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V O N  PA R K E R  L E W I S

10/03/2022 Allgemein, Bitcoin, GraduallyThenSuddenly, Wirtschaft

79 min.

Ender’s Game – Das
große Spiel

Aus dem Original “Ender’s Game” von Parker Lewis, erschienen am 26.

Juli 2019 in der Serie Gradually, Then Suddenly von Unchained Capital.

Übersetzt von Juniormind, Lektorat durch stfano.

· · ·
Zum Kontext: Das folgende Researchpapier wurde kurz vor der letzten

Bilanzreduktion der US-Notenbank (FED, Federal Reserve) geschrie-

ben (Oktober 2017), es wurde seitdem weder überarbeitet noch geän-

dert. Damals hatte ich mir vorgenommen, die Finanzkrise und die Aus-

wirkungen der Geldmengenausweitung bzw. quantitativen Lockerung

(QE) besser zu verstehen, um dann eine Prognose zu versuchen, was

geschehen würde, sobald die Fed beginnt, die QE zu reduzieren. Ich

war damals selbstständig und habe den Schluss als Empfehlung für

traditionelle Makro-Investoren formuliert, wie man sich auf Basis

meiner Erkenntnisse am besten absichern kann.

Ich habe das Papier seither nicht mehr aktualisiert, aber meine

grundlegenden Ansichten haben sich auch nicht geändert. Unab-




0

https://aprycot.media/blog/category/allgemein/
https://aprycot.media/blog/category/bitcoin/
https://aprycot.media/blog/category/gts/
https://aprycot.media/blog/category/wirtschaft/
https://unchained.com/blog/enders-game/
https://twitter.com/parkeralewis?s=21
https://unchained.com/gradually-then-suddenly/
https://unchained.com/
https://aprycot.media/content-plebs/#Juniormind1
https://aprycot.media/content-plebs/#w4ttSoLdAt


hängig davon glaube ich, dass ein statisches Werk ein Wert an sich

ist; jeder, der es heute liest, hat den Vorteil, dass er mehr Ge-

schichte und Wissen hat als ich, basierend auf den folgenden 18-

24 Monaten seit dem Zeitpunkt der Fertigstellung. In diesem Zeit-

raum verfolgte die FED anfänglich eine Reduzierung ihrer Bilanz, um

dann im März 2019 eine Umkehr zu signalisieren. Ich habe im Allge-

meinen eine Abneigung gegen Analysen, die das Narrativ ständig än-

dern, um sie an neue Datenpunkte anzupassen, was oft zu einer revi-

sionistischen Geschichte führt. Das ist auch der Grund für meine Ent-

scheidung, diesen Artikel unverändert zu lassen, obwohl ich über das

Thema im Rahmen einer neuen wöchentlichen Serie schreiben werde,

mit deren Verö�entlichung ich gerade begonnen habe (Gradually,

Then Suddenly).

Wir werden sehen, ob meine Ansichten den Test der Zeit bestehen; ich

glaube nicht, dass ich mit allem richtig liegen werde, aber bei der

Kernthese bin ich wohl auf dem richtigen Weg. Ich vertrete in dem Pa-

pier den Standpunkt, dass die FED ihren Kurs schneller ändern würde,

als die meisten Leute denken (oder dachten), aber wenn ich das Ende

neu schreiben könnte, würde ich Bitcoin einbauen, denn wo diese Ge-

schichte endet, beginnt Bitcoin. Eine der wichtigsten Schlussfolgerun-

gen, die man ziehen kann, ist, dass zukünftiges QE (durch die FED und

weltweit) eine Gewissheit sind, und das ist der eigentliche Grund,

warum es Bitcoin gibt. 
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Ich war vor kurzem in Marty Bents Podcast „Tales from the Crypt“ zu

Gast und wir diskutierten diesen Beitrag, den ich ihm zuvor privat ge-

teilt hatte. Viele Zuhörer baten darum, ihn lesen zu dürfen, weshalb ich

ihn jetzt ö�entlich mache. Es hat ein paar Monate gedauert, aber ich

habe mich schließlich dazu durchgerungen. Obwohl er schon im Herbst

2017 geschrieben wurde, ist er nach wie vor sehr aktuell, da der Präsi-

dent den Vorsitzenden Powell in Bezug auf die Bilanzpolitik der Fed

aktiv an die Kandare nimmt, und die Fed einen Weg �nden muss, wie

sie mit dieser Zwickmühle umgehen kann. Ich ho�e, dass der Text den

Lesern ein besseres Verständnis der Finanzkrise, der Tätigkeit der FED,

der Auswirkungen von QE und dem vermittelt, was als nächstes

kommt.

Ender’s Game – Das große Spiel

Die Geschichte der letzten und nächsten Dollarkrise

Das Verständnis der grundlegenden Auswirkungen der quantitati-

ven Lockerung und der Psychologie der Fed (einschließlich ihrer

Grenzen, Unzulänglichkeiten und Ungereimtheiten) dient als Leit-

faden für die nächsten Schritte der Fed und die Auswirkungen auf

die Finanzmärkte. Ein schwarzer Schwan ist schwer vorherzusa-

gen, wird aber im Nachhinein oft als vorhersehbarer eingeschätzt,

als er tatsächlich war. Subprime war im Nachhinein sehr o�en-

sichtlich. In ähnlicher Weise schuf die Fed digital 3,6 Billionen

Dollar, was den Dollarwert der Finanzanlagen erhöhte und eine
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erhebliche Ausweitung des US-Kreditsystems ermöglichte (25 %

Nettozuwachs von vor der Krise bis heute). Sobald die Fed beginnt,

diesen 3,6 Billionen Dollar großen „vorübergehenden“ Kompro-

miss zurückzunehmen, wird es im Nachhinein o�ensichtlich sein,

dass der Wert der Finanzanlagen sinken wird (umgekehrter Ab-

lauf) und die Instabilität des Kreditsystems wieder erscheinen

wird, und zwar viel schneller als es der Markt erwartet. Dieses Ri-

siko wird missverstanden und falsch bewertet.

Auf den folgenden Seiten werden diese Risiken erläutert und er-

klärt, warum der Markt glaubt, dass diesmal alles anders ist. Die

Analyse beginnt mit einem ausführlichen Rückblick auf relevante

historische Zeiträume, beginnend mit der als „Great Moderation“

bekannten Periode, setzt sich fort mit einer Bewertung der aktuel-

len Wirtschaftslage und schließt mit einer Empfehlung, wie man

sein Vermögen am besten schützen kann.

Inhaltsverzeichnis dieses Weißbuchs:

Die Vorgeschichte der Krise 2008

Die große Finanzkrise bzw. die Dollarkrise 

Die Reaktion auf das Quantitative Easing (QE)

Der derzeitige unhaltbare Zustand des Spiels 

Die Fundamentaldaten beginnen zu schwächeln 

Was kommt als Nächstes – QE Rückwärts 
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Zusammenfassende Schlussfolgerungen

Die Vorgeschichte der großen Finanzkrise von 2008

In den zwei Jahrzehnten vor der Großen Finanzkrise hat sich die

Gesamtverschuldung in den Vereinigten Staaten fast verfün�acht,

und ist von 11,2 Billionen Dollar im Jahr 1987 auf 52,5 Billionen

Dollar im Jahr 2007 gestiegen. Im gleichen Zeitraum blieb das no-

minale BIP deutlich hinter der massiven Kreditexpansion zurück

(trotz seiner Verdreifachung), was dazu führte, dass die system-

weite Verschuldung im Verhältnis zum BIP von 230 % im Jahr 1987

auf 360 % im Jahr 2007 anstieg.

ABBILDUNG 1. U.S. Systemweite Verschuldung (schattierte Fläche) vs. nominales BIP (Linie) –
1987-2007 Rezessionen in grau

U.S. Dollar in Billionen, Quelle: Daten der Federal Reserve

Die Kreditexpansion war zwar breit angelegt, wurde aber in erster

Linie von den privaten Haushalten (insbesondere Hypotheken)

und dem Finanzsektor angeheizt. Die Verschuldung dieser Seg-
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mente übertraf den Gesamtdurchschnitt, wobei die Verschuldung

der privaten Haushalte und des Finanzsektors zwischen 1987 und

2007 um das 5,8-fache bzw. 8,8-fache anstieg, verglichen mit

dem systemweiten Nettoanstieg um das 4,7-fache.

ABBILDUNG 2. Verschuldung nach Wirtschaftssektoren: Anstieg der Verschuldung des privaten
Hypotheken- und Finanzsektors, 1987 vs. 2007 US-Dollars in Billionen 

Quelle: Daten der Federal Reserve

Trotz der Rezessionen Anfang der 1990er und Anfang der 2000er

Jahre setzte sich die kredit�nanzierte Expansion fort, ohne dabei

wirklich Schulden abzubauen. In diesem Zeitraum war die Kredit-

schöpfung im Durchschnitt weitgehend unproduktiv, wobei weni-

ger als 20 % auf die Realwirtschaft, d.h. ohne Banken und Versi-

cherungen, ent�elen. Abnehmende Gewinnspannen waren o�en-

sichtlich, da jeder Dollar der Kreditexpansion zu einem Bruchteil

davon an BIP-Wachstum führte (das Kreditwachstum übertraf das

BIP-Wachstum).
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ABBILDUNG 3. Abnehmende Gewinnspannen: Wachstum der Verschuldung (dunkelblau) über-
steigt das BIP-Wachstum (hellblau) Werte indexiert auf 100, 1987 = 100, 

Quelle: Daten der Federal Reserve

Als rezessive Konjunkturzyklen die Wirtschaft trafen, senkte die

Fed aggressiv die Zinsen; seit Mitte der 1980er Jahre hatte die Fed

nur eine politische Reaktion: niedrigere Zinssätze, um die Nach-

frage anzukurbeln. Anstatt eine natürliche Umstrukturierung des

Kreditsystems zuzulassen, hat die Fed stets ein Umfeld geschaf-

fen, in dem mehr Kredite gescha�en werden konnten, damit das

Niveau der bestehenden Schulden aufrechterhalten werden

konnte. Trotz der Tatsache, dass die Kreditvergabe, die die Fed an-

kurbelte, zu immer weniger Ertrag führte, war die Antwort der Fed

mehr (nicht weniger) vom Gleichen. In jeder Rezession zwischen

1987 und 2007 senkte die Fed die kurzfristigen Zinssätze aggres-

siv, von 9 % auf 3 % im Jahr 1991 und von 6 % auf 1 % im Jahr

2001. In keinem Zyklus erreichten die Zinssätze (Fed Funds) je

wieder das Niveau des vorangegangenen Senkungszyklus. Da das

Kreditsystem nun größer war und die Nachfrage kräftig angetrie-

ben und somit zeitlich vorgezogen wurde, konnten höhere Erhal-
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tungskosten (bedingt durch höhere Zinsen) nicht mehr getragen

werden.

Jedes Mal, wenn die Fed die kurzfristigen Zinssätze senkte, um die

Wirtschaft anzukurbeln, betrieb sie diese Politik, indem sie die

Menge der Bankreserven (Bargeld) im System erhöhte. Erhöht

man das Angebot, sollte der Preis sinken; in diesem Fall erhöhte

die Fed das Angebot an Dollar und der Preis für Dollar (Kreditzin-

sen) sank. Der Mechanismus, mit dem die Fed das Dollarangebot

erhöhte, bestand in erster Linie im Ankauf von US-Staatsanleihen

(Treasuries). Mit mehr Liquidität (Dollarangebot) und lauem Wirt-

schaftswachstum wurden US-Staatsanleihen (die weltweite risi-

kofreie Benchmark) auf risikobereinigter Basis attraktiver, was die

Renditen längerer Laufzeiten senkte. Da alle Risikoaktiva durch

unterschiedliche hohe Aufschläge relativ zu risikolosen Zinsen be-

wertet werden und die Fed immer mehr Dollar zur Verfügung

stellte, verbilligten sich die Kreditkosten auf breiter Front, was

dazu führte, dass die kredit�nanzierte Expansion auf breiter Basis

fortgesetzt wurde.
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ABBILDUNG 4. Unterdrückung der Volatilität: Niedrigere Zinssätze, mehr und mehr Schulden
Zinssätze (Prozent, linke Achse), systemweite Verschuldung ($ in Billionen, rechte Achse)

 Quelle: Daten der Federal Reserve

In den 1980er Jahren hatte die neue Fed-Leitung beschlossen, dass

ihr Preisstabilitätsmandat in einer Neutralisierung der Konjunk-

turzyklen oder zumindest der Boom- und Crashphasen dieser Zy-

klen bestand. Um dies zu erreichen, hatte die Fed nur ein einziges

Mittel: mehr Dollar zur Verfügung zu stellen, um die Zinssätze zu

senken und so eine Kreditexpansion zu bewirken. Trotz der zwi-

schenzeitlichen Rezessionen ging das nominale BIP in diesem

Zeitraum auf Jahresbasis in keinem einzigen Jahr zurück, was

größtenteils auf die schnellen und aggressiven Zinssenkungen der

Fed zurückzuführen ist. 

Während vor 2008 im Jahresvergleich seit 1947 das nominale BIP

in den USA (einem Zeitraum von über 60 Jahren) nicht mehr zu-

rückgegangen war, war der Zeitraum von Mitte der 1980er Jahre

bis 2007 anders, da das Kreditwachstum das BIP-Wachstum über-

traf. Während des Zeitraums bedeutender Expansion von den 
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1950er bis zu den 1980er Jahren wuchsen BIP und Kredite mit ver-

gleichbaren Raten. In den 1980er Jahren änderte sich etwas, und

das lag vor allem an einer veränderten Doktrin der Fed und einer

Abkehr von einer soliden Geldpolitik. Die Verschuldung im Ver-

hältnis zum BIP blieb in den USA von Mitte der 1940er bis Mitte

der 1980er Jahre relativ stabil, bei etwa 1,5 (oder 150 %). In den

1980er Jahren begann mit einer durch den Immobilien- und Fi-

nanzsektor angeheizten Kreditexpansion eine zwei Jahrzehnte

währende Periode, in der die systemweite Verschuldung im Ver-

hältnis zum BIP auf das fast 3,5-fache des BIP (oder 350 %)

anstieg.

ABBILDUNG 5: Mitte der 1980er Jahre änderte sich etwas: Produktive oder unproduktive Kreditex-
pansion?

US-Gesamtverschuldung (blaue Linie) gegenüber dem nominalen US-BIP (graue Linie), indexiert
auf 1946 = 100, 

Quelle: Federal Reserve
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ABBILDUNG 6: Systemweite Verschuldung im Verhältnis zum BIP steigt von 1,5x im Jahr 1980 auf
fast 3,5x im Jahr 2007 

Quelle: Daten der Federal Reserve

In den letzten Jahrzehnten haben sich einzelne Unternehmen und

Branchen umstrukturiert; viele Unternehmen und sogar Branchen

sind ganz verschwunden, während neue Branchen und neue Un-

ternehmen entstanden sind. Der Wirtschaft als Ganzes wurde je-

doch nie gestattet, sich nach Zeiten zu schneller Kreditexpansion

wieder gesund zu schrumpfen. 

Indem die Fed kleinere, systemweite Umstrukturierungen nicht

zuließ, förderte sie, ob wissentlich oder unwissentlich, Unausge-

wogenheit. Im Laufe der Zeit wuchsen diese Ungleichgewichte,

und das Kreditsystem wurde sogar noch zerbrechlicher, als der zu-

grundeliegende Wirtschaftsmotor zusammenbrach, was jedoch

durch de�zit�nanzierte Steuersenkungen, einen künstlichen Im-

mobilienboom und eine Fed, die bereit war, alles weiter anzuhei-

zen, verdeckt wurde. Im Jahr 2007, nach zwei Rezessionen und

zwei Erholungen, lagen die Zinssätze um 50 % niedriger als 20
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Jahre zuvor. Da das Kreditwachstum deutlich höher war als das

BIP-Wachstum, bestand die einzige praktische Möglichkeit, das

aufgeblähte Kreditniveau aufrechtzuerhalten, darin, die Zinsen

künstlich zu drücken; das Nebenprodukt künstlich niedriger Zin-

sen: kredit�nanzierte Vermögensblasen.

Obwohl die Geldpolitik der Fed in dieser Zeit ein unhaltbares Um-

feld schuf, wird ihr häu�g zugeschrieben, die Volatilität niedrig

gehalten zu haben. Aufgrund der geringen Volatilität der In�ation

und der geringen Volatilität der Wirtschaftsleistung wurde dieser

Zeitraum als „Great Moderation“ bekannt. In Wirklichkeit han-

delte es sich bei der Großen Mäßigung nur um die Große Unterdrü-

ckung. Die Zentralbanker unterdrückten die Volatilität, indem sie

die Zinssätze schrittweise senkten und immer wieder zu dieser

Quelle zurückkehrten. Die Fed glaubte, dass eine „e�ektivere“

Geldpolitik die Scha�ung eines Umfelds mit geringerer Volatilität

bedeutete, was eine gesunde wirtschaftliche Expansion

unterstützte.

Ironischerweise trug die Politik der Fed, die Volatilität durch im-

mer niedrigere Zinssätze zu unterdrücken, tatsächlich erheblich

zur künftigen Volatilität bei und führte direkt zur Großen Finanz-

krise, einer Zeit gewaltiger Volatilität. Leider akzeptieren die

meisten Ökonomen und Zentralbanker diese Realität nicht und

sind immer noch blind für den kausalen Zusammenhang zwischen
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der Großen Unterdrückung, der falschen Mäßigung und der großen

Volatilität der Krise von 2008. Der folgende Auszug eines Vertre-

ters der Federal Reserve Bank of Kansas City beschreibt, wie der

Zeitraum von Mitte der 1980er Jahre bis 2007 in den meisten

Mainstream-Kreisen gesehen wird.

