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GELDPOLITIK

Bernankes Offensive ist weder gut fiir die USA
noch fir die Welt

Obama und Bernanke gegen den Rest der Welt: Unter diesem Titel lauft die neue Runde im
globalen Streit um die richtige Wirtschaftspolitik.

11.11.2010

von Josef Joffe

Der atlantische Streit um die bessere Wirtschaftspolitik geht in die zweite
Runde. Die erste - "Keynes vs. Kanzler" - lief recht zivilisiert ab, und sie ging
an Europa. Obama forderte noch héhere Defizite von den Europaern. Die
grolRen drei aber sagten héflich "Nein" und verschrieben ihren Landern
gewaltige Sparpakete.

Die zweite Runde hat gerade begonnen: "Obama und Bernanke gegen den
Rest der Welt". Den ersten Schuss feuerte Wolfgang Schauble ab, indem er
Josef Joffe t Héréusgeber den Amerikanern schandliches Verhalten a la China vorwarf: die gezielte
der Zeit und unterrichtet zur VW ahrungsmanipulation nach unten. Mit ihrer neuerlichen Geldspritze in Hohe
Zeit Politik in Stanford. von 600 Milliarden Dollar "verfolgt die US-Notenbank die falschen Rezepte".
Quelle: dpa Obama aber bleibt hart: "Es ist der Auftrag der Fed, mein Auftrag, die
US-Wirtschaft zum Wachsen zu bringen. Das ist gut nicht nur fir Amerika,
sondern fir die ganze Welt."

Wirklich? Der erste Streit - "Spendieren statt sparen” - ist fir Amerika nicht gut gelaufen. Messen wir den
Netto-Stimulus, also das Defizit vor und nach dem Crash (2007-2009): Der US-Swing betragt fast neun
Prozent vom BIP. Dafiir gab es 2010 anamisches Wachstum von zuletzt zwei Prozent und Arbeitslosigkeit
von fast zehn. In Deutschland betrug der Swing etwa 5,5 Prozent vom BIP. Wachstum: tber drei Prozent,
Arbeitslosigkeit unter dem Vor-Crash-Wert. Gewiss, eine schlichte Rechnung, aber aus dieser Bilanz kann
Obama kaum Argumente fiir seinen Uber-Keynesianismus ableiten.

Ist die Dollar-Flut, die Fed-Chef Bernanke mit seinen 600 Milliarden ausgeldst hat, besser fir Amerika? Nur
wenn man seiner Logik folgt: "Wenn Inflationserwartungen zu niedrig sind, kdnnten héhere Erwartungen
nutzlich sein." Wie das?

Paul Krugman erklart das in seiner "New York Times"-Kolumne so: "Wenn die Leute an eine Inflationsrate
Uber dem normalen Satz glauben, werden sie nicht mehr auf ihrem Geld sitzen bleiben wollen." Bernanke
meint auch, dass die "Inflationsrate zu niedrig ist". Diese Diagnose erinnert an den fatalen Spruch von
Helmut Schmidt: "Lieber funf Prozent Inflation als finf Prozent Arbeitslosigkeit." Bernankes Problem: Die
Inflation ist schon da, aber die Arbeitslosigkeit verharrt bei knapp unter zehn Prozent.

Die jungste Geldoffensive der Fed wird den Rest der Welt nicht ruhen lassen. Sie wird den USA den
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Exportvorteil per Dollarabwertung nicht gonnen. Das Wort vom "Wa&hrungskrieg" klingt nun nicht mehr ganz
so absurd. Hinzu kommt das andere Horrorwort aus den 30er-Jahren: Protektionismus, der Zwilling der
kompetitiven Abwertung. Plnktlich zum Auftakt des G20-Gipfels zeigt eine Studie, wie kraftig der
Protektionismus-Index seit dem Sommer gestiegen ist. Hauptsiinder: die USA und EU. Hauptzielscheibe:
China.

Halt der Trend an, wird er jeden Abwertungsvorteil der Amerikaner zunichte machen. Und wenn erst die
Chinesen glauben, dass die USA ihre Auslandsschulden systematisch durch einen billigen Dollar
abschmelzen wollen, werden sie auch keine US-Staatspapiere mehr kaufen. Ergo steigen die Zinsen in den
USA, ergo wird der Aufschwung noch weiter verzdgert. Bernankes Wahrungsoffensive ist weder gut fir die
Welt noch fir Amerika.

Besser ware eine dritte Debatte Uber den Atlantik hinweg: Mikro vs. Makro. Wenn die Geld- und
Ausgabenschwemme wie in Amerika so wenig bringt, riicken Strukturreformen nach oben. Die Deutschen
haben unter Schréder ihre Hausaufgaben gemacht; die Amerikaner satteln zurzeit drauf: mit einer
Regulierungswut, die das Land zuletzt in den Dreif3igern gesehen hat. Wie soll sich da das legendare
Unternehmertum der Amerikaner entfalten?
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