
solcher Fehler wiederholt wird, heif3t es in dem Artikel.

Damit fordern die Autoren indirekt, die Fed modge von ihrem Kurs der weniger lockeren Geldversorgung
abrticken und die Liquiditatssiichtigen dieser Welt erneut in billigem Geld schwimmen lassen.

Dann schauen wir mal, was die Geldflut bisher gebracht hat.

BoJ-Chef Kuroda hatte Mitte Januar festgestellt, dass die japanische Wirtschaft ein Potenzialwachstum von
0,5% oder weniger hat. Die BoJ ist die Zentralbank auf der Welt mit der meisten Erfahrung in Quatitative
Easing. Ihr erstes QE-Programm wurde 2001 aufgelegt, die Fed folgte 2008, die EZB 2015. In Japan wurde
im April 2014 das relativ zum BIP gro3te QE-Programm aller Zeiten initiiert, sein Volumen entspricht einem
Viertel des japanischen BIP.

Kuroda gibt mit seiner schwachen Wachsumprognose indirekt zu, dass QE-MafRnahmen kein Wachstum
erzeugen konnen. So freimitig hat sich zu den Grenzen der Macht der Zentralbanken bisher kein
Zentralbanker im Amt geaul3ert.

Diese Einsicht hat die BoJ offenbar vor einigen Tagen dazu gebracht, den Zins fiir Ubernacht-Einlagen
negativ zu machen. Sie folgt damit u.a. dem Vorbild der EZB. Aktien haben darauf zundchst positiv reagiert.
Dann fing das Nachdenken an, die Kurse fielen erneut. Eine der entscheidenden Triebkrafte hinter der
wirtschaftlichen Erholung des Landes war in den vergangenen Jahren die Uber das QE-Programm
geldpolitisch induzierte Schwache des Yen, die tUiber erstarkende Exportkraft zu Rekordgewinnen vieler
Grol3unternehmen fihrte.

Mit den Borsenturbulenzen seit Jahresbeginn gewinnt der Yen wieder an Wert, er hat seitdem gegenuber
dem Dollar rund 3% zugelegt. Im Tief stand er bei 117, etwa da, wo er vor etwa einem Jahr stand. 115 gilt
als eine Art Schmerzgrenze fiir japanische Exportfirmen.

Die lockere amerikanische und européische Geldpolitik der vergangenen Jahre hat dazu gefihrt, dass viel
Geld aus den USA und Europa in die Emerging Markets und in die Rohstoff-produzierenden Lander
geflossen ist. Die wiesen damals noch eine niedrige Verschuldung und ein hohes Wachstum auf. Der
Kapitalzufluss in die Schwellenléander hat sich mehr als verdoppelt - von jahrlich 500 Mrd. Dollar vor 2007 auf
1100 Mrd. Dollar in den Jahren 2010 bis 2013.

Nun stockt das Wachstum in einer Vielzahl solcher Lénder, z.B. auch China. Die Kapazitaten im
Rohstoffsektor sind mit den Kapitalzufliissen deutlich angewachsen, es ist ein Uberangebot entstanden. Die
Verschuldung in vielen Emerging Markets und Rohstoff-produzierenden Lander ist deutlich angestiegen -
v.a. die Unternehmen sind betroffen.

Die Wirtschaft der Emerging Markets schwacht sich ab, die Fed fahrt ihre geldpolitische Lockerung zurtick -
das hat die globalen Kapitalstrome umkehren lassen. Der Aufwertungsdruck beim Dollar tibt zuséatzlichen
Druck auf die Rohstoffpreise aus und verschlechtert die finanziellen Bedingungen in vielen Emerging
Markets, die Unternehmen haben sich haufig in Dollar verschuldet.
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Die Probleme in den Schwellenlandern tangieren die Exportwirtschaft der industrialisierten Lander. Wenn die
Unternehmen in den Schwellenlandern ihre Kredite nicht mehr bedienen kénnen oder (vorzeitig) auflédsen
und/oder keine neuen Darlehen mehr nachfragen, wird auch die Finanzwirtschaft in den USA und in Europa
beeintrachtigt.

Die Geldflut hat also einen Boom in den Emerging Markets angefacht. Wie jeder Boom, so endet auch dieser
im Bust. Das billige Geld hat zu gewaltiger Fehlallokation gefuihrt. Diese muss friher oder spéter korrigiert
werden, z.B. indem Kapital in Pleiten vernichtet wird. Wie jede schrumpfende Schuldenblase, so tréagt auch
die aktuelle Korrektur zu einer deflationaren Entwicklung bei. Der amerikanische Okonom Irving Fisher hatte
dies 1933 in seiner Theorie der Verschuldungs-Deflation beschrieben.