Die „Great Moderation“ von Mitte der 1980er Jahre bis
2007 war eine willkommene Periode relativer Ruhe nach
der Volatilität der „Great In�ation“.1 Unter dem Vorsitz

von Volcker (bis 1987), Greenspan (1987-2006) und
Bernanke (ab 2006) war die In�ation niedrig und relativ
stabil, während sich in dem Zeitraum die längste wirt-
schaftliche Expansion seit dem Zweiten Weltkrieg ent-

faltete. Rückblickend mögen sich die Ökonomen darüber
streiten, welche Rolle die verschiedenen Faktoren bei der

Großen Mäßigung gespielt haben, aber eines ist sicher:
Eine bessere Geldpolitik war der Schlüssel. Leider wurde

die Ruhe der Großen Mäßigung durch die Finanzkrise
2007-08 und die darau�olgende Große Rezession un-
terbrochen. Eine wichtige Frage für die Entscheidungs-
träger der US-Notenbank – und für andere Entschei-

dungsträger in den Vereinigten Staaten und weltweit –
ist, ob die 2007 einsetzende Störung nur eine vorüberge-

hende Erscheinung war, oder ob sie einen Übergang zu
einer volatileren Wirtschaft in der Zukunft widerspiegelt.
Der deutliche Rückgang der makroökonomischen Volati-

lität, der Mitte der 1980er Jahre begann und als „Great 
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Die vorherrschende wirtschaftliche Debatte über diesen Zeitraum

ist nicht, ob die Große Mäßigung die Große Finanzkrise verursacht

hat, sondern ob die Große Finanzkrise das Ende der Großen Mäßi-

gung markierte. Während Zentralbanker und Ökonomen darüber

debattieren, inwieweit die „bessere Geldpolitik“ das Verdienst für

die Periode anhaltend geringerer Volatilität vor der Krise ist, sollte

die Frage lauten, ob diese Politik zu der heftigen Volatilität und In-

stabilität während der Krise beigetragen hat. Im Jahr 2004, bevor

er Fed-Vorsitzender wurde und vor der Krise, argumentierte Ben

Bernanke, dass eine verbesserte Geldpolitik mehr Anerkennung

verdiene, als sie erhalten habe.

Moderation“ bekannt wurde, ist von vielen dokumen-
tiert worden, darunter Stock und Watson (2003), Bern-
anke (2004) und Clark (2009). (The Great Moderation).

- ABBILDUNG 7. Die Große Moderation oder die Große Un-
terdrückung: Die Sicht der Kansas City Fed 

Quelle: Federal Reserve Bank of Kansas City, Craig S. Haikkio
(Senior VP, Economic Polity), Link oben

„Ob die Hauptursache für die Große Mäßigung struktu-
relle Veränderungen, eine verbesserte Geldpolitik oder
einfach nur Glück ist, ist eine wichtige Frage, über die

sich noch kein Konsens gebildet hat. Ich habe heute ar- 
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Bernanke hatte damals nicht den Vorteil heutigen Wissens, aber es

ist dennoch bezeichnend, dass der künftige Fed-Vorsitzende der

Meinung war, die Fed scha�e ein Umfeld �nanzieller Stabilität,

gumentiert, dass eine verbesserte Geldpolitik wahr-
scheinlich einen wichtigen Beitrag nicht nur zur gerin-

geren Volatilität der In�ation (was nicht besonders um-
stritten ist), sondern auch zur geringeren Volatilität der

Produktion geleistet hat. Da eine Änderung des geldpoli-
tischen Regimes weitreichende Auswirkungen hat, habe
ich darüber hinaus die Vermutung geäußert, dass einige
der Auswirkungen der verbesserten Geldpolitik fälschli-

cherweise als exogene Veränderungen in der Wirt-
schaftsstruktur oder in der Verteilung wirtschaftlicher

Schocks erkannt worden sein könnten. Diese Schlussfol-
gerung meinerseits stimmt mich optimistisch für die Zu-

kunft, denn ich bin zuversichtlich, dass die geldpoliti-
schen Entscheidungsträger die Lehren aus den 1970er

Jahren nicht vergessen werden. Ich habe mein Plädoyer
für eine bessere Geldpolitik heute mit Nachdruck vorge-
tragen, weil ich es für wahrscheinlich halte, dass die po-
litische Erklärung für die Große Mäßigung mehr Aner-
kennung verdient, als sie in der Literatur erhalten hat.“

- ABBILDUNG 8. Bernanke über die Große Mäßigung: Danken
Sie der Federal Reserve

Quelle: Bemerkungen von Gouverneur Ben Bernanke, Rede
auf Sitzungen der Eastern Economics Association, Februar

2004
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obwohl das Gegenteil der Fall war. Mitten in der Krise reagierte die

Fed mit der gleichen Politik (niedrigere Zinssätze), was ein weite-

rer Beweis dafür ist, dass die Fed nicht erkannte, dass es genau

diese gescheiterte Politik der Großen Mäßigung war, die zur Insta-

bilität des Finanzsystems im Vorfeld der Krise beigetragen hatte.

Nassim Nicholas Taleb, Autor von Der schwarze Schwan (2007),

und Mark Blyth argumentieren in einem Aufsatz, in dem sie die

Umstände der Finanzkrise mit dem Arabischen Frühling verglei-

chen (The Black Swan of Cairo, 2010), dass die Unterdrückung der

Volatilität die Welt weniger vorhersehbar und weniger sicher

macht. Moderne soziale Systeme, ob im Finanzbereich oder in der

Politik, werden immer komplexer und vernetzter; solche Systeme

werden durch die Unterdrückung von Schwankungen typischer-

weise weniger stabil und anfälliger, so Taleb und Blyth. Während

Zentralbanker hätten debattieren sollen, inwieweit die unter-

drückte Volatilität die Instabilität und künftige Volatilität erhöht,

bevor sie den beispiellosen Kurs der quantitativen Lockerung ein-

schlugen, wurde diese Debatte den Andersdenkenden, dem Markt

und der Zukunft der amerikanischen Wirtschaft überlassen.

Komplexe Systeme, bei denen die Volatilität künstlich
unterdrückt wurde, neigen dazu, extrem anfällig zu

werden, während sie gleichzeitig keine sichtbaren Risi- 



0



ken aufweisen. Vielmehr neigen sie dazu, verdächtig 
ruhig zu sein und eine minimale Variabilität aufzuwei-

sen, während sich unter der Ober�äche stille Risiken an-
sammeln. Obwohl die erklärte Absicht der politischen
Führer und der Wirtschaftspolitiker darin besteht, das

System durch die Unterdrückung von Schwankungen zu
stabilisieren, ist das Ergebnis in der Regel das Gegenteil.
Diese künstlich gedämpften Systeme werden anfällig für

„Schwarze Schwäne“, d. h. sie werden extrem anfällig
für groß angelegte Ereignisse, die weit von der statisti-
schen Norm abweichen und für eine bestimmte Gruppe
von Beobachtern weitgehend unvorhersehbar waren. In
solchen Umgebungen kommt es schließlich zu massiven

Verwerfungen, die jeden unvorbereitet tre�en und die
jahrelange Stabilität zunichte machen oder in einigen

Fällen weitaus schlimmer enden, als sie es in ihrem un-
beständigen Ausgangszustand waren. Je länger es dau-
ert, bis es zu einem Umsturz kommt, desto größer ist der

daraus resultierende Schaden für die wirtschaftlichen
und politischen Systeme. (…)

Variation ist Information. Wenn es keine Variation gibt,
gibt es auch keine Information […] Wie Jean-Jacques
Rousseau es ausdrückte: „Ein wenig Unruhe gibt der

Seele Motivation, und was die Spezies wirklich gedeihen
lässt, ist nicht so sehr der Frieden als vielmehr die Frei-
heit.“ Mit der Freiheit kommt eine gewisse unvorher-

sehbare Fluktuation. Dies ist eines der Pakete des Lebens:
Es gibt keine Freiheit ohne Störgeräusche –  und keine
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Ein Rückblick auf die Geschichte zeigt, dass die Fed durch die Un-

terdrückung der Volatilität Instabilität gescha�en hat. In dem Be-

mühen, das Auf und Ab der Konjunkturzyklen zu glätten, hat die

Fed durch die Senkung der Zinssätze die Nachfrage künstlich sti-

muliert. Am Rande sei erwähnt, dass diese Nachfrage zunächst aus

zinssensiblen Quellen stammte: langfristige kapitalintensive Pro-

jekte und langlebige Güter (Häuser, Fabrikanlagen, Autos usw.).

Infolgedessen wurde die künftige Nachfrage vorgezogen, was in

vielen Fällen natürlich zu einem Überangebot führte oder den

Konsum ankurbelte, den man sich andernfalls nicht leisten

könnte, wodurch sowohl künftige Kapitalinvestitionen als auch

künftige Verbraucherausgaben eingeschränkt wurden. Anstatt zu-

zulassen, dass das Überangebot auf breiter Front umstrukturiert

und uneinbringliche Forderungen abgeschrieben werden, senkte

die Fed die Zinssätze beim geringsten Anzeichen einer Konjunk-

Stabilität ohne Volatilität. (Foreign A�airs, Ausgabe
Mai/Juni 2011)

- ABBILDUNG 9. Der schwarze Schwan von Kairo: Unterdrü-
ckung der Volatilität erhöht das Risiko, keine Stabilität ohne

Volatilität 
Quelle: Taleb & Blythe, Foreign A�airs, Ausgabe Mai/Juni

2011
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turabschwächung immer weiter, wodurch ähnliche Zyklen fortge-

setzt wurden.

Unmittelbar vor dem Ausbruch der Finanzkrise war die Gesamt-

verschuldung des US-Kreditsystems auf 53 Billionen Dollar ange-

wachsen (systemweit, einschließlich ö�entlicher und privater

Sektor). Zu diesem Zeitpunkt wurden das Bankensystem und seine

53 Billionen Dollar an Verbindlichkeiten durch nur 350 Milliarden

Dollar an Bankliquidität gestützt (ein Verhältnis von etwa 150:1,

Schulden zu Bargeld im gesamten System ohne Derivate). Die in-

stabile und anfällige Natur dieses Systems wurde durch die Märkte

für Tagesgeld und kurzfristige Finanzierungen gestützt. Jeden Tag

wurde jeder verfügbare Dollar aus dem Finanzsystem herausge-

presst, um dort Liquidität bereitzustellen, wo sie am dringendsten

benötigt wurde. In Zeiten ruhiger Märkte ist die Bereitschaft der

Marktteilnehmer zur Kreditvergabe an den Märkten für Tagesgeld

und kurzfristige Kredite hoch, da die wenigstens von ihnen an ei-

nem bestimmten Tag 100 % ihrer Bargeldbestände benötigen

(oder nachfragen) und das kurzfristige Risiko begrenzt ist. An den

Märkten für kurzfristige Finanzierungen sind die Kreditgeber in

der Regel Banken oder andere Finanzinstitute, die über überschüs-

sige Bargeldbestände verfügen; bei den Bargeldbeständen der

Banken handelt es sich größtenteils um Einlagen von Verbrau-

chern und Unternehmen (d. h. die Banken verleihen Kundeneinla-
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gen über Nacht oder auf kurzfristiger Basis). Dieses System funk-

tioniert so lange, bis ein sehr kleiner Prozentsatz der Gegenpar-

teien bei der kurzfristigen Finanzierung ausfällt oder bis ein sehr

kleiner Prozentsatz der Kreditgeber die Bereitstellung von Liquidi-

tät für die Tagesgeld- und Kurzfristmärkte einstellen, weil sie eine

Insolvenz auf breiter Basis befürchten.

Es liegt an der Struktur des Finanzsystems, dass die Subprime-

Krise das Streichholz war, das das Feuer entfachte, und nicht das

Feuer selbst. Der Brandherd war ein massiv fremd�nanziertes Fi-

nanzsystem mit zu vielen Schulden, die durch zu wenige Dollar �-

nanziert wurden. Jeder Dollar wurde 150-fach gehebelt und verlie-

hen. Wenn die Kreditvergabe schrumpft, wird der Liquidität ein

höherer Stellenwert beigemessen und die Nachfrage nach Dollars

steigt. Die Verbraucher geben weniger aus und sparen mehr. Die

Unternehmen kürzen ihre Kosten und reduzieren ihre Investitio-

nen. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes verlangsamt sich, und

diese Verlangsamung ist problematisch für ein stark fremd�nan-

ziertes Kreditsystem, das darauf angewiesen ist, dass das Geld frei

und schnell durch das Finanzsystem �ießt. Es wird deutlich, dass

es nie genug Dollar geben wird, um alle bestehenden Dollar-

Schulden zurückzuzahlen. Der Abwärtszyklus ist sowohl bösartig

als auch prozyklisch, da Zahlungsausfälle zu weiteren Zahlungs-

ausfällen führen und eine Kreditverknappung zu einer weiteren
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Kreditverknappung führt. Da der Schuldenabbau plötzlich und

weitgehend unkontrollierbar erfolgt, steigt die Arbeitslosigkeit

drastisch an, was das wütende Feuer weiter anheizt. Dies ist das

Armageddon-Szenario, mit dem die Fed 2008 konfrontiert war.

Die große Finanzkrise alias Die Dollarkrise

Das Beunruhigende daran ist, dass die Fed zu Beginn der Krise,

während der gesamten Dauer der Krise und seither immer wieder

gezeigt hat, dass sie die Probleme oder die Auswirkungen ihrer

Maßnahmen nicht vollständig versteht. Dies ist keine Meinungs-

äußerung, sondern eine Tatsache, die durch einen Rückblick auf

die Geschichte und den Test der Zeit bestätigt wird. Obwohl die Fed

die Folgen nicht vollständig verstand, verfolgte sie die extremen

Maßnahmen der Senkung der kurzfristigen Zielsätze auf 0 % für

sieben Jahre und schuf 3,6 Billionen Dollar, verfün�achte den Um-

fang ihrer Bilanz und erhöhte die Liquidität der Banken um fast

das Zehnfache. Die extremen politischen Maßnahmen erfolgten

nicht alle auf einmal, und schon im Laufe der Zeit gab es Anzei-

chen dafür, dass sie nicht funktionierten.

Obwohl die Fed erkannte, dass ihre Methoden sowohl beispiellos

als auch experimentell waren und empirische Beweise dafür vorla-

gen, dass aggressive geldpolitische Lockerungsmaßnahmen nicht

funktionierten, reagierte sie mit noch mehr vom Gleichen: Sie

druckte mehr Geld, kaufte mehr hypothekarisch gesicherte Wert-
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papiere (um den Immobilienmarkt zu stützen) und kaufte mehr

Staatsanleihen (und verzerrte damit alle Risikoanlagen der Welt).

Damit verfolgte die Fed nicht nur einen Handlungskatalog, den sie

nicht vollständig verstand und auch nicht verstehen konnte; sie

schuf auch ein Umfeld, in dem ein instabiles Kreditsystem mit ei-

nem Volumen von 53 Billionen Dollar um 25 % expandieren

konnte.

Trotz der Kreditkrise hat sich das Kreditsystem (ohne Derivate)

seither auf 66 Billionen Dollar ausstehender Schulden (Stand Ende

2016) aufgebläht – 13 Billionen Dollar mehr als vor der Krise. In

den zehn Jahren seit der Krise wurden mehr Schulden gemacht als

vor 1987 (11 Billionen Dollar), ein Szenario und eine Gleichung, die

ohne das Eingreifen der Fed einfach nicht möglich ist. Die Fed ver-

folgte diese Politik, weil sie kein anderes Instrument hat. Das

Drucken von Geld, vor allem durch die Scha�ung von Bankreser-

ven, ist alles, was die Fed tun kann, um eine Panik zu stoppen oder

eine systemweite prozyklische Kreditkontraktion aufzuhalten. Die

Fed mag undurchsichtige und verschleierte Begri�e wie ange-

strebter Leitzins, O�enmarktgeschäfte, Zinsen auf Overnight-

Überschussreserven, Ankäufe von Vermögenswerten in großem

Umfang, umgekehrtes Pensionsgeschäft und Geldmengenauswei-

tung (quantitative Lockerung) verwenden. Doch in Wirklichkeit

kann die Fed ihr politisches Ziel der Lockerung der monetären Be-
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dingungen nur durch eine Erhöhung der Geldmenge erreichen. Die

Instrumente der Fed sind unzureichend, und ihr Wissen und ihr

Verständnis der Auswirkungen sind sowohl begrenzt als auch

unzureichend.

Das Verständnis der Auswirkungen der aktuellen politischen Ent-

scheidungen der Fed und der Psychologie ihres Führungsgremi-

ums in Bezug auf künftige Entscheidungen ist entscheidend für die

Bewältigung der unbeabsichtigten Folgen, die vor uns liegen.

Obwohl man  mehr als 30 Jahre Geschichte untersuchen kann, ist

der beste Weg zur Erkenntnis das Verständnis der Unzulänglich-

keiten der Fed im Laufe des letzten Jahrzehnts, beginnend mit dem

Ausbruch der Krise, bevor die meisten Menschen überhaupt wuss-

ten, dass eine Krise bevorstand. Im Februar 2007 waren die Sub-

prime-Kredite zu einem Problem geworden, und der S&P 500 In-

dex �el um 5 %. Auf der anschließenden Fed-Sitzung im März

2007 war der Vorsitzende Bernanke zugegebenermaßen über den

Zusammenhang zwischen Subprime und dem Aktienmarkt

verwundert.

VORSITZENDER BERNANKE. Ich war verwundert über
die quantitative Beziehung zwischen den Subprime-
Problemen und dem Aktienmarkt. Ich denke, dass das 
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Die Fed regulierte nicht die einzelnen Derivatemärkte (und tut dies

auch heute nicht), wohl aber die Finanzinstitute, die mit Derivaten

handelten. Obwohl Bernanke diese Institute und die Risiken, denen

ihre Bilanzen ausgesetzt waren, beaufsichtigte, hatte er kein zu-

verlässiges Maß für die mit Subprime verbundenen Derivate, und

zu Beginn der Krise erkannte er nicht, dass es sich um eine Liqui-

ditätskrise handelte; und im Laufe der Zeit erkannte er das Aus-

maß der Liquiditätskrise nicht. Dieses Scheitern beruhte auf einem

grundlegenden Missverständnis darüber, warum ein Kreditsystem

mit 53 Billionen Dollar Schulden (ohne Derivate), das von nur 350

Milliarden Dollar Liquidität gestützt wurde, instabil war und

tatsächliche Risiko in der Größenordnung von 50 Milli-
arden Dollar liegt, was im Vergleich zur Kapitalisierung
des Aktienmarktes sehr wenig ist. Es sieht so aus, als ob

ein großer Teil des Problems auf schlechte Kreditvergabe
und nicht auf die wirtschaftlichen Grundlagen zurückzu-

führen ist. Ich denke, ich bin dahingehend unsicher, ob
es sich um ein Signal für die Fundamentaldaten handelt

oder wie es mit dem Aktienmarkt zusammenhängt.

- ABBILDUNG 10. Verwundert: Geschätzter Subprime-Ver-
lust von 50 Mrd. USD würde zu einem Marktabverkauf von 10

Billionen USD führen 
Quelle: Federal Reserve Transcripts, Sitzung des Gouver-

neursrats im März 2007
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warum irgendein Streichholz (egal ob Subprime oder nicht) einen

Sturm auf die Banken entfachen konnte.

