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An der Kalaidos Fachhochschule lehren über
200 Dozierende, die selber in der Praxis
stehen und aktuelle Erfahrungen aus ihrer
Arbeitswelt wirkungsvoll mit der relevanten
Theorie und Forschung verbinden.
www.kalaidos-fh.ch
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Der Euro hat Zinsdifferenzen eingeebnet, in der Finanzkrise sind sie gestiegen

Zinsen der zehnjährigen Staatsanleihen in Prozenten
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Lehman-Pleite

Jahrelang waren die Zinsen auf Staatsanleihen in der
Eurozone fast identisch. Erst seit der Pleite der US-Bank
Lehman Brothers streben sie wieder auseinander – und
gefährden die Gemeinschaftswährung. Deutschland
zahlt heute einen tieferen Zinssatz als vor Einführung
des Euro.
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«Insolvenzen sind unvermeidbar»
William White gehört zu den wenigen Wirtschaftsexperten, die vor der Finanzkrise gewarnt haben. Er
fürchtet hohe Inflationsraten in den USA und fordert von Europas Regierungschefs rasche Reformen
NZZ am Sonntag: Die Zentralbanken
haben ihre Aktivitäten in der Finanz-
krise massiv ausgedehnt. Besteht die
Gefahr, dass ihr Einfluss zu gross wird
und sie selbst zum Risiko werden?

William White: Das sehe ich nicht
so. Ich habe nie verstanden, warum
sich Zentralbanken darauf beschrän-
ken sollten, die Inflation unter Kon-
trolle zu halten. Das reicht nicht. Vor
dem Börsencrash im Jahr 1987 war
die Inflation relativ niedrig, vor dem
Absturz im Jahr 1929 waren die Preise
sogar gefallen.

Trotzdem gibt es die Meinung, dass
sich eine Institution nicht gleichzeitig
um Geld- und Finanzstabilität küm-
mern sollte.

In der Geschichte der Notenbanken
war das zunächst immer so. Die US-
Notenbank Fed wurde nach der Krise
im Jahr 1907 sogar eigens zu dem
Zweck gegründet, die Finanzmärkte
zu stabilisieren. Erst in den vergange-
nen Jahrzehnten hat sich das geändert:
Plötzlich hiess es, dass es ausreichend
sei, wenn sie sich um die Inflation
kümmere. Das ist Unsinn. Das Fed
hätte in den vergangenen Jahren mehr
gegen die Expansion billiger Kredite
tun müssen.

Fed-Chef Ben Bernanke hat am Freitag
keinen erneuten Ankauf von Staats-
anleihen angekündigt. Erwarten Sie
diesen Schritt dennoch?

Bernanke ist einer der renommier-
testen Experten bei der Erforschung
der Grossen Depression in den dreis-
siger Jahren. Sein Eindruck, dass in
der damaligen Krise die Verantwort-
lichen zu passiv waren und Deflation
zuliessen, hat grossen Einfluss auf
seine heutigen Entscheidungen. Des-
wegen wäre ich nicht überrascht,
wenn er die Geldschwemme fortsetzte.

Wäre das richtig?
Mich hat schon die Begründung

seiner letzten Geldmengenausweitung
gestört. Die Europäische Zentralbank
kauft Staatsanleihen, wenn die Märkte
nicht richtig funktionieren. Bernanke
hat dagegen ausdrücklich gesagt, mit
dieser Massnahme Aktienkurse in die
Höhe treiben zu wollen, um so die
Nachfrage zu erhöhen. Zinsen jahre-
lang niedrig zu halten, um Wohlstand
zu schaffen, ist ein Schneeballsystem.

Mit welchen Folgen?
Zunächst sehen wir Preisblasen und

höhere Inflationsraten in Schwellen-
ländern. Ausserdem wird sich der
Dollar weiter abschwächen, auch im
Vergleich zum Franken. Vor allem
aber werden Unternehmen am Leben
gehalten, die zu normalen Zinsbedin-
gungen nicht überlebensfähig wären.
Solange diese Zombie-Firmen am
Markt sind, belasten sie die gesünde-
ren Unternehmen. Das ist auch in
Japan jahrelang ein Problem gewesen.
Insolvenzen sind unvermeidbar. Laut
Albert Einstein ist es Wahnsinn, im-
mer wieder das Gleiche zu tun und
andere Ergebnisse zu erwarten.

