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Die weltgrosste Volkswirtschaft lisst die Krise hinter sich. Zu verdanken ist das vor allem Notenbankchef
Ben Bernanke. Er hat sich gegen ein Heer von Bedenkentrigern durchgesetzt. Von Sebastian Brduer

Von all den Vorwiirfen, die Ben Ber-
nanke seit Jahren begleiten, lautet ei-
ner, er sei abgehoben. Der Chef von
Amerikas Notenbank Fed hat in Har-
vard studiert, in Stanford unterrichtet
und in Princeton habilitiert; eine stei-
lere Akademikerkarriere ist kaum
denkbar. Also wird ihm unterstellt, er
konne gar nicht wissen, was es heisse,
die Krise zu spiiren. In aggressivem
Tonfall fragte ein Reporter der «New
York Times» den 59-Jihrigen bei einer
Pressekonferenz im Mirz, wann er zu-
letzt mit einem Arbeitslosen gespro-
chen habe. «Gerade eben», antwortete
er. «Einer meiner Verwandten ist ar-
beitslos.» Und noch etwas, obwohl das
gar nicht gefragt war: Er kenne auch
die Immobilienkrise aus eigener An-
schauung. Das Haus, in dem er auf-
wuchs, sei zwangsversteigert worden.

Es wird nichts helfen. Bernanke
kann in Jeans und Baseballkappe Spiele
der Washington Nationals besuchen.
Oder auf die Frage, was ihn nachts um
den Schlaf bringe, zu Protokoll geben,
manchmal schleiche sich sein Hund
ins Ehebett. Er kann so normal her-

tion! Blasenbildung an den Finanz-
mirkten! Enteignung der Kleinsparer!

«Es wird nicht wieder passieren»

Dabei ist Bernanke auf dem besten
Weg, sein Versprechen einzulGsen:
Eine Wiederholung der Grossen De-
pression wird es in den USA nicht ge-
ben. Das war immer sein grésster An-
trieb. Schon 2002, noch vor seinem
Aufstieg an die Spitze des Fed und lan-
ge vor dem Ausbruch der jetzigen Kri-
se, hatte er seinen Vorgingern die
Schuld am jahrelangen Niedergang in

den 1930er Jahren zugesprochen. « Wir
haben es getan, und es tut uns sehr
leid», sagte Bernanke, als wire er da-
mals schon dabei gewesen. «Es wird
nicht wieder passieren.»

Seit 2008 hat das Fed Banken geret-
tet, die Leitzinsen auf null gesenkt,
Staatsanleihen und Hypothekenpapie-
re gekauft (siehe Box). Sie war mutiger
als die Europiische Zentralbank, die
mehr angekiindigt als umgesetzt hat.
Die Bilanzsumme des Fed ist mehr als
dreimal so gross wie vor der Krise (sie-
he Grafik). «Wire die Notenbank re-

striktiver gewesen, hitte die Rezession
langer gedauerty, sagt Andreas Busch,
US-Experte beim deutschen Anleihe-
verwalter Bantleon. «Bernankes Ver-
dienst war es, die Panik zu stoppen»,
lobt Harm Bandholz, US-Chefékonom
bei Unicredit, ebenfalls ein Deutscher.
«Er hat einen guten jJob gemacht.»

Die  amerikanische = Wirtschaft
wichst bereits seit Anfang 2010, wih-
rend die Euro-Zone wieder in die Re-
zession gerutscht ist. Die Arbeitslosen-
rate ist auf - immer noch hohe - 7,6%
gesunken. In den Euro-Lindern liegt

sie bei 12%, in Siideuropa teilweise
doppelt so hoch. Dort droht tatsidchlich
eine Wiederholung des jahrelangen
Abschwungs. In den 1930ern seien die
Zentralbanker zu #ngstlich gewesen,
unorthodoxe Massnahmen zu ergrei-
fen, sagte Bernanke im Januar. «Aber
manchmal muss man das.»

«Dreistes Schneeballsystem»

Viele seiner Landsleute sehen das an-
ders. «Hat es jemals so ein dreistes
Schneeballsystem gegeben?», giftete
Bill Gross, Griinder des weltgrosster
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in der Euro-Zone
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iberkommen wie Joe Sixpack. Irgend- =~ =

wann wird thn doch wieder jemand als
entriickten Snob charakterisieren.

Das wiire nicht so schlimm, wenn
Bernankes Kritiker dafiir bereit wiren,
thre fachlichen Urteile zu revidieren.
Das Gegenteil ist der Fall. Jedes Mal,
wenn das Fed eine unkonventionelle
Massnahme beschliesst, folgen reflex-
artig die gleichen Kassandrarufe: Infla-
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Jahrelanges Krisenmanagement

©® Marz 2008: Rettung von Bear Stearns
mit einem Notkredit, Ubernahme der
Schrottpapiere der bis dahin fUnftgrdss-
ten Investmentbank der Wall Street

@ September 2008: Rettung des einst
weltgrdssten Versicherers AlG nach dem
gleichen Prinzip ' ‘