Nachdem Bernanke im März 2007 verkündet hatte, dass die Pro-

bleme auf dem Subprime-Markt wahrscheinlich eingedämmt wer-

den könnten, zeigten sich im Sommer und Herbst 2007 weitere

Risse in der Fassade. Bernankes Fehleinschätzung sowohl des po-

tenziellen Systemrisikos als auch des schlechten Liquiditätspro�ls

der Finanzmärkte wurde 2008 deutlich, als die Marktturbulenzen

zunahmen. Der Fed-Vorsitzende versäumte es, die damalige Dol-

larkrise im Vorfeld und auch inmitten der Turbulenzen zu

erkennen.

„Die US-Notenbank rechnet derzeit nicht mit einer Re-
zession. – 10. Januar 2008

„[Die US-Wirtschaft] verfügt über eine starke Erwerbs-
bevölkerung, hervorragende Produktivität und Techno-
logie sowie einen tiefen und liquiden Finanzmarkt, der
dabei ist, sich selbst zu reparieren.“ – 18. Januar 2008

„Das Risiko, dass die Wirtschaft in einen erheblichen Ab-
schwung gerät, scheint in den letzten Monaten abge-

nommen zu haben. – 9. Juni 2008

„Die GSEs sind ausreichend kapitalisiert. Es besteht keine
Gefahr, dass sie scheitern.“ – Juli 20, 2008 
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Vom Höhepunkt bis zum Tiefpunkt verlor der US-Aktienmarkt 10

Billionen Dollar an Wert, Unternehmensanleihen wurden verkauft,

Gold wurde verkauft, ausländische Währungen wurden verkauft.

Wie die folgenden Diagramme zeigen, war alles eine Finanzie-

rungsquelle für Dollars, denn alle hatten zu wenig Dollars und es

herrschte eine weltweite Knappheit.

ABBILDUNG 12. Verkaufte Aktien: Der Aktienmarkt verlor vom Höchststand bis zum Tiefststand 10
Billionen Dollar an Wert

Quelle: Bloomberg, S&P 500 (hellblau), Dow Jones Industrial Average (dunkelblau), Indexierter
Kursverlauf (0 = 2006)

- ABBILDUNG 11. Bernanke übersieht das systemische Risiko
und das Ausmaß der Liquiditätskrise im Jahr 2008

Quelle: Fed-Vorsitzender, Kommentare aus verschiedenen
Sitzungen, Reden und Pressekonferenzen, Januar – Juli 2008
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ABBILDUNG 13. Verkaufte hochverzinsliche Anleihen, gekaufte Staatsanleihen (in Dollar): Erträge
aus Ramschanleihen haben sich mehr als verdoppelt 

Quelle: JP Morgan, 10-Jahres-Schatzanleihenrendite (hellblau), Hochzinsindexrendite (dunkel-
blau), indexierte Rendite (0 = 2006)

ABBILDUNG 14. Gold verkauft: Historische Flucht in die Sicherheit verlor ca. 1,25 Billionen Dollar
an Kaufkraft 

Quelle: Bloomberg, Gold Spot (dunkelblau), Preis pro Troy Oz ($), 2006-2009

ABBILDUNG 15. Dollar-Index wertete um 20% auf: Fremdwährungen verkauft, um Dollars zu er-
werben 

Quelle: Bloomberg, DXY-Index (dunkelblau), Nominalwert, 2006-2009

Alles wurde verkauft, um Dollar zu erwerben, um auf Dollar lau-

tende Verbindlichkeiten zu erfüllen. Die geschätzten Verluste bei
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den Subprime-Hypotheken beliefen sich auf weniger als die Hälfte

von 1 % des Wertverlusts am Aktienmarkt. Es war eine Dollarkrise,

die mit Subprime begann. Wie Nassim Taleb argumentieren würde,

war das System komplex und fragil; die Krise auf Subprime zu-

rückzuführen, ist so, als würde man eine Lawine lediglich auf die

eine  Störung zurückführen, die die Anfälligkeit des instabilen Sys-

tems o�enbart.

Bernanke und die Fed haben grundlegend missverstanden, warum

das System in seiner jetzigen Form so erhebliche Liquiditätseng-

pässe aufwies. Was im Nachhinein o�ensichtlich erscheint, war es

weder für die Fed noch für die große Mehrheit aller Marktteilneh-

mer, die die Risiken eines stark fremd�nanzierten Finanzsystems

blindlings ignorierten, welches von der kurzfristigen Finanzierung

im ganz großen Stil abhängig war. Wie konnte der Fed-Vorsit-

zende die Finanzmärkte angesichts einer Verschuldung von 53 Bil-

lionen Dollar und einer Liquidität von nur 350 Milliarden Dollar als

tief, liquide oder stabil ansehen? Die Fed glaubte, dass die 350 Mil-

liarden Dollar an Liquidität ausreichend seien, weil sie die Finanz-

märkte durch die Brille des Status quo betrachtete, d. h. des kurz-

fristigen Finanzierungsbedarfs und der ständigen Re�nanzierung

und erneuten Hebelung des Schuldenbergs. Sie hatte das unhalt-

bare Monster, das sie gescha�en hatte, nicht erkannt. Da jeder

Dollar im Bankensystem 150-fach gehebelt worden war, um 
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Bank- und Schattenbankverbindlichkeiten zu scha�en, war es

mathematisch unmöglich, dass alle Schulden zurückgezahlt wer-

den konnten, und die Fed hatte die Möglichkeit oder die Folgen ei-

nes systemweiten Schuldenabbaus nicht ernsthaft in Betracht

gezogen.

Das Bankensystem war ein riesiges „Reise nach Jerusalem“ Spiel,

und als die Musik stoppte, wurde allen klar, dass dem System weit

mehr als nur ein Stuhl fehlte. Nicht jeder Dollar an Schulden ist an

einem bestimmten Tag fällig, oder in den nächsten 30 Tagen oder

in den nächsten sechs Monaten oder sogar in einem Jahr. Weit ge-

fehlt, um genau zu sein. Als die Marktteilnehmer jedoch die Reali-

tät der Dollarknappheit erkannten, spielte es keine Rolle mehr,

wann die Schulden fällig waren. Jeder musste sich Dollar beschaf-

fen, um künftig fällig werdende Schulden zu bezahlen und sich vor

Zahlungsunfähigkeit zu schützen. Gleichzeitig hatten alle Angst

vor dem Gegenparteirisiko und insolventen Schuldnern. Die Folge

war ein Run auf den Dollar, und die Märkte für kurzfristige Finan-

zierungen hörten auf zu funktionieren. Die Liquidität, von der die

Fed dachte, sie sei tief und liquide, verdampfte, weil sie immer

eine Illusion war. Kurzfristige Finanzierungen sind nur dann eine

zuverlässige Liquiditätsquelle, wenn die Nachfrage begrenzt ist.

Wenn ein systemweiter Bedarf entsteht, sind kurzfristige Finan-

zierungen niemals eine verlässliche Liquiditätsquelle, weil es nie
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genug davon geben kann und die Angst vor Zahlungsunfähigkeit

zu Recht weit verbreitet ist. Daraus folgt, dass jedes Mal, wenn es

zu einem systemweiten Schuldenabbau-Ereignis kommt, ein sys-

temweiter Bedarf an Liquidität entsteht. Aufgrund der transitiven

Relation wird es als Reaktion auf ein systemweites Schuldenab-

bau-Ereignis mit ziemlicher Sicherheit zu einer Liquiditätskrise

kommen, unabhängig davon, wie tief oder liquide die Fed das Ban-

kensystem einschätzt.

Die Quantitative Lockerung (QE) als Reaktion

Die Folgen eines systemweiten Schuldenabbau-Ereignisses sind

aufgrund des Verschuldungsgrades des Finanzsystems äußerst

schwerwiegend, und das Risiko eines solchen Ereignisses ist heute

aufgrund der Reaktion der Fed auf die letzte Krise gegeben. Als Re-

aktion auf die Krise von 2008 erkannte die Fed, obwohl sie davon

überrascht wurde, dass sie extreme Maßnahmen zur Ankurbelung

der „Gesamtnachfrage“ ergreifen musste, um einen massiven

Kreditvergabezyklus zu verhindern und so die kontraktive Flut-

welle umzukehren. Zwar hatte sie bereits Maßnahmen ergri�en,

um dem Finanzsystem kurzfristige Liquidität zuzuführen, um die

Liquiditätskrise zu bewältigen, doch hielt die Fed an der irrigen

Au�assung fest, dass sie zur Lösung des längerfristigen Problems

lediglich die Zinssätze weit genug senken müsse, so dass der Wirt-

schaftsmotor wieder anspringt. Das bedeutete nicht nur eine Sen-
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kung der kurzfristigen Zinssätze, sondern diesmal auch eine Ma-

nipulation der langfristigen Zinssätze, und um dies zu erreichen,

setzte die Fed auf den groß angelegten Ankauf von Vermögens-

werten (QE).

Es gibt ein Sprichwort, das die De�nition des Wahnsinns be-

schreibt. Im Fall der Fed wird sie von zwei Hauptphilosophien ge-

leitet, die sie daran hindern, ihren Kurs zu ändern. Erstens: Die Fed

wird von Monetaristen beherrscht, die glauben, dass der Weg zur

Vollbeschäftigung in Kontraktionsphasen darin besteht, die Geld-

menge zu erhöhen (Gelddrucken), um den Wert jedes Dollars im

Verhältnis zu Waren und Dienstleistungen zu verringern und so

einen Anstieg der Dollarausgaben (Gesamtnachfrage) zu bewirken.

Zweitens: Die Fed hat das Problem durch eine verfehlte Politik erst

gescha�en; wenn sie nichts unternimmt, wird es o�ensichtlich,

dass der Kaiser keine Kleider hat und es einfacher ist, irgendetwas

zu tun als gar nichts. Der Irrsinn wird durch die weit verbreitete Il-

lusion genährt, dass die Schulden durch das Drucken von Geld

wegin�ationiert (oder tragfähig gemacht) werden können, wäh-

rend eine solche Politik in Wirklichkeit nur dazu dient, ein Umfeld

zu scha�en, in dem noch mehr nicht tragfähige Schulden entste-

hen werden.

Dementsprechend hat die Fed als Reaktion auf die Krise von 2008

das getan, was sie in den letzten zwei Jahrzehnten getan hat. Sie
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tat es nur in massivem Ausmaß. Als die Vereinigten Staaten am 15.

August 1971 die Konvertierbarkeit des US-Dollars in Gold aufhoben

und damit das Bretton-Woods-System beendeten, wurden die

Kontrollmechanismen für eine ansonsten unabhängige Federal

Reserve aufgehoben. Damit wurde die Tür für das uneinge-

schränkte und unkontrollierte Gelddrucken durch die Fed geö�net.

Alexander Hamilton, einer der Gründerväter der nationalen Zen-

tralbank, unterstützte die Scha�ung einer gemeinsamen nationa-

len Währung, warnte jedoch in weiser Voraussicht vor den Risiken,

die entstehen würden, wenn diese Währung nicht durch physi-

sches Geld, insbesondere Gold, gedeckt wäre.

„Die Ausgabe von Papiergeld durch Behörden der Regie-
rung ist von den einzelnen Staaten durch die nationale
Verfassung klugerweise verboten; und der Geist dieses

Verbots sollte von der Regierung der Vereinigten Staaten
nicht missachtet werden. Obwohl Papieremissionen un-

ter einer allgemeinen Behörde einige Vorteile haben
mögen, die auf die gleichen Emissionen durch die ein-

zelnen Staaten nicht übertragbar wären, sowie  frei von
einigen Nachteilen sind, die bei der gleichen Emissionen
durch die einzelnen Staaten existieren, so sind sie doch
von einer Art, die so anfällig für Missbrauch ist – und

man kann sogar behaupten, dass sie sicher missbraucht
werden -, dass die Weisheit der Regierung sich darin 
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Auch wenn Hamilton sich die Komplexität des modernen Finanz-

systems oder das Ausmaß der aktiven Rolle der Federal Reserve auf

zeigt, sich niemals mit dem Gebrauch eines so verführe-
rischen und gefährlichen Mittels selber über den Weg zu

trauen. In Zeiten der Ruhe könnte es vielleicht keine
schlechten Folgen haben; es könnte sogar so gehandhabt

werden, dass es Gutes bewirkt; aber in großen und
schwierigen Notfällen besteht fast eine moralische Ge-

wissheit, dass es bösartig wird. Das Stempeln von Papier
ist eine so viel leichtere Operation als das Erheben von
Steuern, dass eine Regierung, die sich in der Praxis der

Papieremissionen übt, es selten unterlassen würde, sich
in einer solchen Notlage zu weit in der Anwendung die-
ses Mittels zu ergehen, um eine Schädigung der gegen-
wärtigen Popularität so gut es geht zu vermeiden. Wenn
sie auch nicht so weit getrieben werden sollte, dass sie zu
einer absoluten Blase wird, so wäre sie doch zumindest
geeignet, in einem Maße ausgedehnt zu werden, das zu
einem aufgeblähten und künstlichen Zustand der Dinge
führen würde, der mit dem regulären und gedeihlichen
Verlauf der politischen Ökonomie unvereinbar wäre. –

Alexander Hamilton, The Writings 590-91.

- ABBILDUNG 16. Alexander Hamilton denkt über die Bun-
desregierung und die Ausgabe von Papiergeld nach 

Quelle: Hamilton Writings, 590-591, Hamilton spricht vor
dem Haus im Kongress
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den Finanzmärkten nicht vorstellen konnte, erkannte dieser

Gründervater eindeutig die grundlegenden Risiken einer unkon-

trollierten Bundesregierung und einer nationalen Zentralbank. Die

Reaktion der Fed auf die Finanzkrise im Jahr 2008 war der Höhe-

punkt einer jahrhundertelangen Verschlechterung der Grundprin-

zipien und die endgültige Abkehr von einer soliden Geldpolitik. Auf

dem Höhepunkt der Liquiditätskrise begann die Geldmengenaus-

weitung (quantitative Lockerung) o�ziell mit der oft romantisier-

ten Bankenrettung, die von Ben Bernanke und Hank Paulson im

Oktober 2008 durchgeführt wurde. Im Laufe der folgenden fünf

Jahre führte die Federal Reserve drei Programme zur quantitativen

Lockerung durch, wodurch sich die Bilanzsumme der Fed von 900

Milliarden Dollar auf 4,5 Billionen Dollar erhöhte.

ABBILDUNG 17. Die Geldmengenausweitungsprogramme der Federal Reserve verfün�achen den
Umfang der Bilanz der Federal Reserve Bank, US-Dollars in Milliarden

Quelle: Daten der Federal Reserve

Die Entwicklung der Notfallpolitik der Fed macht deutlich, wie

beispiellos und experimentell ihre Maßnahmen tatsächlich waren.
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Die Fed senkte ihren Leitzins im Laufe des Jahres 2008 sieben Mal,

von 4,25 % auf 0 %. Sie stellte den Banken Liquidität in Höhe von

bis zu 400 Milliarden Dollar zur Verfügung. Als sich die Krise welt-

weit ausbreitete, erweiterte sie die bestehenden Dollar-Swap-Li-

nien (Fremdwährungsvereinbarungen) für die Europäische Zen-

tralbank und die Zentralbanken der Schweiz, Japans, Kanadas und

Englands. Sie schuf neue Swap-Linien für die Zentralbanken von

Australien, Norwegen, Schweden, Dänemark, Neuseeland, Brasi-

lien, Südkorea und Mexiko. Nachdem sie den Konkurs von Lehman

Brothers zugelassen hatte, gewährte sie AIG ein Rettungsdarlehen

in Höhe von 85 Milliarden Dollar und arbeitete mit der Bundesre-

gierung zusammen, um eine 250-Dollar-Rettungsaktion für neun

Wall-Street-Banken und ein 700-Milliarden-Dollar-Rettungs-

programm für problembehaftete Vermögenswerte (TARP) durch-

zuführen. Nach all den extremen Rettungsmaßnahmen, die mit

dem Finanzministerium koordiniert und vom Kongress verab-

schiedet wurden, blieb die Wirtschaft in Turbulenzen, und die Fed

beschloss, dass es angemessen und notwendig sei, das erste von

drei Programmen zur quantitativen Lockerung durchzuführen.

Im Rahmen von QE1 verp�ichtete sich die Fed zum Kauf von hypo-

theken-besicherten Wertpapieren (MBS) im Wert von 600 Mrd.

USD und zur Ausweitung ihrer Käufe von Staatspapieren und

Bankschuldtiteln. Nachdem die Fed die Ankäufe von Vermögens-
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werten im Juni 2010 gestoppt hatte, nahm sie sie im August 2010

wieder auf, um den Gesamtumfang ihrer Bilanz aufrechtzuerhal-

ten, da die von der Fed gehaltenen Kredite fällig wurden. Da der

Aufschwung gefährdet war, genehmigte die Fed anschließend ein

zweites QE-Programm zur weiteren Ausweitung ihrer Bilanz

durch den Ankauf zusätzlicher Staatsanleihen im Wert von 600

Milliarden US-Dollar. Wenn die Rettungsmaßnahmen und QE1 bei

der Stabilisierung der Märkte und der Wirtschaft erfolgreich wa-

ren, warum war dann ein zweites QE notwendig? Wenn die im

Laufe der Jahre 2008 und 2009 ergri�enen Maßnahmen gezeigt

haben, dass das Finanzsystem instabil und nicht tragfähig war,

führte die Notwendigkeit von QE2 zu Fragen nach der Wirksamkeit

der verschiedenen politischen Maßnahmen der Fed.

Die Ausweitung der Geldmenge durch die Scha�ung von Bankre-

serven hätte als das erkannt werden müssen, was sie war, nämlich

die Scha�ung eines Umfelds, das mit dem regulären und prospe-

rierenden Verlauf der Wirtschaft (in Hamiltons Worten) unverein-

bar ist. Stattdessen war die Fed, geleitet von Monetaristen, der An-

sicht, dass der e�ektivste Weg zur Erreichung ihres politischen

Mandats der Vollbeschäftigung darin bestand, die Gesamtnach-

frage durch eine Lockerung der Geldpolitik und die Senkung der

Zinssätze weiter zu stimulieren. Nach der Verabschiedung von QE2

im November 2010 trat Ben Bernanke in der Sendung 60 Minutes
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auf, um der Nation zu versichern, dass die Fed alles unter Kon-

trolle habe und dass ihre jüngste Runde der Bilanzausweitung um-

sichtig und notwendig sei. In diesem Interview teilte Bernanke ge-

nau mit, was die Fed mit QE2 erreichen wollte: eine weitere Sen-

kung der Zinssätze. Oft verspottet, erklärte Bernanke auch, dass es

ein Mythos sei, dass das, was die Fed tue, dem Drucken von Geld

gleichkomme.