Der folgende Chart zeigt die reale Entwicklung der Basisgeldmenge in den USA zwischen 1966 und
September 2008 (h/t Capital Spectator). Aufgetragen sind die jahrlichen Zuwéchse. Deutlich ist nach 1980
jeweils ein ausgepragter Impuls nach dem Ende von Rezessionen zu sehen. Vor Beginn einer Rezession ist
jeweils auch eine Schrumpfung auszumachen, aber sie ist "mickrig" im Vergleich zum "Startschuss" nach
Rezessionen. In diesem Diagramm ist auch schon zu sehen, dass vor 1980, genauer vor 1982, geldpolitisch
eine andere Ara herrschte.
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Der nachste Chart zeigt die Situation nach September 2008 bis heute. Gut zu sehen, wie sich die einzelnen
QE-Programme in der jeweiligen Ausweitung der Geldmenge niederschlugen. QE1 ging von November 2008
bis Mérz 2010, QE2 startete im November 2010 und endete im Juni 2011, QE3 ging von September 2012
bis Dezember 2013. Aktuell schrumpft die reale Basisgeldmenge leicht (per Dezember -3,15% im
Jahresvergleich). Absolut liegt sie bei 3,8 Bill Dollar, im September 2008 lag sie bei 910 Mrd. Dollar.
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Damit ergibt sich aus meiner Sicht: Fed & Co losen seit den 1980er Jahren regelmaRig mit einer expansiven
Geldpolitik zu Beginn eines Konjunkturzyklus einen kreditfinanzierten Boom aus, dem sie irgendwann
zaghaft entgegensteuern, weil sie ihrem Mandat entsprechend handeln missen.

Die Verantwortung der Fed, der Zentralbanken insgesamt, liegt auf der Hand. Insofern haben Beckworth und
Ponnuru formal recht - aber sie irren sich auf der Zeitschiene. Denn die geldpolitischen Fehler werden nicht
so sehr am Ende eines Konjunkturzyklus gemacht, sondern an seinem Anfang.

Die Geldflut, genauer, die Perpetuierung einer im Einzelfall mdglicherweise gerechtfertigten
NotfallmaZnahme, hat nach 2008 die Folgen des Platzens von Schuldenblasen (Subprime in den USA,
Staatsschulden in Europa) dadurch bekéampft, dass sie weitere aufgeblasen hat. Das liegt ganz auf der Linie
der “modernen” Geldpolitik. Allerdings haben die geldpolitischen Dauerimpulse nach 2008 nur erreicht, dass
das Loch, was die Finanzkrise in der Realwirtschaft gerissen hat, aufgefullt wurde.

Dariiber hinaus konnte kein bedeutendes Wirtschaftswachstum initiiert werden, u.a. weil die
Verschuldungsniveaus zu hoch sind. Das unterscheidet die aktuelle Situation von friiheren
konjunkturzyklischen Endphasen und macht sie so geféhrlich depressionsanfallig.

QE-MaRRnahmen haben sich als wenig tauglich erwiesen, nachhaltiges Wachstum zu induzieren. Es steht zu
befurchten, dass daher auch die Fed bei anhaltendem Abschwung in den USA demnéchst auf negative
Zinsen einschwenken wird. Negative Zinsen aber sind die extremste Form von Preis-Manipulation.
Leitzinsen, die Preise fir Geld, zahlen zu den wichtigsten Parametern in auf Kredit aufgebauten
Volkswirtschaften.

Zinsen spiegeln Zeitpréferenzen wider, sie kdnnen aufgrund der Unsicherheit Uber die Zukunft aus sich
heraus nicht negativ werden. Manipuliert man sie dennoch dahin, hat das weitreichende Konsequenzen fir
das gesamte Wirtschaftsgeschehen (siehe auch “Einmal mehr: Zinsen zu niedrig“!).

Negative Zinsen sollen endlich die Kredittatigkeit anregen, ein Ziel, das QE nicht dauerhaft erreicht hat. Also
ein erneuter Versuch, Blasen zu zichten. Dass Blasen nicht mit Blasen bekdmpft werden koénnen, ist
spéatestens seit der Ara nach 2008 klar.

Weitere Fehlallokationen werden die Folge sein. Fehlinvestionen fuhren aber letztlich nicht zu Wachstum, sie
kosten Wachstum - und das in einer Zeit, die bereits von struktureller Wachstumsschwéche geprégt ist.

Fazit:

Sind die Zentralbanken verantwortlich fir Rezessionen? Ja, sie tragen zumindest eine nicht unwesentliche
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Mitschuld. Die liegt aber nicht so sehr darin, dass sie die Konjunktur durch zu straffe Geldpolitik abwirgen,
sondern darin, dass sie diese am Anfang eines Konjunkturzyklus zu locker gestalten und dadurch einen
kreditfinanzierten Boom begunstigen, der im Bust enden muss.

Erwahnte Charts, weiterfihrende Verweise und Quellenangaben kdnnen hier eingesehen werden.
ETF-Portfolio, Derivate-TrackRecord, Analysen und Prognosen unter www.timepatternanalysis.de
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