® November 2008: Beschluss des Auf-
kaufs hypothekenbasierter Wertpapiere -
im Umfang von 600 Mrd. $, spéter als
«Quantitative Easing 1» (QE1) bezeichnet
® Dezember 2008: Leitzinssenkung auf
0 bis 0,25%

® Mérz 2009: Fortsetzung von QEL. Kauf
von Hypothekenpapieren (750 Mrd. $)
und Staatsanteihen (300 Mrd. $)

® November 2010: QE2. Aufkauf von
Staatsanleihen im Umfang von 75 Mrd. $
pro Monat wihrend sechs Monaten

® September 2011: Operation Twist.
Aufkauf von Staatsanleihen mit Laufzei-
ten zwischen 6 und 30 Jahren bei Ver-
kauf von Papieren mit kiirzerer Laufzeit
® September 2012: Zeitlich unbegrenz-
ter Auftkauf von Hypothekenpapieren im
Umfang von 40 Mrd. $ pro Monat (QE3)
©® Dezember 2012: Zusatzlich Autkauf
von Staatsanleihen von 45 Mrd. $ pro
Monat (QE4). Die Kaufe sollen fort-
gesetzt werden, bis die Arbeitslosenrate
unter 6,5% fallt oder die Inflation 2,5%
Ubersteigt. (smb.)



Anleiheverwalters Pimco, als das Fed
im Herbst 2010 amerikanische Staats-
anleihen kaufte («QE2»). Kurz darauf
wettete Gross auf einen Kursverfall der
Treasuries und verlor damit viel Geld.
Er hatte sich getduscht.

Die Inflationswarnungen werden
immer schriller. Nach dem Beschluss
des bis heute laufenden Anleihe-
kaufprogramms («QE4») im Dezember
2012 schrieb James Dorn vom liberalen
Cato Institute: «Das Experiment wurde
in Simbabwe erprobt und ist drama-
tisch gescheitert.» Simbabwe oder
Weimarer Republik, darunter geht es
nicht mehr.

Die Teuerungsrate betrug unterdes-
sen im Mirz 2%. Im Januar und im Fe-
bruar sogar noch etwas weniger. Von
Hyperinflation keine Spur.

Dafiir erholt sich der Immobilien-
markt. Im vergangenen Jahr wurden in
den USA 366 000 Hiuser gekauft, erst-
mals seit 2005 mehr als im Vorjahr. Das
Volumen neuer Hypotheken wuchs so-
gar um 39%. «Die Wiederbelebung des
Hiusermarktes ist eindeutig eine Folge
der Geldpolitik», sagt Busch vom
Anleiheverwalter Bantleon. Wichtig
seien nicht nur die Aufkiufe von Hy-
pothekenpapieren in Billionenhdhe ge-
wesen, sondern vor allem auch die An-
kiindigung Bernankes, die Zinsen lange
tief zu halten. Das Versprechen habe
zu Investitionen ermuntert.

Ausserdem sorgen die Kiufe von
Staatsanleihen dafiir, dass die Renditen
auf einem tiefen Niveau bleiben. QFl,

QE2 und Operation Twist hitten Pa-
piere mit langer Laufzeit nach unten
gedriickt, schreiben verschiedene Wis-
senschafter; je nach Studie schitzen sie
den Effekt auf 50 bis 120 Basispunkte.
Das geniigt, um Washington trotz der
hohen Verschuldung vor - Finanzie-
rungsschwierigkeiten zu bewahren.

Akademikerkollegen gehen davon
aus, dass Bernanke Anfang 2014, wenn
seine zweite Amtszeit endet, am liebs-
ten wieder an die Uni wechseln wiirde.
«Er ist ausgebrannt», sagt ein langjih-
riger Weggefihrte. Die Frage ist, ob
Prisident Barack Obama ihn ldsst. Und
was ihm sein Pflichtgefiihl sagt. Es gilt,
den Ausstieg aus dem Krisenmodus zu
bewiltigen - spitestens, sobald die Ar-
beitslosenrate unter 6,5% gesunken ist.
«Daran wird Bernanke einmal gemes-
sen werden», sagt Notenbankhistori-
ker Kenneth Thomas.

Wenn das Fed weiterhin 85Mrd. $
pro Monat in Staatsanleihen und Hy-
pothekenpapiere investiert, wird sich
die Bilanz im nichsten Jahr auf mehr
als 4 Bio. $ summieren. Sie wieder her-
unterzufahren, ohne die Wirtschaft ab-
zuwiirgen, wird ein geldpolitisches Ex-
periment ohne historische Vorliufer.
«Ich bin nicht der Einzige auf der Welt,
der den Ausstieg bewiltigen kann»,
sagte der Notenbankchef bei der Pres-
sekonferenz im Mirz. Ein typischer

Bernanke-Satz. Die Frage ist aber vor

allem auch, wer die Dauerkritik an sei-
ner Arbeit so gelassen ertrigt wie er.
Mitarbeit: Kim Bode, New York
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«Ich bin nicht der Einzige auf der Welt, der den Ausstieg bewaltigen kann»: Notenbankchef Ben Bernanke. (20. 3. 2013)
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