„Ein Mythos, der sich hartnäckig hält, ist, dass wir Geld
drucken. Wir drucken kein Geld. Die Menge des im Um-

lauf be�ndlichen Geldes ändert sich nicht. Die Geld-
menge ändert sich in keiner Weise. Was wir durch den

Kauf von Staatsanleihen erreichen, ist eine Senkung der
Zinssätze. Und indem wir die Zinssätze senken, ho�en

wir, die Wirtschaft zu einem schnelleren Wachstum an-
zuregen. Die Kunst besteht also darin, den richtigen

Zeitpunkt zu �nden, um mit der Rückabwicklung dieser
Politik zu beginnen. Und genau das werden wir tun.“ –
Ben Bernanke, 60-Minuten-Interview, Dezember 2010

- ABBILDUNG 18. Ben Bernanke: Die Fed druckt kein Geld
durch QE, sie senkt die Zinssätze 

Quelle: 60 Minutes Interview, Dezember 2010
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Im Detail betrachtet, druckte die Fed tatsächlich kein Geld. Als

Bernanke erklärte, dass sich die im Umlauf be�ndliche Geldmenge

nicht verändere, tat sie das tatsächlich nicht. Die Bilanz der Fed

setzt sich aus zwei Hauptformen von Verbindlichkeiten zusam-

men: dem Bargeldumlauf und den Bankreserven. Bei ersterem

handelt es sich um physisches Geld (Papiergeld und Münzen), das

sich weitgehend der Kontrolle des Bankensystems entzieht; bei

letzterem handelt es sich um Bankforderungen, die von verschie-

denen Bankinstituten innerhalb des Federal Reserve Systems ge-

halten werden. Solange diese Reserven nicht in physisches Geld

umgewandelt werden, verbleibt die von der Fed gescha�ene Liqui-

dität im Bankensystem. Die überwiegende Mehrheit der Marktteil-

nehmer sieht Bernankes berüchtigte Äußerungen entweder als ab-

sichtliche Irreführung oder als glatte Lüge an; aber was wäre,

wenn die Fed, wie vereinfachend auch immer, ihre Maßnahmen

wirklich nicht als Gelddrucken betrachtete?

Wie Bernanke erklärte, war es das Ziel der Fed, die Wirtschaft

durch eine Senkung der Zinssätze anzukurbeln. Da ihr kurzfristi-

ger Leitzins bereits bei 0 % lag, bestand die einzige Möglichkeit,

dieses Ziel zu erreichen, im Ankauf von Wertpapieren mit längerer

Laufzeit, um die längerfristigen Zinssätze zu beein�ussen. Die Fed

erkannte, dass sie die Höhe der Bankreserven und als direkte

Folge davon die Dollarliquidität im Bankensystem erhöhte; ihr
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Ziel war jedoch die Senkung der Zinssätze und nicht die Bereit-

stellung zusätzlicher Liquidität. Die Liquiditätskrise war vorbei

und damit auch der Bedarf an mehr Liquidität (aus Sicht der Fed);

bei QE2 ging es ausschließlich um die Ausrichtung der Zinssätze.

Außerdem betrachtete die Fed ihre Maßnahmen als vorüberge-

hend. Unabhängig davon, wie lange die Fed-Bilanz auf dem hohen

Niveau bleiben würde, könnte die Fed die Bankreserven so schnell

abbauen, wie sie Bankreserven gescha�en hat, insbesondere in-

dem sie entweder die von ihr gehaltenen Wertpapiere fällig werden

lässt, ohne die Erlöse zu reinvestieren,

oder durch den aktiven Verkauf von Wertpapieren am o�enen

Markt. Dasselbe gilt nicht für den Bargeldumlauf (physisches Bar-

geld) und ist wahrscheinlich der Grund, warum die Fed ihre Ope-

rationen als anders und vorübergehend betrachtet.

Die Unterscheidung ist nuanciert, aber entscheidend. Das Ziel der

Zinssteuerung gegenüber der Liquiditätszufuhr. Die Reihenfolge

der Operationen mag verwirrend ähnlich sein, und die Grenzen

sind sicherlich �ießend, aber es spricht für die Psychologie der

Entscheidungs�ndung der Fed: QE2 war eine Fortsetzung der Poli-

tik der Großen Mäßigung und signalisierte, dass die Fed trotz des

volatilen Verlaufs der Jahre 2008 und 2009 nicht die Notwendig-

keit sah, einen neuen Kurs einzuschlagen. Die Jahre nach der Fi-

nanzkrise hätten der richtige Zeitpunkt für eine Selbsthinterfra-
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gung sein sollen, aber die Fed war entweder zu blind oder zu stur,

um die Fehler ihrer Politik zu erkennen. Der Einsatz von QE2 be-

stätigte diese Schlussfolgerung und bereitete die Abfolge von Er-

eignissen vor, die 2011 eintraten und die Glaubwürdigkeit der Fed

erheblich beschädigen sollten.

Während die Jahre 2008 und 2009 als Höhepunkt der Krise in Er-

innerung bleiben, erwies sich das Jahr 2011 als der kritischste Mar-

ker des letzten Jahrzehnts für das, was danach kommen würde. In

diesem kritischen, aber oft übersehenen Jahr verschlechterten sich

die Bedingungen in der Realwirtschaft, die QE-Programme der Fed

erwiesen sich als unwirksam und die Instabilität des Finanzsys-

tems wurde erneut deutlich. Eine umfassende Durchsicht der Fed-

Protokolle aus dem Jahr 2011 (die erst im Januar 2017 zugänglich

gemacht wurden) zeigt, dass die Fed nur ein begrenztes Verständ-

nis für die Gründe hatte. Nach 2011 ist jede Grundannahme, dass

die Fed die Auswirkungen ihrer politischen Entscheidungen auf die

Finanzmärkte oder die Realwirtschaft vernünftig versteht, ein

vorsätzliches Ignorieren der Geschichte.

Während QE2 im Gange war, tagte die Fed im Januar 2011, und der

Konsens war damals, dass sich die Wirtschaft verbesserte und die

Risiken für die Wirtschaftsprognosen der Fed ausgeglichen oder

positiv waren (d. h. das Abwärtsrisiko wurde als begrenzt angese-

hen). QE2 funktionierte sehr zur Zufriedenheit der Fed. Bei der 
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nächsten Sitzung der Fed im März 2011 waren die Mitglieder der

Ansicht, dass sich die Wirtschaft zwar immer noch verbesserte,

aber langsamer als erwartet. Bei der darau�olgenden Sitzung im

April waren die Wirtschaftsaussichten uneinheitlich; einige Mit-

glieder waren besorgt über Abwärtsrisiken, andere über die in�a-

tionären Auswirkungen von QE. Die Stimmung hinsichtlich der

wirtschaftlichen Erholung war jedoch positiv genug, um eine aus-

führliche Debatte darüber zu rechtfertigen, wie die Fed die Straf-

fung der Geldpolitik zu gegebener Zeit gestalten würde. Auf der

Juni-Sitzung nahmen die Mitglieder die jüngste Schwäche der

Wirtschaft zur Kenntnis, da die eingehenden Daten fast durchweg

enttäuschend waren. Zwar waren die meisten der Meinung, dass

noch immer eine moderate Erholung im Gange sei, doch war die

Stimmung deutlich pessimistischer geworden, und die Wahrneh-

mung von Abwärtsrisiken für die Prognosen der Fed hatte zuge-

nommen. Trotz der Verschlechterung der Wirtschaftsaussichten

war der Aufschwung noch intakt, und die Fed beendete Ende Juni

2011 wie geplant die zweite Runde der quantitativen Lockerung,

und stoppte damit die weitere Ausweitung der Fed-Bilanz.

In der kurzen Zeit zwischen dem Abschluss von QE2 Ende Juni und

der darau�olgenden Fed-Sitzung im August wurden die Finanzbe-

dingungen deutlich turbulenter. In den Sommermonaten verlang-

samte sich die US-Wirtschaft, und es gab zunehmende Bedenken
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hinsichtlich des langfristigen und kurzfristigen Wachstums. Die

Fed erkannte, dass „Fremd�nanzierung und Schulden“ das

Wachstum „über einen längeren Zeitraum hinweg bremsen“, und

wies auf die schwachen Verbraucherausgaben als besonderes Pro-

blem hin. Gleichzeitig verschlechterte ein Zusammentre�en von

globalen Ereignissen die Finanzbedingungen weiter: Europa stand

am Rande einer Staatsschuldenkrise, der Kongress rang um die

Genehmigung einer Anhebung der Schuldenobergrenze und S&P

stufte die Kreditwürdigkeit der USA inmitten der Haushalts- und

Schuldenobergrenzen-Turbulenzen herab. Die Bedingungen auf

den Finanzmärkten hatten sich so schnell und deutlich ver-

schlechtert, dass die Liquidität zum Problem wurde.

In nur acht kurzen Monaten wechselte die Wirtschaft von einer

stetigen Verbesserung über eine Abschwächung bis hin zu einer

raschen Verschlechterung. Besonders außergewöhnlich war, dass

diese rasche Veränderung der wirtschaftlichen Bedingungen statt-

fand, während die Fed im Rahmen von QE2 aktiv US-Staatsanlei-

hen im Wert von 600 Milliarden Dollar kaufte. Die Außergewöhn-

lichkeit des Ereignisses und des Zeitpunkts, zu dem es eintrat, ist

auch der Fed nicht entgangen. Obwohl der Liquiditätsdruck und

die Bedenken letztlich nachließen, ohne dass die Fed Notmaßnah-

men ergreifen musste, waren die Probleme schwerwiegend genug,

um eine Debatte über die Stabilität der Finanzmärkte und die

Wirksamkeit von QE auszulösen. Der Leiter der O�enmarktge- 
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schäfte der Fed wies mehrfach darauf hin, wie besorgniserregend

und unerwartet es war, dass es zu Liquiditätsproblemen kommen

würde, obwohl die Fed die Bankreserven durch QE1 und QE2 auf 1,6

Billionen Dollar erhöht hatte. Vor QE gab es nur 10 Milliarden Dol-

lar an Bankreserven, die bei der Fed gehalten wurden, und das

Bankensystem verfügte über insgesamt etwa 350 Milliarden Dollar

an Bargeld. Im August 2011 wurde das Bankensystem durch 1,7 Bil-

lionen Dollar an Bargeld gestützt, von denen 1,6 Billionen Dollar

an Bankreserven bei der Fed gehalten wurden; dennoch wurden

plötzlich Liquiditätsprobleme deutlich. Vor der Krise betrachtete

Bernanke das Finanzsystem fälschlicherweise als tief und liquide;

nach QE1 und QE2 hätte das zuvor falsch verstandene Liquiditäts-

problem durch die Reaktion der Fed gelöst sein müssen.

„MR. SACK. Darf ich einen Kommentar hinzufügen? Was
Ihre Frage zu den Reserven angeht, so sehen wir, wie ich
bereits in der Besprechung erwähnt habe, einen Finan-
zierungsdruck entstehen. Die Diskussion über den mög-

lichen Bedarf an Liquiditätsfazilitäten nimmt zu. Ich
habe in meinem Brie�ng erwähnt, dass die FX-Swap-

Linien genutzt werden könnten, aber wir haben in
Marktberichten auch Diskussionen über TAF-ähnliche

Fazilitäten gesehen. Der Liquiditätsdruck ist also ziem-
lich groß. Und ich denke, es ist erwähnenswert, dass dies
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Einmal mehr wurde die Stabilität des Finanzsystems in Frage ge-

stellt, selbst nach extremen Maßnahmen der Fed. Dieser Stress

untermauert zwei weitere Schlussfolgerungen: 1) die wahrgenom-

mene Liquidität in den Finanzmärkten ist und wird immer unzu-

reichend sein, solange der Fremd�nanzierungsgrad auf einem un-

haltbaren Niveau bleibt (zu diesem Zeitpunkt betrug das Verhält-

nis von Schulden zu Bargeld etwa 32:1, 55 Billionen Dollar Schul-

den gegenüber 1,7 Billionen Dollar Bargeld im Bankensystem); und

alles mit 1,6 Billionen Dollar an Reserven im System ge-
schieht.„

„MR. SACK. Wie ich in der Videokonferenz bemerkte, hat
der Anstieg der kurzfristigen Re�nanzierungssätze  die
Entscheidenden alarmiert, möglicherweise Rückkaufs-
vereinbarungen durchführen zu müssen, um die Federal
Funds Rate innerhalb des Zielbereichs des FOMC zu hal-

ten. Dies war ein außergewöhnliches Ergebnis, wenn
man bedenkt, dass das Finanzsystem etwa 1,6 Billionen
Dollar an Überschussreserven hat. Letztendlich haben
wir keine derartigen Operationen durchgeführt, da der

Leitzins innerhalb des Zielbereichs des FOMC blieb.“

- ABBILDUNG 19. Leiter des O�enmarktkontos der Fed:
Warum ist Liquidität ein Problem bei Reserven von 1,6 Bil-

lionen Dollar
Quelle: Federal Reserve Transcript, August 2011, Brian Sack –

Leiter des O�enmarktkontos (SOMA)
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2) die Fed hat grundsätzlich Probleme mit dem inhärenten Liqui-

ditätsrisiko in den Finanzmärkten, weil sie die Liquidität durch das

Status-quo-Objektiv des kurzfristigen Finanzierungsbedarfs

betrachtet.

Der Schock war nicht nur schwerwiegend und plötzlich genug, um

die Frage aufzuwerfen, wie kurzfristige Liquidität überhaupt ein

Problem sein konnte; er veranlasste den Vorsitzenden Bernanke

auch zu dem Eingeständnis, dass es Anlass gab, die Wirksamkeit

der Fed-Politik in Frage zu stellen. Obwohl er einräumte, dass die

Fed die �skalischen und strukturellen Probleme nicht durch die

Geldpolitik lösen könne und dass die Geldbasis nicht das Haupt-

problem der Wirtschaft sei, sah der Vorsitzende Bernanke es im-

mer noch als die Aufgabe der Fed an, „palliativ“ zu sein – d.h.

Schmerzen zu lindern, ohne die Ursache des Zustands zu bekämp-

fen. Selbst wenn die Fed in sich geht und ihre Grenzen ehrlich er-

kennt, ist sie zwischen zwei schlechten Optionen gefangen: etwas

tun oder nichts tun. Was passiert, wenn eine unaufhaltsame Kraft

auf ein unbewegliches Objekt tri�t? Im Falle der Fed lautet die

Antwort, den Kurs beizubehalten: mehr und nicht weniger zu tun.

Dies ist zum Teil eine Funktion der menschlichen Natur (Überle-

bensinstinkt) und zum Teil eine Funktion einer unkontrollierten

und nicht gewählten Zentralbank, die irrationale Entscheidungen
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rationalisiert. Die Folge ist kurzfristige Stabilität auf Kosten der

langfristigen Nachhaltigkeit.

Auf der gleichen Sitzung gab es zumindest einige rationale Teil-

nehmer, die bereit waren, uneingeschränkt und unumwunden zu-

zugeben, dass die Fed eine extreme und experimentelle Politik

verfolgte, ohne die Zusammenhänge zwischen dem Finanzsektor

und der Realwirtschaft sowie die Auswirkungen des allgemeinen

Schuldenabbaus auf die Wirtschaft ausreichend zu verstehen.

„CHAIRMAN BERNANKE. Ich bin durchaus bereit, das
Argument zu akzeptieren, dass die Geldpolitik nicht das
wichtigste Instrument ist, dass dies nicht das Hauptpro-
blem der Wirtschaft ist, aber es ist unsere P�icht, zu tun,
was wir können, zu lindern, zu helfen, wo wir können,

auch wenn wir die �skalischen, strukturellen und ande-
ren Probleme nicht lösen können.“

- ABBILDUNG 20. Bernanke am Scheideweg: Die Geldpolitik
ist nicht das Problem, kann aber dennoch die Lösung sein 

Quelle: Federal Reserve Transcript, August 2011, Ben Bern-
anke – Vorsitzender der Fed
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„MR. FISHER. In Bezug auf unsere Aussichten für die
Wirtschaft. Und wir fragen uns ständig, was uns entgan-
gen ist oder was wir übersehen haben, und wie nützlich
unsere verschiedenen Modelle sind, je nach ihrem Ent-
wicklungsgrad, wenn es darum geht, uns bei dem Ver-

such zu helfen, ein Gefühl dafür zu bekommen, was sich
in der Wirtschaft entwickelt? Ich frage mich, ob das so
ist, zu einem bestimmten Zeitpunkt – vielleicht nicht

jetzt, aber mir scheint, dass wir eines der Probleme nicht
ganz verstehen – das ist meine Arbeitshypothese -, und
zwar wie unsere Modelle durch den allgemeinen Schul-

denabbau beein�usst werden. Der Schuldenabbau im
Verbrauchersektor, ganz klar. Sicherlich hat im Unter-

nehmenssektor bei den Unternehmenskrediten eine Um-
schichtung stattgefunden, und im Moment erwarte ich

einen erheblichen Schuldenabbau im �skalischen Sektor,
d. h. bei den Bundes-, Landes- und Kommunalbehör-

den. Dies ist wirklich nur eine Bitte, dass wir dies ein we-
nig mehr verfolgen. Ich sehe an Ihrem Kopfnicken, dass

ich wohl recht habe. Aber ich denke, es ist etwas, das
unser Verständnis behindert – ein besseres Verständnis
dessen würde wahrscheinlich unser Verständnis dessen,

was in der Wirtschaft vor sich geht, verbessern.“

- ABBILDUNG 22: Fed-Gouverneur: Begrenztes Verständnis
der Auswirkungen des allgemeinen Schuldenabbaus auf die

Wirtschaft 
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Nach einer langen Diskussion im April 2011 über die Abfolge der

geldpolitischen Stra�ung und nach dem Abschluss von QE2 im

Juni 2011 verschlechterten sich der Markt und – was noch wichti-

ger ist – die Wirtschaft in einem solchen Ausmaß, dass die Fed im

August 2011 Liquiditätsprobleme und die mögliche Notwendigkeit

einer lockeren Fed-Politik zur Unterstützung der wirtschaftlichen

Erholung diskutierte. Im September desselben Jahres zog Bern-

anke Vergleiche mit dem Jahr 2008, und die Fed entschloss sich

zur Durchführung der Operation Twist, einer lockeren Geldpolitik,

bei der die Fed Vermögenswerte mit kurzer Laufzeit (unter 3 Jah-

ren) im Wert von 400 Mrd. USD verkaufen würde, um Vermögens-

werte mit längerer Laufzeit (6 bis 30 Jahre) zu kaufen, um das

Laufzeitpro�l der Fed-Bilanz zu verlängern, mit der Absicht, so-

wohl die längerfristigen Zinssätze zu senken als auch dem Markt

zu signalisieren, dass die Politik für einen längeren Zeitraum lo-

cker bleiben würde.

Quelle: Federal Reserve Transcript, August 2011, Richard Fi-
sher – Fed-Gouverneur

„CHAIRMAN BERNANKE. Die �nanziellen Bedingungen
sind nach wie vor angespannt und erinnern in einigen

Aspekten sogar an 2008. Die Probleme der europäischen 
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Staatsverschuldung und des Bankensektors haben das
Potenzial, sich erheblich zu verschärfen, mit potenziell

schwerwiegenden Auswirkungen auf das US-Finanzsys-
tem und die Wirtschaft.“

„Ich denke, die wichtigste Entwicklung des Sommers ist,
dass die �nanzielle Instabilität wieder einmal ihr hässli-
ches Haupt erhebt. Wir sind natürlich noch nicht auf dem

Niveau von 2008, aber es scheint, dass einige der glei-
chen negativen Rückkopplungen zwischen der Wirtschaft

und den Finanzierungsbedingungen in Kraft sind.“

„Meine eigene Einschätzung ist, dass die Instabilität der
Finanzmärkte, der Anstieg der Spreads, der Rückgang

der Aktienkurse, die erhöhte Volatilität der Aktien – all
diese Dinge zusammengenommen zumindest ein wich-
tiger Grund dafür sind, dass die von uns erwartete Erho-
lung in der zweiten Jahreshälfte schwächer ausgefallen
ist als erho�t. Die �nanziellen Bedingungen haben sich
nicht nur auf das Vermögen der privaten Haushalte und
die Kreditkosten ausgewirkt, indem sie beispielsweise

die Spreads erhöht haben, sondern sie haben auch zu ei-
ner erhöhten Risikoaversion geführt, sowohl auf den

Märkten als auch in der Realwirtschaft, und sie haben
auch die Stimmung beein�usst.“

- ABBILDUNG 23. Bernanke verwirrt: 2011 beginnt, ähnlich
wie 2008 auszusehen 

Quelle: Federal Reserve Transcript, September 2011, Ben
Bernanke – Fed Chairman
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Während die Bedingungen im Herbst 2011 auch zu Überlegungen

über zusätzliches QE führten, vermied die Fed die Versuchung ei-

ner weiteren Bilanzausweitung, da sie ihre Strategie zur Verlänge-

rung der Duration ihres Portfolios umsetzte, in der Ho�nung, dass

diese Politik Unterstützung genug sein würde, um die Wirtschaft

trotz des zunehmenden Pessimismus hinsichtlich der Erholung

anzukurbeln.

Erst im September 2012 beschloss die Fed, dass eine dritte Runde

von QE notwendig sei, um den Aufschwung wiederzubeleben, und

genehmigte den Kauf von hypothekarisch gesicherten Wertpapie-

„CHAIRMAN BERNANKE. Ich glaube nicht, dass die
Geldpolitik buchstäblich völlig unwirksam ist. Ich denke,
wir können die Auswirkungen auf die Finanzmärkte se-

hen, die sich wiederum auf den Wohlstand, das Ver-
trauen und einige andere Bestimmungsfaktoren von
Ausgaben und Produktion auswirken müssen. Wenn

diese Auswirkungen schwächer werden, könnte dies als
Argument für mehr statt für weniger Stimulus dienen.“

- ABBILDUNG 24. Die Kunst des Arguments: Bernankes Lo-
gik, die die Saat für QE3 legt 

Quelle: Federal Reserve Transcript, September 2011, Ben
Bernanke – Fed Chairman
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ren im Wert von 40 Milliarden Dollar (pro Monat) auf unbe-

stimmte Zeit. Im Dezember 2012 wurde QE3 auf zusätzliche Käufe

in Höhe von 85 Mrd. USD pro Monat (40 Mrd. USD MBS + 45 Mrd.

USD Staatsanleihen) ausgeweitet, ebenfalls auf unbestimmte Zeit.

Im Januar 2014 begann die Fed schließlich, die Käufe von QE3-

Vermögenswerten zu reduzieren; infolgedessen verringerte sie

schrittweise die Menge der monatlich gekauften Wertpapiere, bis

die zusätzlichen Käufe im Oktober 2014 vollständig eingestellt

wurden. Von September 2012 bis Oktober 2014 schuf die Fed ef-

fektiv 1,7 Billionen Dollar und erhöhte ihre Bilanz um etwa 60 %

von 2,8 Billionen Dollar auf 4,5 Billionen Dollar.

QE3 war nicht wegen seines Umfangs bemerkenswert. Bemerkens-

werter war, was die Existenz von QE3 über den Entscheidungs�n-

dungsprozess der Fed, ihr umfassendes Urteilsvermögen, ihr

Temperament, die Ungereimtheiten der Maßnahmen und ihre

Prognosefähigkeit aussagte – sowohl im Hinblick auf wirtschaftli-

che Prognosen als auch darauf, wie sich ihre Politik auf die Real-

wirtschaft auswirken würde. Im März 2011 war QE2 in den Augen

der Fed ein Erfolg. Das Führungsgremium der Fed war sich fast

einstimmig einig, dass der moderate Aufschwung intakt war und

die unterstützenden Maßnahmen von QE2 die beabsichtigten Aus-

wirkungen hatten. Im Herbst desselben Jahres wurde deutlich,

dass die Fed sich geirrt hatte; die wirtschaftliche Erholung war ge-
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fährdet und die Finanzmärkte waren erneut instabil, was die Unfä-

higkeit der Fed, die Auswirkungen der Politik oder die wirtschaft-

lichen Bedingungen vorherzusagen, erneut bestätigte.

Viele Mitglieder des Führungsgremiums der Fed, darunter auch

Bernanke, gaben zu, dass die Geldpolitik nicht das Hauptproblem

der Wirtschaft sei und dass die Geldpolitik die �skalischen und

strukturellen Probleme nicht lösen könne. Und viele dieser Mit-

glieder bezweifelten auch, dass zusätzliche Ankäufe von Vermö-

genswerten einen nennenswerten Ein�uss auf die Wiederbelebung

der Wirtschaft haben würden. Trotz der historischen Tre�erquote,

der Anerkennung ihrer Grenzen und o�ener Bedenken hinsichtlich

der Wirksamkeit der Maßnahmen entschied die Fed, dass es besser

sei, „lindernd“ zu handeln als logisch oder rational; ihre Entschei-

dung wurde eher von der Angst vor dem Unbekannten geleitet als

von einem soliden Verständnis der Auswirkungen, was nur noch

mehr Fragen bezüglich des Urteilsvermögens der Fed aufkommen

ließ.

Die Entwicklung des Jahres 2011 hat nicht nur bestätigt, dass der

Fed-Put in Kraft war, sondern auch die zugrunde liegende Psycho-

logie der Fed bewiesen: Etwas ist besser als nichts (fast wörtlich

Bernankes Worte). Die Fed hat sicherlich erkannt, dass ihre Politik

mit Unsicherheiten verbunden ist und dass es wahrscheinlich un-

beabsichtigte Folgen geben wird. Abgesehen von der weit verbrei-
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teten Furcht vor in�ationären Auswirkungen und dem Einge-

ständnis von Ungewissheit und unbeabsichtigten Konsequenzen

hat die Fed die Bandbreite möglicher negativer Folgen jedoch nicht

gründlich erörtert oder quanti�ziert (zumindest nicht zu dem

Zeitpunkt oder in den Aufzeichnungen). Sie erörterte nicht die

Folgen, die sich daraus ergeben, dass ein Kreditsystem, das mit ei-

ner Rate von 200 % über dem BIP gewachsen war, zu einem

Wachstum von 25 % ermutigt wurde. Sie hat es versäumt, alle

wirtschaftlichen Ungleichgewichte zu benennen, die durch ihre

Politik aufrechterhalten und wahrscheinlich noch vergrößert wür-

den. Sie hat nie quanti�ziert, warum QE1 und QE2 unwirksam wa-

ren; und sie war auch nie in der Lage darzulegen, was an QE3 an-

ders war. Der Hauptgrund dafür? Weil sie es nicht weiß und nicht

wissen kann. In ihren eigenen Augen war es die Fed oder das Ar-

mageddon, mehr davon oder nichts. Die Fortsetzung derselben

Politik, ohne zunächst die Gründe für ihre Misserfolge und folglich

die Erwartungen an ihren künftigen Erfolg zu verstehen, zeigt,

dass es der Fed insgesamt am erforderlichen Feingefühl und der

Charakterstärke für ihre Aufgabe fehlt. Ihre Allgemeinverfügung

ist erwiesenermaßen unvereinbar mit der eines Vorstands eines

milliardenschweren Unternehmens, trotzdem ist sie befugt, Bil-

lionen von Dollar auszugeben, und tut dies auch tatsächlich.





0



Darüber hinaus hat die Entscheidung der Fed, die Käufe von hypo-

thekarisch gesicherten Wertpapieren auszuweiten, ein grelles

Licht auf das Ausmaß der Ungereimtheiten ihrer Maßnahmen ge-

worfen. Die Fed rechtfertigte ihre ursprüngliche Ausweitung der

MBS-Käufe im Rahmen von QE1 mit dem Argument, dies sei not-

wendig, um das Funktionieren des Marktes in einem kritischen,

nicht funktionierenden Markt zu verbessern. Viele Fed-Mitglieder

äußerten im Jahr 2011 Bedenken, dass die Fed eher mit der Vergabe

von Krediten als mit der Ausrichtung auf Zinssätze befasst sei, und

sprachen sich dafür aus, so schnell wie möglich zu einer Bilanz

überzugehen, die nur aus Staatsanleihen besteht. Die meisten

stimmten dem zu, wenn auch in unterschiedlichem Maße besorgt.

Da die Protokolle für das Jahr 2012 noch nicht vorliegen, ist es un-

möglich, genau zu wissen, was sich geändert hat und wie die De-

batte verlaufen ist. Das Protokoll der Fed-Sitzung vom September

2012 verdeutlicht nur noch mehr die Widersprüchlichkeit der Poli-

tik und die Diskrepanz zwischen den Bedenken hinsichtlich des

Haltens von MBS durch die Fed im Jahr 2011 und ihrer Entschei-

dung im Jahr 2012, die Käufe von MBS massiv auszuweiten.

Obwohl die längerfristigen In�ationserwartungen „stabil“ waren

und sich der Arbeitsmarkt verbesserte, rechtfertigte die Fed

schrittweise MBS-Käufe in Höhe von 40 Milliarden Dollar pro Mo-

nat auf unbestimmte Zeit mit der Ausrede, dass die „mittelfris-
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tige“ In�ation unter einem willkürlichen Schwellenwert von 2 %

liege und sich der Arbeitsmarkt „nur langsam“ verbessere. Diese

Entscheidung führte zum Kauf von MBS im Gesamtwert von 1,1

Billionen Dollar, zusätzlich zu den 600 Milliarden Dollar, die durch

QE1 erworben wurden. Es wurde zwar vermerkt, dass ein stimm-

berechtigtes Mitglied (der Präsident der Richmond Fed, Je�rey La-

cker) dagegen stimmte, „weil er es für unangemessen hielt, dass

der Ausschuss einen bestimmten Wirtschaftssektor für Unterstüt-

zungsmaßnahmen auswählt“, aber der Ausschuss als Ganzes be-

gründete nie, warum dies in der Tat angemessen war, und gab

auch nicht bekannt, dass die Besorgnis breiter angelegt war.

„Die Mitglieder gingen im Allgemeinen weiterhin davon
aus, dass die In�ation bei stabilen längerfristigen In�a-

tionserwartungen und angesichts der bestehenden
Flaute bei der Ressourcennutzung mittelfristig bei oder

unter dem längerfristigen Ziel des Ausschusses von 2
Prozent liegen würde.“

„Bei der Erörterung der Geldpolitik für die kommende
Zeit äußerten die Mitglieder allgemein ihre Besorgnis

über das langsame Tempo der Verbesserung der Arbeits-
marktbedingungen, und mit einer Ausnahme stimmten
alle Mitglieder darin überein, dass die Konjunktur- und
In�ationsaussichten eine zusätzliche geldpolitische Lo-
ckerung erforderlich machten. Die Mitglieder stimmten 
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Die Fed war letztlich der Ansicht, dass der direkte Ankauf von MBS

für die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik e�ektiver wäre. Auf deutsch:

Das Vermögen der privaten Haushalte ist in erheblichem Maße an

den Wert von Eigenheimen gebunden. Wenn die Fed also den Im-

mobilienmarkt manipulierte, um die Preise für Eigenheime zu

stützen, würden sich die privaten Haushalte wohlhabender fühlen

darin überein, dass eine solche Akkomodation sowohl
durch eine Verschärfung der Forward Guidance für die
Federal Funds Rate (Steuerung der Zinserwartung) als
auch durch den Ankauf zusätzlicher Agency MBS im

Umfang von 40 Mrd. $ pro Monat erfolgen sollte. Zu-
sammen mit den laufenden Käufen von längerfristigen

Staatspapieren im Wert von 45 Mrd. $ pro Monat im
Rahmen des im Juni angekündigten Programms zur

Verlängerung der Laufzeiten werden diese Käufe die Be-
stände des Ausschusses an längerfristigen Wertpapieren
bis zum Jahresende monatlich um etwa 85 Mrd. $ erhö-
hen und dürften einen Abwärtsdruck auf die längerfris-
tigen Zinssätze ausüben, die Hypothekenmärkte stützen
und dazu beitragen, die Finanzbedingungen insgesamt

lockerer zu gestalten.“

- ABBILDUNG 25. Eine fehlende Rechtfertigung für einen in-
konsistente Maßnahmenkatalog führt zu 1,7 Billionen Dollar

mehr QE 
Quelle: Sitzungsprotokoll der Federal Reserve, September

2012
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und das Verbrauchervertrauen ansteigen, was die Kreditvergabe,

die Verbraucherausgaben und die Gesamtnachfrage anregen

würde, was gemäß eines quasi religiösen Glaubenssatzes der Fed

der beste Weg ist, wie man Vollbeschäftigung oder maximale Be-

schäftigung erreichen kann. Insgesamt hat die Fed Märkte mani-

puliert, die sich sonst nicht selbst tragen könnten. Getan hat sie

dies mit schlechtem Urteilsvermögen, fehlender Charakterstärke,

einem fehlerhaften Entscheidungsprozess, einem inkonsistenten

Maßnahmenkatalog und der Unfähigkeit, die Auswirkungen von

QE genau vorherzusagen oder zu messen.

Der derzeitige unhaltbare Zustand des Spiels

Während des gesamten extremen politischen Experiments der Fed

im letzten Jahrzehnt war die In�ation die einzige eindeutige und

gegenwärtige Gefahr, der sich die Fed ständig bewusst war. Bei je-

der weiteren Entscheidung, die Geldpolitik zu lockern, gab es im-

mer wieder Mitglieder der Fed, die sich Sorgen über die Auswir-

kungen auf die In�ation machten. Wie konnte die Fed die Zins-

sätze sieben Jahre lang auf 0 % senken und 3,6 Billionen Dollar

drucken, ohne eine galoppierende In�ation auszulösen? Trotz al-

ler herkulischen Bemühungen der Fed ist die In�ationsrate der

persönlichen Konsumausgaben (Core PCE) hartnäckig in einem

engen Korridor zwischen 1-2 % geblieben: geringe In�ationsvola-

tilität, genau das, was die Fed wollte und beabsichtigt hatte. Ver-
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gessen Sie die extremen Maßnahmen, von denen jeder dachte, sie

würden die In�ation anheizen, oder warum QE es nicht getan hat.

ABBILDUNG 26. Die große Mäßigung kehrt zurück: Core PCE Goods and Services Y-o-Y bleibt in
engem Korridor  

Quelle: Bureau of Economic Analysis

Ein Hauptgrund dafür: Schulden und Fremdkapitalhebel. Zwar

wurde gelegentlich erwähnt, dass die Verschuldung das Wachstum

behindert, aber die Fed und der Markt scheinen nie die direkte

Verbindung zwischen der Verschuldung des Kreditsystems und

dem Ausbleiben einer erhöhten In�ation als Reaktion auf die poli-

tischen Entscheidungen der Fed herzustellen. Auch die Verbindung

zwischen der Verschuldung des Systems und dem mangelnden Er-

folg der Fed-Politik bei der Förderung höherer Wachstumsraten

wurde nie direkt hergestellt. Zwei Jahrzehnte lang hatte die Fed

vor der Krise von 2008 eine übermäßige Verschuldung herbeige-

führt, die nicht nur eine enorme Menge an zukünftiger Nachfrage

vorzog, sondern auch dazu führte, dass Haushalte, Regierungen
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und Unternehmen Schulden aufnahmen, die sie sich nicht leisten

oder aufrechterhalten konnten.

Während die Fed Bankreserven schuf, um die Kreditkonditionen zu

lockern, war ihre Politik darauf ausgerichtet, die Scha�ung zu-

sätzlicher Kredite (Schulden) zu fördern, und sie war erfolgreich,

denn zwischen 2007 und 2016 wurden zusätzliche Nettoschulden

in Höhe von 13 Billionen US-Dollar aufgenommen. Leider machte

die unproduktive Ausweitung der Staatsverschuldung mehr als 70

% der neu gescha�enen Nettokredite aus, da die Nachfrage des

privaten Sektors nach Krediten vorhersehbar schwach war, da die

Haushalte und Unternehmen zu Beginn der Krise bereits über-

schuldet waren und Schulden hatten, die nicht zurückgezahlt wer-

den konnten.

Die Fed sorgte mit ihrer Re�ationspolitik dafür, dass diese Schul-

den aus der Zeit vor der Krise umstrukturiert wurden. Als Reaktion

auf die extremen Maßnahmen der Fed zur Ankurbelung der Kre-

ditnachfrage und der Gesamtnachfrage schuf der gesamte inländi-

sche Privatsektor netto nur 2,4 Billionen Dollar an neuen Krediten,

während der ö�entliche Sektor die Staatsverschuldung um 10 Bil-

lionen Dollar explodieren ließ. Der private Sektor war vernünftig

und reagierte auf die Realität der Ungleichgewichte, die vor der

Krise aufgrund nicht tragfähiger Schulden bestanden, die nie ver-

schwunden waren, während der ö�entliche Sektor mit Hilfe der
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Fed und der Geldhändler Kredite bis zum Anschlag aufnahm, was

nur ein irrationaler Wirtschaftsakteur tun konnte oder würde.

ABBILDUNG 27. Niedrigere Zinssätze = Expandiertes Kreditsystem: Staatsverschuldung führt den
Weg an 

Quelle: Federal Reserve Data. Gesamtkreditsystem (graue Balken, $ in Billionen, rechte Achse),
Zinssätze (linke Achse)

Der unbeabsichtigte E�ekt der Fed-Politik war unter dem Strich

die Aufrechterhaltung und Verschärfung bestehender Ungleichge-

wichte und die Scha�ung neuer Ungleichgewichte durch die Aus-

weitung eines Kreditsystems, das im Jahr 2008 eindeutig instabil

war. Am au�älligsten sind die Ungleichgewichte auf dem Woh-

nungsmarkt und dem Arbeitsmarkt. Vor Ausbruch der Krise lag die

Wohneigentumsquote nach Angaben des U.S. Census Bureau bei 69

%, im Jahr 2017 dagegen bei 64 %. Während die Volkszählung

schätzt, dass die Zahl der Haushalte um sechs Millionen gestiegen

ist (von 112 Millionen vor dem Höchststand auf 118 Millionen

heute), ist die implizite Zahl der Haushalte mit Wohneigentum um

mehr als zwei Millionen zurückgegangen (von 77 Millionen vor

dem Höchststand auf 75 Millionen heute).
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Im gleichen Zeitraum sind die ausstehenden Hypothekenschulden

der Haushalte um 900 Milliarden Dollar zurückgegangen (von 10,6

Billionen auf 9,8 Billionen Dollar), während die Erwerbsquote von

66,2 % auf 62,9 % gesunken ist. Trotz dieser Statistiken, die für

den Immobilienmarkt negativ zu sein scheinen, liegt der landes-

weite FHFA-Hauspreisindex etwa 3 % über dem vorherigen

Höchststand. Angesichts des Ungleichgewichts auf dem Woh-

nungsmarkt vor der Krise (ein Angebotsüberschuss übersteigt die

Nachfrage) in Verbindung mit der jetzt niedrigeren Erwerbsquote,

der niedrigeren Wohneigentumsquote und dem niedrigeren Ge-

samt�nanzierungsniveau (weniger Hypothekenschulden) sollte

man meinen, dass die Immobilienpreise gefallen und nicht gestie-

gen wären. Wäre dies ohne den Kauf und die kontinuierliche Re-

investition von 1,7 Billionen Dollar in hypothekarisch gesicherte

Wertpapiere durch die Fed möglich?

ABBILDUNG 28. Hauspreisindex im Vergleich zur Wohneigentumsquote, Erwerbsquote und Hypo-
thekenverschuldung, indexiert auf 2007
Quelle: Daten der Federal Reserve
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Die Ungleichgewichte zeigen sich nicht nur auf dem Wohnungs-

markt, sondern auch auf dem Arbeitsmarkt. Insbesondere besteht

ein erhebliches Ungleichgewicht zwischen den relativen Preisen

und den relativen Löhnen, was zum Teil auf den Rückgang der Er-

werbsquote zurückzuführen ist. Man beachte, dass die Erwerbs-

quote folgendermaßen berechnet wird: die zivile Erwerbsbevölke-

rung (Erwerbstätige + Arbeitslose, die aktiv auf der Suche nach ei-

ner Beschäftigung sind) geteilt durch die Bevölkerung im erwerbs-

fähigen Alter, die de�niert ist als die Bevölkerung im Alter von 16

Jahren und darüber, einschließlich derjenigen, die in den Ruhe-

stand treten oder sich im Ruhestand be�nden. Trotz des Rück-

gangs der Erwerbsquote ist die Zahl der Erwerbstätigen im Ver-

gleich zum Vorkrisenniveau um 5,7 Millionen gestiegen (von 154

Millionen vor der Krise auf 159,7 Millionen), und die Nettozahl der

Erwerbstätigen ist ebenfalls um 5,7 Millionen gestiegen, d. h. es

wurden netto neue Arbeitsplätze gescha�en.

Allerdings ist die Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter im gleichen

Zeitraum um über 21 Millionen gestiegen (von 233 Millionen auf

254 Millionen). Ein Rückgang von 3,3 % mag zwar nicht allzu be-

deutend erscheinen, aber wenn die aktuelle Erwerbsquote dem

Vorkrisenniveau entspräche, gäbe es etwa 8,4 Millionen mehr Er-

werbstätige als heute (d. h. 168,1 Millionen gegenüber 159,7 Mil-

lionen). Der springende Punkt ist, dass für fast jede Zunahme der
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Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter um 4 Personen nur 1 Per-

son arbeitet und insgesamt fast 8 Millionen Amerikaner mehr ar-

beiten müssten.

ABBILDUNG 29. Die zivile Erwerbsbevölkerung: Die Erwerbsquote ist um 3,3 % gesunken
Acht Millionen mehr Amerikaner wären erwerbstätig, wenn die Erwerbsquote den früheren

Höchststand erreicht hätte, 
Quelle: BLS

Erschwerend kommt hinzu, dass die Alterung der Bevölkerung, die

häu�g für den Rückgang der Erwerbsquote verantwortlich ge-

macht wird, zwar ein Problem darstellt, aber bei weitem nicht der

einzige Faktor ist. Der Rückgang der Erwerbsquote ist in allen de-

mogra�schen Gruppen zu beobachten, wie die jüngsten Daten des

Bureau of Labor Statistics zeigen, das die Entwicklung der Er-

werbsquote von 2004 bis 2014 verfolgt hat. In diesem Zeitraum

sind die Erwerbsquoten von Weißen, Afroamerikanern, Asiaten

und Hispanics um mehr als 2 % zurückgegangen. Auch innerhalb

der einzelnen Gruppen sind die Erwerbsquoten sowohl bei Män-

nern als auch bei Frauen gesunken, wobei die Männer im Allge-

meinen einen stärkeren Rückgang zu verzeichnen hatten. Am be-

unruhigendsten ist jedoch die Aufschlüsselung nach Altersgrup-
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pen, denn es sind tatsächlich die Jüngeren (16-24 Jahre) und die

mittlere Altersgruppe, die den Kern der Erwerbsbevölkerung aus-

macht (25-54 Jahre), die niedrigere Erwerbsquoten aufweisen,

während die älteren Arbeitnehmer (55+) sogar höhere Quoten auf-

weisen. Im Jahr 2014 waren 2,4 Millionen Amerikaner im Alter

zwischen 16 und 54 Jahren weniger erwerbstätig als ein Jahrzehnt

zuvor im Jahr 2004. Die nachstehende Tabelle zeigt die Aufschlüs-

selung der Erwerbsquoten von 2004 bis 2014 (beachten Sie, dass

die Erwerbsquote insgesamt im August 2017 die gleiche ist wie

2014 – etwa 62,9 %).

 ABBILDUNG 30. Das verlorene Jahrzehnt für die Kerngruppe der Erwerbstätigen: Weniger Er-
werbstätige im Alter von 16-54 Jahren, 2004 vs. 2014, 

Quelle: Bureau of Labor Statistics.

Trotz der o�ensichtlichen Ungleichgewichte auf dem Immobilien-

und Arbeitsmarkt liegen sowohl der S&P 500 Index als auch der

Dow Jones Industrial Average etwa 50 % über dem vorherigen
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Höchststand von 2007. Es ist bekannt, dass Vermögense�ekte im

Allgemeinen prozyklisch sind; höhere Immobilienwerte führen zu

einem höheren Nettovermögen der Haushalte, und niedrigere

Zinssätze führen zu höheren Preisen für Finanzanlagen (Aktien

und Anleihen), die ebenfalls das Nettovermögen der Haushalte er-

höhen. Beide Vermögense�ekte verstärken sich gegenseitig und

führen zu einer größeren Risikobereitschaft. So ist das Nettover-

mögen der privaten Haushalte, das sich aus dem Aktienmarkt ab-

leitet, auf 40 Billionen Dollar gestiegen, was einem Anstieg von 15

Billionen Dollar gegenüber dem vorherigen Höchststand ent-

spricht (oder 60 % gegenüber 2007), und das zur gleichen Zeit, in

der die Immobilienpreise ein Allzeithoch erreichen. Insgesamt ist

das Nettovermögen der privaten Haushalte nach Schätzungen der

Fed um mehr als 30 Billionen Dollar gegenüber dem vorherigen

Höchststand von 2007 gestiegen, und das alles als Reaktion auf die

Scha�ung von 3,6 Billionen Dollar durch QE durch die Fed trotz

sinkender Erwerbsquoten und stagnierender Reallöhne.

Letztendlich sind die Preisniveaus (und der wahrgenommene Dol-

lar-Nettowert) abhängig von den Maßnahmen der Fed und können

nur vorübergehend aufrechterhalten werden, da ein bereits über-

mäßig ausgedehntes Kreditsystem weiter expandiert. Die Fed hatte

die Absicht, den Wert von Vermögenswerten wieder anzuheben,

und das hat sie auch getan, und zwar in großem Umfang. Leider



0



hat die Fed überall, wo der Markt hinschaut, Verzerrungen ge-

scha�en und verursacht, wenn auch unbeabsichtigt, um das

Wachstum zu stimulieren.

Ob richtig oder falsch, die Fed hat alles getan, um die Kreditexpan-

sion anzukurbeln, ohne einen klaren oder quanti�zierbaren Ein-

blick in die Ungleichgewichte zu haben, die auf dem Immobilien-

markt, dem Arbeitsmarkt oder den Finanzmärkten entstanden

sind. Der kreditgetriebene Aufschwung des letzten Jahrzehnts un-

terscheidet sich jedoch nicht grundlegend von den 20 Jahren, die

zu der Krise führten. Die Fed hat dreißig Jahre lang auf die gleiche

Weise reagiert. Abgesehen vom größeren Umfang und der längeren

Laufzeit unterscheidet sich die Politik des QE nicht von der Politik

der Großen Mäßigung. Aber die Risiken sind größer, da die Fed

uns alle noch näher an den gleichen Abgrund geführt hat.

ABBILDUNG 31. Die letzten dreißig Jahre der Fed-Politik: Schuldenexplosion übersteigt BIP-
Wachstumsrate Jährlicher Anstieg der systemweiten Schulden im Vergleich zum jährlichen An-

stieg des BIP, 
Quelle: Federal Reserve Data
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Bis 2007, nach zwei Jahrzehnten, in denen die Fed die Kreditver-

gabe ständig verbilligt hat, war jeder Dollar, der im Bankensystem

vorhanden war, mehr als 150 Mal verpfändet worden (53 Billionen

Dollar Schulden gegenüber 350 Milliarden Dollar Bargeld im Ban-

kensystem), ohne Berücksichtigung von Derivaten. Heute ist die

Nettoverschuldung des Systems geringer, da die Fed die Bankre-

serven durch QE um fast 3 Billionen Dollar erhöht hat. Der Brutto-

verschuldungsgrad ist jedoch aus demselben Grund wesentlich

höher, da die Niedrigzinspolitik der Fed zu einer weiteren Kredit-

expansion geführt hat. Nach mehreren QE-Programmen und Ver-

schiebungen bei den Verbindlichkeiten der Fed (da die Bankreser-

ven in physische Währung umgewandelt wurden, die sich der

Kontrolle des Bankensystems entzieht) stehen den heute be-

stehenden Verbindlichkeiten in Höhe von 66 Billionen US-Dollar

nur 2,3 Billionen US-Dollar an Bargeld im Bankensystem

gegenüber.
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ABBILDUNG 32. Ein übermäßig gehebeltes Bankensystem: 30 Dollar Schulden für jeden Dollar der
Bankliquidität

Bargeld des Bankensystems (grün), Bankreserven (hellblau) vs. systemweite Verschuldung (blau) 
Quelle: Daten der Federal Reserve

Die gesamten Barmittel, die sich derzeit im Bankensystem be�n-

den, sind etwa 2 Billionen Dollar höher als zu Beginn der Krise. So-

gar nachdem die Fed die Bargeldmenge im Bankensystem um

mehr als versechsfacht hat (350 Milliarden Dollar damals gegen-

über 2,3 Billionen Dollar heute), ist jeder Dollar, der sich heute im

Bankensystem be�ndet, immer noch fast dreißigmal verpfändet

worden. Dies hat auch zur Folge, dass im Laufe des letzten Jahr-

zehnts noch mehr Nachfrage vorverlegt wurde, da mehr Kredite

gescha�en wurden. Der Verschuldungsgraddes Kreditsystems und

die jahrzehntelang vorgezogene Nachfrage schränken die Wirt-

schaft ein und verhindern ein robusteres und produktiveres

Wachstum, was dazu führt, dass die wirtschaftlichen Fundamen-

taldaten vom Wert der Finanzanlagen (Aktien und Anleihen) ab-

weichen, ein Status quo, der nur unter lockeren Finanzierungsbe-

dingungen bestehen kann.
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Die gleiche Dynamik der Verschuldung erklärt auch, warum die In-

�ationsängste der Fed im Allgemeinen immer ein Trugschluss wa-

ren. Die In�ation ist in erster Linie eine Funktion des Gleichge-

wichts bzw. des Ungleichgewichts zwischen Gesamtangebot und

Gesamtnachfrage, und die Fed hat sowohl Angebot als auch Nach-

frage über einen längeren Zeitraum verzerrt. Wenn die Gesamt-

nachfrage das Gesamtangebot übersteigt, kommt es zu einer In-

�ation, sei es, weil die Nachfrage schneller wächst als das Angebot

(nachfrageseitige In�ation) oder weil ein Angebotsschock eintritt

(kostensteigernde In�ation). Wenn die Gesamtnachfrage hinter

dem Gesamtangebot zurückbleibt, kommt es zur De�ation.

Die Politik der Fed erzeugte sowohl In�ations- als auch De�ati-

onsdruck, da sie durch die Senkung der Zinssätze die Ausgaben für

Konsumgüter (auf der Nachfrageseite) und Kapitalprojekte (auf

der Angebotsseite) anregte. Niedrige Zinsen fördern in der Regel

den Verbrauch von Gütern und Kapitalprojekten, die auf langfris-

tige Finanzierung angewiesen sind (d. h. langfristiges Vorziehen

von Angebot und Nachfrage, was zunächst eine in�ationäre Wir-

kung hat). In Bezug auf die Verbraucherausgaben bedeutet dies,

dass z. B. Häuser und Autos gekauft werden. In Bezug auf Kapital-

investitionen bedeutet dies die Ausweitung von Lieferketten und

Produktionskapazitäten. Die breiteren wirtschaftlichen Auswir-

kungen zweiter Ordnung ergeben sich dann aus der erhöhten Akti-
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vität erster Ordnung (Einzelhandel, Gastgewerbe, Restaurants

usw.).

Die Politik der Fed hatte jedoch zur Folge, dass die langfristige

Nachfrage nach vorne gezogen und das Angebot ausgeweitet

wurde. Und die Angebotsseite wurde nicht nur innerhalb der USA,

sondern auch weltweit ausgeweitet. Da der Dollar die wichtigste

Finanzierungswährung der Welt ist, trug die Politik der Fed mit

ihrer immer billigeren Dollar�nanzierung in Verbindung mit den

Auswirkungen der Steuerpolitik dazu bei, die Globalisierung der

Lieferketten zu beschleunigen und das Angebot weiter auszuwei-

ten und zu diversi�zieren. Die stärkere Zersplitterung und die grö-

ßere Kapazität der globalen Versorgungsketten haben ein Umfeld

gescha�en, in dem ein breiter Druck auf die Preisniveaus schnell

deutlich wird, da die weltweite Nachfrage nach Jahren des Auf-

schwungs vorhersehbar nachlässt. Insgesamt hat die Fed ein Um-

feld gescha�en, in dem die derzeitige Nachfrage schwach ist und

die vorhandenen Kapazitäten auf der Angebotsseite mehr als aus-

reichend sind. Der Nettoe�ekt nach dem anfänglichen Anziehen

der Nachfrage ist ein konstanter De�ationsdruck, und das Ein-

zige, was die Fed mehr fürchtet als In�ation, ist De�ation.

Wenn die Kreditsysteme expandieren, d.h. wenn neue Kredite ge-

scha�en werden, ist die Auswirkung in�ationär, da die Nachfrage

angezogen wird, aber das Gegenteil ist der Fall, wenn die Kredit-
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systeme schrumpfen. Wenn die Anreize sowohl auf der Angebots-

als auch auf der Nachfrageseite durch die Niedrigzinspolitik der

Fed verzerrt werden, erhöht sich die Wahrscheinlichkeit, dass An-

gebot und Nachfrage durch Fehlallokationen von Kapital in ein

größeres Ungleichgewicht geraten. Die Fed verkennt das Ausmaß,

in dem sie ein massives Ungleichgewicht im Kreditsystem und den

entsprechenden Angebots- und Nachfragestrukturen gescha�en

hat. Die Wirkung ist kumulativ, und da das tatsächliche Ausmaß

des Ungleichgewichts nur begrenzt bekannt ist, weil es sich nicht

quanti�zieren lässt, fürchtet die Fed derzeit die in�ationären Aus-

wirkungen ihrer Politik, obwohl sie sich auf die Risiken für die Fi-

nanzstabilität konzentrieren sollte.

Im Jahr 2011, als die Fed QE2 abschloss, gab es Anzeichen dafür,

dass sich die Wirtschaft verlangsamte, doch viele Mitglieder waren

aufgrund der Scha�ung von mehr als 1 Billion Dollar weiterhin be-

sorgt über die in�ationären Auswirkungen zweiter Ordnung. In

dem Bemühen, die Geschichte zu verstehen, sah Fed-Gouverneur

Tarullo die Protokolle von 2005 und 2008 durch, um zu verstehen,

wie die Fed damals den In�ationsdruck abgewogen hatte und wie

diese Überlegungen die politischen Entscheidungen beein�ussten.

Bei der Überprüfung des Jahres 2008 stellte Tarullo fest, dass die

Fed die �nanziellen Risiken herunterspielte und die In�ationssor-

gen hochspielte. Obwohl Tarullo das fehlende Glied nicht identi�-
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zierte, forderte er die Fed auf, ihre zugrundeliegenden Annahmen

und ihr grundlegendes Verständnis dessen, was den gegenläu�gen

Druck antreibt, zu hinterfragen.

MR. TARULLO. „Eines der vielen Dinge, die ich am Wo-
chenende getan habe, anstatt Ostereier zu suchen, war
die Durchsicht der FOMC-Protokolle aus der Mitte des

Jahres 2005 und aus dem gesamten Jahr 2008, also aus
Zeiträumen, in denen die Ölpreise und bis zu einem ge-
wissen Grad auch andere Rohsto�preise stark angestie-
gen waren, um zu sehen, wie das FOMC das Geschehen
bewertete, und um zu sehen, ob wir aus diesen Erfah-

rungen etwas lernen können […] Aber ich stelle dem die
bloße Feststellung von Dingen gegenüber, die passieren
könnten, und das ist es, was man lernt, wenn man zu-
rückgeht und sich die Protokolle ansieht. Die Besorgnis
über die Rohsto�preise, insbesondere die Berichte über

die Aussagen der Unternehmen – und davon gab es
2005 und 2008 jede Menge – lesen sich wie folgt:

„Mann, wir haben gerade umgeschaltet. Wir denken
jetzt in in�ationären Begri�en“. Und natürlich waren

sie es sechs Monate später nicht mehr. […] Und ich
denke, Richard, was ich sagen würde, ist, dass die Ab-
schriften von 2008 wahrscheinlich eher eine Lektion

dafür sind, dass man sich ansehen muss, was sonst noch
vor sich geht. Ich muss sagen, dass ich von der relativen

Verharmlosung der Finanzrisiken und der relativen 
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Die gleichen Bedenken, die Gouverneur Tarullo hinsichtlich der

Denkweise der Fed im Jahr 2008 geäußert hat, haben sich im Jahr

2011 bewahrheitet. Im Jahr 2011 gab es während des ersten Quar-

tals und bis in den Sommer hinein Bedenken hinsichtlich der In-

�ation. Im September erinnerte Bernanke dann an 2008. Heute ist

eine ähnliche Dynamik im Spiel. Die Fed hielt am 1. Februar 2017

eine Sitzung ab und die Fed-Vorsitzende Yellen sagte am 14. Fe-

bruar 2017 vor dem Kongress aus. Yellen signalisierte dem Markt,

dass eine Zinserhöhung im März möglich, aber nicht wahrschein-

lich sei. In der letzten Februarwoche rief die Fed plötzlich mehrere

Notenbankchefs auf den Plan, um dem Markt zu signalisieren,

dass eine Zinserhöhung im März bevorstehe. In der Woche nach

Yellens Aussage lag die Wahrscheinlichkeit einer Zinserhöhung am

15. März bei weniger als 30 %. In der ersten Märzwoche war die

Wahrscheinlichkeit einer Zinserhöhung am 15. März auf 90 % ge-

Aufwertung der In�ationsrisiken in der Mitte des Jahres
2008 beeindruckt war.“

- ABBILDUNG 33. Die Geschichte wiederholt sich: Irrtümli-
che Befürchtung eines In�ationsdrucks vs. Herunterspielen

von Finanzrisiken 
Quelle: Sitzungsprotokolle der Federal Reserve, August 2011,

Gouverneur Tarullo.
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stiegen, und die Fed erhöhte die Zinsen tatsächlich um 25

Basispunkte.

Was hat sich geändert, dass die Fed plötzlich eine Zinserhöhung

im März ankündigte? Im Sitzungsprotokoll wurden die In�ations-

ängste heruntergespielt, aber die Geschichte zeigt, dass die Fed

Angst hatte, der Entwicklung hinterherzuhinken, da die Markter-

wartungen für die Lohnin�ation deutlich gestiegen waren. Durch

die Beschleunigung der Zinserhöhungen (eine Anhebung in den

Jahren 2015 und 2016 gegenüber drei für 2017 geplanten) und die

Ankündigung einer kurzfristigen Reduzierung der Bilanzsumme

(schrittweise Stra�ung) war die Fed eindeutig besorgt über eine

Überhitzung der Wirtschaft, einen steigenden In�ationsdruck und

einen Glaubwürdigkeitsschwund nach acht Jahren der lockeren

Geldpolitik.

Wie so oft bei der Fed gab es auch hier eine Gegenstimme, die je-

doch vom Kollektiv überstimmt wurde. In diesem Fall, wie aus dem

Protokoll der Fed-Sitzung vom März 2017 hervorgeht, war der

Präsident der Minneapolis Fed, Neel Kashkari, anderer Meinung,

weil „die jüngsten Daten nicht auf weitere Fortschritte bei den

doppelten Zielen des Ausschusses hindeuteten und somit keine

zwingenden Gründe für eine stra�e Geldpolitik lieferten [.]“
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Kurz nach der Fed-Sitzung im März 2017 ging Kashkari ins Inter-

net, um seine Ansichten zur aktuellen Wirtschaftslage in einem

Blogbeitrag zu erläutern, der speziell darauf abzielte, die Behaup-

tungen des CEO von J.P. Morgan, Jamie Dimon, zu widerlegen, der

in einem Brief an die Aktionäre argumentiert hatte, dass die Ei-

genkapitalvorschriften der Banken überzogen seien und eine Kre-

ditvergabe verhinderten, die das Wirtschaftswachstum ankurbeln

würde. Obwohl Kashkari die Rolle der Fed beim Vorziehen jahr-

zehntelanger Ausgaben nicht in Verbindung brachte, wies er zu

Recht auf den Mangel an grundlegender Nachfrage nach neuen

Krediten hin, um Dimons Behauptungen zu entkräften.

„Herr Dimon argumentiert, dass die aktuellen Kapitalstandards

die Kreditvergabe einschränken und das Wirtschaftswachstum be-

einträchtigen, doch er weist auch darauf hin, dass JPMorgan in den

letzten fünf Jahren Aktien im Wert von 26 Milliarden Dollar zu-

rückgekauft hat. Wenn JPMorgan wirklich Bedarf an zusätzlichen

Krediten von kreditwürdigen Kreditnehmern hatte, warum hat es

dann diese Kunden abgewiesen und stattdessen beschlossen, seine

Aktien zurückzukaufen?“

Die Wahrheit ist, dass die Kreditkosten für Hausbesitzer
und Unternehmen auf einem Rekordtief liegen. Wären

die Kredite knapp, würden die Kreditnehmer um sie 
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Die Fundamentaldaten fangen gerade erst an, sich als Reak-

tion auf die FED abzuschwächen

Während es innerhalb der Fed zumindest eine Stimme gibt, die ei-

nen richtungsweisenden Impuls zu den zugrundeliegenden funda-

mentalen Problemen gibt, ist die Fed als Ganzes wieder einmal

Opfer nur vorübergehend guter Wirtschaftsdaten geworden. Mit

den Zinserhöhungen im Dezember 2016 und März 2017 hat die Fed

wirtschaftliche Stärke signalisiert und an ihrem Stra�ungskurs

festgehalten. Im selben Zeitraum und in den folgenden Monaten

schwächten sich die harten Wirtschaftsdaten ebenso ab wie die

Wachstumserwartungen des Marktes. Das saisonbereinigte BIP-

Wachstum von 1,2 % im ersten Quartal 2017 gegenüber dem Vor-

quartal deutet auf eine Verlangsamung des Expansionstempos ge-

genüber der zweiten Jahreshälfte 2016 hin. Die Autoverkaufsdaten

enttäuschen weiterhin, da sie in den ersten acht Monaten des Jah-

res 2017 im Vergleich zum Vorjahr jeweils rückläu�g waren. Wäh-

rend die Beschäftigungsdaten weiterhin positiv sind, verlangsamt

konkurrieren und die Kosten in die Höhe treiben. Das ist
aber nicht der Fall.

- ABBILDUNG 34. Die Fed vs. Wall Street: Regulatorischer
Zwang oder wachstumshemmende Fundamentaldaten 

Quelle: Blogbeitrag von Neel Kashkari, Präsident der Min-
neapolis Fed, 6. April 2017.
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sich das Kreditwachstum der Banken weiter, da die Zinsen steigen,

die Zahlungsrückstände auf der Verbraucherseite allmählich zu-

nehmen, insbesondere aufgrund der schlechteren Performance

von Autokrediten, Kreditkartenkrediten und Studentenschulden,

und der Einzelhandel mit strukturellen und konjunkturellen Pro-

blemen kämpft.

ABBILDUNG 35. Schwierige Situation beim Autoabsatz: Rückgänge im Jahresvergleich in den ers-
ten acht Monaten 2017 (und 11 der letzten 13) Monatliche US-Autoverkäufe, im Jahresvergleich, 

Quelle: Ward’s Auto Data

ABBILDUNG 36. Jüngste Autoschwäche im Zusammenhang mit zunehmenden Zahlungsrückstän-
den und strengeren Autokrediten. Autokredite, die mehr als 90 Tage überfällig sind, in % des Sal-

dos, 
Quelle: Daten der New York Fed (bis Q2 2017 – Juniquartal)
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ABBILDUNG 37. Kredite und Leasings bei Bankkrediten: Kreditvergabe verlangsamt sich im Großen
und Ganzen über alle Banken hinweg. Nettokreditvergabe auf rollierender Basis der letzten sechs

Monate, $ in Milliarden, 
Quelle: Daten der Federal Reserve

ABBILDUNG 38. Verbraucherkredite: Fundamentaldaten beginnen sich zu verschlechtern, wäh-
rend die Zahlungsrückstände ansteigen. Übergang in die Zahlungsunfähigkeit: Neue Zahlungs-

rückstände über 30 Tage überfällig (% des Saldos), 
Quelle: NY Fed Daten

In den zehn Wochen nach der Zinserhöhung im März sank die

Rendite der zehnjährigen US-Staatsanleihen um 40 Basispunkte

(von 2,6 % auf 2,2 %), und der Abstand zwischen zehnjährigen

und zweijährigen Staatsanleihen verringerte sich um 33 Basis-

punkte (von 125 Basispunkten auf 92 Basispunkte), was auf die

Befürchtungen des Marktes hinsichtlich einer allgemeinen Wirt-

schaftsschwäche hinweist. Im Allgemeinen �acht die Rendite-

kurve von Staatsanleihen ab, wenn sich die wirtschaftlichen Be-
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dingungen verschlechtern (die Renditeabstände zwischen Anlei-

hen mit langer und kurzer Laufzeit werden kleiner). Historisch ge-

sehen ist es nicht ungewöhnlich, dass sich die Renditekurve wäh-

rend einer Rezession umkehrt (Anleihen mit langer Duration bie-

ten weniger Rendite als Anleihen mit kürzerer Duration). So ist es

zum Beispiel nicht ungewöhnlich, dass während einer Rezession

die 10-jährige Treasury-Anleihe zu einer niedrigeren Rendite ge-

handelt wird als die 2-jährige Treasury-Anleihe, was in erster Li-

nie auf De�ationssorgen und negativere längerfristige Aussichten

zurückzuführen ist.

ABBILDUNG 39. Anzeichen dafür, dass der Markt nicht zuversichtlich ist: 10 Yr. Staatsanleihen-
Renditen sinken nach der Zinserhöhung um über 40 Basispunkte. Tägliche Rendite für 10-jährige

US-Staatsanleihen, 
Quelle: Daten der Federal Reserve
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ABBILDUNG 40. Anzeichen dafür, dass der Markt nicht zuversichtlich ist (Forts.): Spread zwischen
10-jährigen und 2-jährigen US-Staatsanleihen. Zusammenbruch des Spreads zwischen der tägli-

chen Rendite von 10-jährigen US-Staatsanleihen und 2-jährigen US-Staatsanleihen, 
Quelle: Daten der Federal Reserve

Nach der Wahl von Donald Trump konzentrierte sich der Markt

zum ersten Mal seit fast einem Jahrzehnt auf die Steuerreform als

Konjunkturstimulans und nicht auf die Geldpolitik. Das Vertrauen

stieg, und Anleiherenditen stiegen mit, da die Anleger Anleihen

verkauften und in den Aktienmarkt umschichteten. Abgelenkt

durch das Versprechen einer Steuerreform, die Rücknahme von

Regulierungen, einschließlich Dodd-Frank und Umweltschutz,

und die Aufhebung von Obamacare, verlor der Markt den Fokus auf

die Fed. Zum Leidwesen des Marktes und der Fed kann eine Steu-

erreform den Schuldenberg, der durch die Sünden vieler Jahr-

zehnte entstanden ist, nicht plötzlich verschwinden lassen. De�-

zit�nanzierte Steuersenkungen, die sich nicht mit Ansprüchen

und langfristigen Ausgaben befassen, würden nur zu einem vor-

übergehenden und gedämpften Anstieg der Nachfrage im Gegen-

zug für noch mehr Staatsschulden führen. Eine Rücknahme der

Regulierung wäre zwar grundsätzlich positiv, würde aber nicht das
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derzeitige Ungleichgewicht zwischen den relativen Preisniveaus

und den relativen Lohnniveaus beseitigen. Aufgrund der fehler-

haften Politik der letzten 30 Jahre und des derzeitigen Kurses der

Fed, die monetären Bedingungen zu verschärfen, werden die

künftigen Wirtschafts- und Marktaussichten weiterhin von der

Fed bestimmt.

Was kommt als nächstes – QA rückwärts bzw. FED

Bilanzreduktion

Die Fed hat unwissentlich ein Problem gescha�en, und das Pro-

blem wird dadurch verschlimmert, dass sie die Messlatte im über-

tragenen Sinne ständig nach vorn und hinten verschiebt. Wenn die

Fed wirklich wüsste, wie emp�ndlich die Wirtschaftslage auf die

Zinssätze reagiert, würde sie keine schrittweisen Zinserhöhungen

ankündigen und schon gar nicht über eine Schrumpfung ihrer Bi-

lanz diskutieren. Das Schattenbankensystem (Aktiva/Passiva in

Höhe von 66 Billionen Dollar) ist an das Geschäftsbankensystem

(Aktiva/Passiva in Höhe von 16,2 Billionen Dollar) gebunden, das

wiederum an die Fed-Bilanz (Aktiva/Passiva in Höhe von 4,5 Bil-

lionen Dollar) gebunden ist. Wenn die Fed-Bilanz schrumpft,

werden alle Bilanzen, die mit der Fed verbunden sind, ebenfalls

schrumpfen.

Die Verbindung wird nicht direkt sein, aber sie wird kausal sein.

Sollte die Fed ihre Bilanz schrumpfen, werden dem System Bank-
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reserven (d. h. Liquidität) entzogen. Infolgedessen wird es im Ban-

kensystem weniger Dollar geben, und jeder verbleibende Dollar

wird teurer (die längerfristigen Zinsen steigen). Da mehr Dollar

gescha�en wurden, stieg das Angebot und die Finanzierungskos-

ten für Dollar (Zinssatz) sanken. Wenn die Fed ihre Bilanz

schrumpft, wird das Gegenteil der Fall sein: Das Angebot wird ab-

nehmen und die Finanzierungskosten für Dollar werden steigen.

Steigende Zinssätze bremsen die Bereitschaft, Kredite aufzuneh-

men und auszugeben. Indem sie die kurzfristigen Zinssätze an-

hebt, scha�t die Fed Anreize für die Banken, keine E�ektenkredite

zu vergeben, was zu einer Verlangsamung des Geldumlaufs führen

würde. In ähnlicher Weise, aber anders, werden die längerfristigen

Zinssätze steigen, wenn die Fed ihre Bilanz nicht mehr reinves-

tiert, was dazu führt, dass Unternehmen, Privatpersonen und Re-

gierungen weniger längerfristige Kredite nachfragen. Es wird nicht

nur weniger Nachfrage nach neuen Krediten geben, da die Kredite

teurer werden, sondern es werden auch weniger Dollar für die

Rückzahlung bestehender Kredite zur Verfügung stehen; infolge-

dessen werden die Zahlungsrückstände und Ausfälle bei bestehen-

den Krediten zunehmen, was zu einer Verlangsamung der Ge-

schwindigkeit und einem stärkeren Rückgang des BIP führen wird.

Wenn das Vertrauen der Unternehmen und der Verbraucher

schwindet, werden die Sparquoten steigen und die Ausgaben, die
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Investitionen und das BIP werden weiter zurückgehen. Dies wird

eine überstürzte negative Rückkopplungsschleife sein.

Die Ausweitung der Geldmenge durch QE ermöglichte es einem

System, das zu stark gehebelt war, Billionen von weiteren Schul-

den aufzunehmen, und die Art von Wachstum, die es erzeugte, war

marginal. Die Schrumpfung der Geldmenge wird die ursprüngli-

chen Probleme nur noch deutlicher machen, da sie ein system-

weites Zurückfahren der Kredithebel erzwingt. Wie bereits erör-

tert, wird ein solches systemweites Schuldenabbau-Ereignis mit

ziemlicher Sicherheit zu einem Liquiditätsproblem führen, da

nicht annähernd genug Dollar vorhanden sind, um alle bestehen-

den Verbindlichkeiten zu �nanzieren. Wenn die Bilanz der Fed

schrumpft, wird die vermeintliche Liquidität auf den Kurzfrist-

und Finanzierungsmärkten schwinden.

Warum läuft die Fed sehenden Auges in die Kreissäge? Hauptsäch-

lich wegen ihrer Einschätzung der Marktliquidität und damit der

Finanzstabilität, aber auch, weil die Fed die derzeitige Wirt-

schaftslage als stärker einschätzt, als die schwächer werdenden

Daten vermuten lassen. Vom Standpunkt der Liquidität aus be-

trachtet, denkt die Fed über den Umfang und die Zusammenset-

zung ihrer Bilanz weitgehend so, als ob ihre beiden Hauptverbind-

lichkeitsarten, die Bankreserven und der Bargeldumlauf, mehr

oder weniger austauschbar wären, obwohl die beiden in Wirklich-
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keit sehr unterschiedlich sind. Die Bankreserven stellen die Liqui-

dität bereit, die zur Finanzierung der Verbindlichkeiten im Ban-

kensystem (u. a. die 66 Billionen Dollar Schulden) benötigt wird.

Beim Bargeldumlauf handelt es sich um physisches Bargeld, das

sich fast vollständig außerhalb der Kontrolle des Bankensystems

be�ndet. Denken Sie an Bargeld in Ihrer Brieftasche, unter Ihrer

Matratze, in einem Bankschließfach, auf dem Schwarzmarkt oder

im Ausland. Dementsprechend stellt der Bargeldumlauf dem Ban-

kensystem keine Liquidität zur Finanzierung von Verbindlichkei-

ten zur Verfügung. Infolgedessen ist die Höhe der Bankreserven

für die Stabilität des Bankensystems weitaus wichtiger als der Ge-

samtumfang der Fed-Bilanz.

Wenn die meisten Experten (einschließlich aktueller Fed-Beamter,

ehemaliger Fed-Beamter und promovierter Makroökonomen) die

Auswirkungen einer bevorstehenden Bilanzverkürzung bewerten,

wird diese Unterscheidung nicht getro�en, da der Schwerpunkt

auf den erwarteten Auswirkungen auf die Zinssätze und die Fi-

nanzmärkte liegt, und nicht auf der Liquidität und der Realwirt-

schaft. Erinnern wir uns daran, dass es bei QE2 und QE3 darum

ging, die Zinssätze zu manipulieren, um die Nachfrage anzukur-

beln, und nicht, um ein Liquiditätsproblem zu lösen. Nach Ansicht

der Fed war die Liquiditätskrise überwunden. Wenn die Fed die

Rücknahme von QE in Erwägung zieht, besteht ihr Ziel folglich 
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darin, die Zinssätze zu erhöhen, um das Wirtschaftswachstum zu

bremsen und die In�ation zu kontrollieren. Es geht ihr nicht

darum, Liquidität abzuschöpfen. Aus Sicht der Fed ist ohnehin ge-

nug Liquidität vorhanden. Dies ist der makroökonomische Grund,

warum die Fed nicht davon ausgeht, dass die Bilanzverkürzung

wesentliche Auswirkungen auf die Wirtschaft haben wird; sie wird

lediglich die Nachfrage bremsen.

Aus technischer Sicht gibt es zwei Standardargumente, warum die

Bilanzreduzierung keine großen Auswirkungen haben wird: 1) sie

wird schrittweise, im Laufe der Zeit erfolgen und 2) die Bilanz wird

nicht auf das Vorkrisenniveau reduziert. Erstens: Nachdem die Fed

bei der Durchführung von QE stets behauptet hat, dass es auf den

Bestand der von ihr aufgekauften Schulden (Umfang der Bilanz)

und nicht auf den Fluss (tatsächliche Käufe) ankomme, wird nun

argumentiert, dass der Abbau keine nennenswerten Auswirkungen

haben wird, weil die Verringerung (der Fluss) schrittweise erfolgen

wird. Zweitens: Was den zukünftigen Umfang der Bilanz betri�t,

haben Experten (einschließlich der derzeitigen Fed-Beamten)

vorgeschlagen, dass die Fed-Bilanz nur auf ~$2,5 Billionen (eine

Verringerung um $2,0 Billionen von ihrem derzeitigen Umfang

von $4,5 Billionen) reduziert wird, wenn sie vollständig normali-

siert ist, dies im Vergleich zum Vorkrisenumfang von $900

Milliarden. 
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Der Hauptgrund, warum die meisten Experten davon ausgehen,

dass die Bilanz nicht auf ihren ursprünglichen Umfang zurückge-

führt wird, ist, dass der Bargeldumlauf weiter zunehmen wird. Im

Folgenden wird erläutert, wie Ben Bernanke dies kürzlich in einem

Meinungsartikel vom Januar 2017 erklärte.

Das ist eine ziemlich gute Beschreibung der Fed-Bilanz
vor der Krise: Die Verbindlichkeiten beliefen sich auf

etwa 800 Milliarden Dollar in Form von umlaufendem
Bargeld, und die Vermögenswerte (fast alle in Form von

Staatsanleihen) waren nur geringfügig höher als das.
Heute jedoch ist der Bargeldumlauf auf 1,5 Billionen

Dollar angewachsen. Aufgrund des steigenden nomina-
len BIP, der niedrigen Zinssätze, der gestiegenen Aus-

landsnachfrage nach Dollars und anderer Faktoren
schätzt die Fed, dass der Bargeldumlauf in den nächsten
zehn Jahren auf 2,5 Billionen Dollar oder mehr ansteigen

wird[7]. Kurz gesagt, allein die wachsende Nachfrage
der Ö�entlichkeit nach Bargeld bedeutet, dass die Fed

eine viel größere Bilanz (in nominalen Werten) benötigt
als vor der Krise.“

„Berücksichtigt man auch die Devisennachfrage, ist es
nicht unvernünftig zu argumentieren, dass die optimale
Größe der Fed-Bilanz derzeit mehr als 2,5 Billionen Dol-
lar beträgt und in den nächsten zehn Jahren 4 Billionen
Dollar oder mehr erreichen könnte. In gewissem Sinne 
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Und hier bricht Bernankes Argumentation gegenüber 60 Minutes

im Jahr 2010, dass QE die im Umlauf be�ndliche Geldmenge nicht

erhöht, in sich zusammen. Seit 2007 wurden über 715 Milliarden

Dollar an Bargeld (Bargeldumlauf) aus den Banken abgezogen, und

zwar auf Nettobasis – Abhebungen abzüglich der Einlagen. Ende

2007 verfügten die Banken insgesamt nur über 325 Mrd. USD an

Bargeld, einschließlich der bei der Fed gehaltenen Reserven. Seit

der Krise haben die Kunden mehr als doppelt so viel Bargeld abge-

hoben wie vor der Krise; e�ektiv gab es seit der Krise mehr als

zwei komplette Bank-Runs auf das Bankensystem. Ohne QE wäre

dies nicht möglich gewesen. Die Art und Weise, wie in Fed-Krei-

sen die Zunahme des Bargeldumlaufs beschrieben wird – „die

Wirtschaft wächst, also wächst auch die Nachfrage der Ö�entlich-

keit nach Bargeld, so dass die Fed-Bilanz in Zukunft größer sein

wird“ – ist intellektuell unredlich und beschönigt die Zahlungs-

unfähigkeit des Bankensystems. Wie konnten 715 Milliarden Dollar

„wächst“ die US-Wirtschaft in die 4,5 Billionen Dollar
schwere Bilanz der Fed hinein, was die Notwendigkeit

einer raschen Schrumpfung in den nächsten Jahren ver-
ringert.“

- ABBILDUNG 41. Ben Bernanke erklärt, wie Geld auf Bäu-
men wächst: Die Menschen fordern es einfach 

Quelle: Brookings Op-Ed, Januar 2017
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von den Banken abgezogen werden, wenn die Banken nur 325 Mil-

liarden Dollar hatten, um sowohl die Kreditvergabe zu �nanzieren

als auch die Abhebungen zu befriedigen (rhetorisch, Hervorhe-

bung hinzugefügt).

Das Finanzministerium druckt zwar Dollars, aber die Fed erscha�t

sie. Sie tut dies, indem sie zunächst eine Bankreserve scha�t.

Wenn die Ö�entlichkeit zur Bank geht, um Bargeld abzuheben,

wird diese Bankreserve in umlaufendes Geld umgewandelt. Das Fi-

nanzministerium druckt dann einen Dollar, um ihn an die Fed zu

liefern, die ihn dann an die Bank liefern kann, die ihn dann an die

Ö�entlichkeit weitergibt. Im Ende�ekt entzieht die Umwandlung

von Bankreserven in umlaufendes Bargeld dem Bankensystem Li-

quidität, allerdings nur schrittweise. Der aktuelle Jahresdurch-

schnitt der letzten vier Jahre liegt jedoch bei etwa 90 Mrd. USD pro

Jahr, was 4 % der aktuellen Bankliquidität entspricht, während vor

der Krise die durchschnittliche jährliche Rate bei weniger als 30

Mrd. USD lag (so viel zum Krieg gegen das Bargeld).

Zu den bereits abgebauten Reserven kommt demnächst noch der

gesamte Betrag hinzu, um den die Fed ihre Bilanz zu reduzieren

gedenkt. Das liegt daran, dass die Fed die Tendenz der Ö�entlich-

keit zur Nachfrage nach Bargeld nicht direkt kontrollieren kann,

sondern nur die Höhe der Reserven. Wenn die Experten davon aus-

gehen, dass die Fed-Bilanz um 2 Billionen Dollar reduziert wird
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(was einer Verringerung der Gesamtbilanz um etwa 45 % ent-

spricht), hätte dies zur Folge, dass die Bankreserven um etwa 90 %

und die Barliquidität im Bankensystem um mehr als 80 % von 2,4

Billionen Dollar auf 400 Milliarden Dollar reduziert würden, wenn

auch über einen gewissen Zeitraum. In einem kürzlichen Interview

auf CNBC hat Fed-Gouverneur Jerome Powell genau das vorge-

schlagen, als ob dies kein Problem darstellen würde.

ABBILDUNG 43. QE Rückwärts: Basierend auf ersten Fed-Angaben werden die Bankreserven um
~90% abgebaut Fed-Bilanzverbindlichkeiten, 

Quelle: Daten der Federal Reserve (historische Daten), Projektionen auf der Grundlage von Aussa-
gen der Fed

Das Problem bei diesem Szenario ist, dass die 66 Billionen Dollar

an Schulden, die im Schattenbankensystem existieren, durch nur

400 Milliarden Dollar an Liquidität gestützt würden. Im Wesentli-

chen wäre jeder Dollar mit etwa 165:1 gehebelt, ein Hebelverhält-

nis, das noch höher ist als vor der Krise. Trotzdem geht die Fed

nicht von einem Problem aus, weil sie die Liquidität so sieht, dass

die Einleger (hauptsächlich Unternehmen und Haushalte) kurz-

fristig Liquidität nachfragen, und zwar in einem Status-quo-Um-

feld, in dem die Kreditvergabe expandiert und die Schulden leicht
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re�nanziert werden. In Wirklichkeit wird das Kreditsystem als

Ganzes zu schrumpfen beginnen, sobald die Fed beginnt, ihre Bi-

lanz zu verkleinern, und nicht erst, wenn die Bilanz vollständig

normalisiert ist. Es wird nur nicht sofort ersichtlich sein, dass die

Schrumpfung zu einem systemweiten Rückgang des Kredithebels

führen wird.

Vereinfacht gesagt, sind sich alle einig, dass QE zu einem (erhebli-

chen) Anstieg der Finanzaktiva geführt hat, aber niemand ist be-

reit zuzugeben, dass das Gegenteil der Fall sein wird, wenn QE zu-

rückgenommen wird. Als durch QE Dollars gescha�en wurden,

stieg der Dollarwert der Finanzanlagen, weil es mehr Dollars gab;

wenn die Dollars durch umgekehrtes QE abgescha�t werden, wird

der Dollarwert der Finanzanlagen sinken, weil es weniger Dollars

geben wird. Auch hier handelt es sich um einen stark vereinfach-

tenTransmissionsmechanismus. Aus praktischer Sicht sind die

meisten Marktteilnehmer der Meinung, dass die Fed die Finanzbe-

dingungen erst dann verschärfen würde, wenn sie sicher ist, dass

sich die Wirtschaft ausreichend erholt hat. Wenn die Wirtschaft

gesund ist, kann das Antibiotikum abgesetzt werden; wenn sich

die Bedingungen verschlechtern, wird mehr von dem Antibiotikum

genommen, bis es wirkt. Unglücklicherweise hat QE die Scha�ung

weiterer Billionen an festen Verbindlichkeiten und Schulden mit

fester Laufzeit zur Folge, deshalb ist QE eher wie Crack statt Anti-
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biotikum, denn je mehr QE auf ein Finanzsystem angewandt wird,

desto abhängiger wird das System davon und desto schlechter geht

es ihm, wenn es abgesetzt wird.

Die eigentliche Funktion, durch die der Wert von Finanzaktiva

nach unten gedrückt wird, ist die Finanzierungslücke, die die Fed

hinterlässt, wenn sie einen Teil ihrer normal fällig werdenden

Wertpapiere, vor allem Staatsanleihen, nicht mehr reinvestiert.

Durch diesen Transmissionsmechanismus werden die realen Zins-

sätze schließlich nach oben getrieben; aufgrund der unhaltbaren

Verschuldung im Kreditsystem werden sich die bereits schwä-

chelnden Fundamentaldaten weiter verschlechtern, wenn die

Zinssätze steigen und weniger Marktliquidität zur Finanzierung

fälliger Verbindlichkeiten zur Verfügung steht. Es wird zu einem

wasserfallartigen E�ekt kommen, da die Anleiheinvestoren durch

zusätzliche Renditen für höherwertige Kredite entschädigt wer-

den, und an jedem Punkt der Wertschöpfungskette werden sich die

Kreditspannen ausweiten. In dem Maße, in dem die Inhaber von

Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating (IG) und

Staatsanleihen aus Schwellenländern (EM) zu Staatsanleihen

wechseln, werden sich die Spreads zwischen IG/EM und Staatsan-

leihen ausweiten. Wenn Inhaber von Hochzinsanleihen zu IG

wechseln, werden sich die Spreads zwischen IG und Hochzinsan-

leihen ausweiten. Das Endergebnis wird sein, dass Kredite von ge-
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ringerer Qualität immer mehr Schwierigkeiten haben werden, die

für die Re�nanzierung fälliger Verbindlichkeiten erforderliche Li-

quidität zu sichern.

Da das De�zit der Bundesregierung in den nächsten Jahren mit Si-

cherheit weiter steigen wird, muss die durch die schrittweise Re-

duzierung der Fed-Bilanz und den Anstieg des De�zits entste-

hende Finanzierungslücke aus Mitteln �nanziert werden, die der-

zeit an anderer Stelle auf dem Markt eingesetzt werden, insbeson-

dere zur Finanzierung risikoreicherer Staaten (EM) und des priva-

ten Sektors (IG und Hochzinsanleihen).

ABBILDUNG 44. Fälligkeitsplan der von der Fed gehaltenen Staatsanleihen: Derzeit werden 100 %
der Fälligkeiten reinvestiert. Wenn die Fed beginnt, ihre Bilanz zu verkleinern, wird sie die Re-

investitionen verringern, aber nicht vollständig einstellen. 
Quelle: Daten der Fed
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ABBILDUNG 45. Bundesde�zit: 550 Mrd. Dollar pro Jahr und steigend aufgrund zunehmender ob-
ligatorischer Ausgaben 

Quelle: Congressional Budget O�ce. Unter der Annahme eines durchschnittlichen nominalen BIP-
Wachstums von 4,1%

Die gängige Meinung ist, dass ausländische Käufer einspringen

werden, um einen Großteil der Finanzierungslücke zu schließen. In

Wirklichkeit haben ausländische Käufer ihre Käufe von Staatsan-

leihen in den letzten drei Jahren erheblich reduziert und waren

2016 sogar Nettoverkäufer von Staatsanleihen im Wert von über

200 Milliarden Dollar. Selbst wenn ausländische Käufer ihre Käufe

verstärken würden, müsste diese Nachfrage auf Kosten eines an-

deren �nanziellen Vermögenswerts gehen, da die Dollarliquidität

insgesamt (durch die Fed) reduziert worden ist. Die Auswirkungen

werden eine Ausweitung der Spreads zwischen Risikoaktiva und

risikofreien Aktiva sowie höhere Nominalzinsen für Risikoaktiva

(Unternehmensanleihen und der auf Aktien angewandte Diskont-

satz) sein.

Da die Renditen in die Höhe getrieben werden und weniger Markt-

liquidität zur Verfügung steht, um fällig werdende Verbindlichkei-

ten zu �nanzieren, wird die Re�nanzierung von Unternehmen 
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schwieriger, werden weniger Kredite an Verbraucher vergeben und

Zahlungsrückstände und Zahlungsausfälle zunehmen. Die Erspar-

nisse werden zunehmen, da Verbraucher und Unternehmen Geld

bescha�en müssen, um die in der Zukunft fällig werdenden Ver-

bindlichkeiten zu �nanzieren. Die Ausgaben werden sinken, die

Investitionen werden zurückgehen und die Unternehmensgewinne

werden leiden. Die Fed wird ihren Kurs ändern, aber erst, wenn

deutlich wird, dass sich die Finanzmärkte und die Wirtschaftstä-

tigkeit verschlechtern.

Es ist zwar unklar, wann die kritische Masse erreicht ist, wenn die

Fed ihre Bilanz schrumpft, aber die Kraft, die die Risikoaktiva ins-

gesamt nach unten zieht, wird wie die Schwerkraft wirken, egal

wie gering sie anfangs ist. Da sich der Markt eher auf die Steuerre-

form als auf die Geldpolitik konzentriert und weil die Märkte die

Auswirkungen der Bilanzverkürzung auf die Liquidität und die Re-

alwirtschaft falsch einschätzen, wird das Risiko weitgehend falsch

bewertet. Die Fed wird sicherlich eingreifen und den Kurs umkeh-

ren, um eine Krise wie 2008 zu vermeiden, wobei das wahrschein-

lichste Szenario darin besteht, dass die Fed mit mehr QE reagiert,

und zwar auf aggressive Weise und früher als die meisten denken.

In ähnlicher Weise und mit einem hohen Maß an Zuversicht sollte

erwartet werden, dass es der Fed gelingt, die Märkte zu stabilisie-

ren, bevor es zu einer echten Liquiditätskrise kommt (90 %+ 
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Wahrscheinlichkeit für einen Erfolg der Fed). Allerdings wird die

Fed eher auf Marktrückgänge reagieren müssen als proaktiv ihren

Kurs als Reaktion auf sich verschlechternde Fundamentaldaten zu

ändern. Wenn die Fed ihre Bilanz nicht weiter schrumpfen lässt

und zu einer lockeren Geldpolitik zurückkehrt, während die

Märkte auf einem Allzeithoch verharren, läuft sie Gefahr, ihre

Glaubwürdigkeit zu verlieren, wenn sie am meisten gebraucht

wird.

Folglich reicht es nicht aus, dass sich die Fundamentaldaten ver-

schlechtern, damit die Fed ihren Kurs ändert; dies muss sich auch

auf den Finanzmärkten bemerkbar machen (niedrigere Aktien-

kurse und höhere Kreditspreads). In einem Szenario, in dem die

Maßnahmen der Fed eine Verschlechterung der Märkte erzwingen,

aber nicht so weit gehen, dass es zu einer vollständigen Krise

kommt, werden die Aktienmärkte wahrscheinlich um 10-20 %

(und die Märkte für hochverzinsliche Kredite um 20-30 %) korri-

giert haben, bevor die Fed sich Sorgen macht (je nachdem, wie ge-

ordnet oder ungeordnet die ersten Bewegungen waren).

Es gibt ein Sprichwort, das besagt, dass Märkte länger irrational

bleiben können, als man zahlungsfähig bleiben kann. Aus diesem

Grund ist die Durchführung der Schlüssel zur Neutralisierung der

Unvorhersehbarkeit des Timings und des Marktes. Anstelle von

Leerverkäufen von Aktien, die am Ende größere Verluste erleiden
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können, sind Leerverkäufe von Krediten auf Basis der relativen

Bewertung der e�ektivste Weg, um das Risiko (sowohl Timing als

auch Marktbewertung) zu steuern und gleichzeitig asymmetrische

Renditen zu erzielen; Anfang 2008 weiteten sich die Kreditspreads

erheblich aus, während Aktien neutral blieben, da Kreditinstru-

mente grundsätzlich enger und emp�ndlicher an anfängliche

Zinsbewegungen gebunden sind. Darüber hinaus ist das Abwärts-

risiko und die Volatilität beim Leerverkauf eines Anleihenindex,

der insgesamt über dem Nennwert gehandelt wird, natürlich ge-

ringer als beim Leerverkauf des Aktienmarktes, bei dem es leicht

zu Kursgewinnen kommen kann, die über längere Zeiträume

schrittweise von den Fundamentaldaten abweichen.
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