Steigt auch das Inflationsrisiko?
Die Gefahr ist grösser, als viele

wahrhaben wollen. Zum einen ist das
wirtschaftliche Potenzial der USA
durch die hohe Langzeitarbeitslosig-
keit und durch gravierende Fehlinves-

titionen, zum Beispiel im Häuser-
markt, stark gesunken. Zum anderen
steigt der Druck durch die schon jetzt
hohen Inflationsraten in den Schwel-
lenländern. Durch das Wachstum
dieser Länder steigen die Rohstoff-
preise, mit weltweiten Auswirkungen
auf die Produktion. Bisher hingen
viele Experten der Doktrin an, dass
die Inflationserwartungen niedrig
bleiben, solange die momentane
Teuerungsrate nicht zu hoch ist. Ich
glaube nicht an diesen Zusammen-
hang. Bisher hatten wir einfach Glück.

Wie schlimm kann es werden?
Anfang der 1980er Jahre stieg die

Inflation in den USA auf 13,5%, bis es
dem Fed gelang, den Trend zu stop-
pen. Das wäre jetzt noch das positi-

vere Szenario. Falls Bernanke eine
moderate Inflation zulässt, weil das
beim Schuldenabbau hilft, die Bevöl-
kerung jedoch deutlich höhere Infla-
tionsraten erwartet, wird es für das
Finanzsystem gefährlich. Dann wäre
entschiedenes Eingreifen gefragt.

Wie bewerten Sie die Versuche der
Schweizerischen Nationalbank (SNB),

den Franken zu schwächen?
Die Nationalbank tut in dieser heik-

len Situation, in der die Probleme von
aussen kommen, das Bestmögliche.
Der Franken ist klar überbewertet.
Deswegen ist die Ausweitung der
Geldmenge sinnvoll. Ich bin erleich-
tert über den Meinungsumschwung
in der Schweizer Bevölkerung, die den
Kurs jetzt mehrheitlich unterstützt.
Die Kritik, die bis vor kurzem zu
hören war, hat mich an das mittelal-
terliche Prinzip erinnert, den Boten
für das Überbringen schlechter Nach-
richten zu bestrafen.

Sollte die Nationalbank vorübergehend
einen bestimmten Wechselkurs des Euro
zum Franken verteidigen?

Das ist wegen der Grösse des
Marktes problematisch. Sollte die
SNB bei einem Euro-Kurs von Fr. 1.10
1 Bio. € kaufen, was in diesen Tagen
nicht viel Geld wäre, und der Euro-
Kurs sänke dennoch auf 1 Fr., würde
sie einen Wechselkursverlust von
100 Mrd. Fr. machen. Nichts ist
schwieriger vorherzusagen als kurz-
fristige Entwicklungen auf den De-
visenmärkten.

In der europäischen Schuldenkrise gibt
es eine provisorische Rettungsaktion
nach der anderen. Wie liesse sich das
Problem dauerhaft lösen?

Eurobonds wären hilfreich. Sie
würden den Ländern am Rand der
Euro-Zone erlauben, sich zu günsti-
geren Bedingungen zu refinanzieren.

Die Vorbehalte in Deutschland sind
gross.

Ich verstehe die Sorgen. Als ich vor
kurzem dort war, haben drei meiner
vier Taxifahrer davon gesprochen, wie

viel Geld immer noch nach Ost-
deutschland fliesst. Die Deutschen
haben Angst, jetzt auch in Europa
zum Zahlmeister zu werden. Aber
wenn ein grosser, liquider Markt ent-
steht, vergleichbar mit dem für US-
Staatsanleihen, könnten Eurobonds
sogar zu tieferen Renditen gehandelt
werden als deutsche Staatsanleihen.

Sind die Ängste unberechtigt, dass
eine Transferunion entstünde?

Ja, denn die Fehler, die bei der Ein-
führung des Euro gemacht wurden,
sind gewissermassen einmalig. Aller-
dings muss es künftig mächtige Ent-
scheidungsträger auf europäischer
Ebene geben, welche die Einhaltung
der Regeln durchsetzen. Sie müssen
demokratisch legitimiert sein. Wenn
es nicht gelingt, das Demokratiedefizit
in der Euro-Zone zu beheben, droht
das System auseinanderzubrechen.

Was könnte konkret passieren?
Es drohen massive Geldabflüsse aus

den Banksektoren in Spanien, Irland
oder Griechenland. Das könnte sehr
schnell gehen. Wir würden die Mutter
aller Finanzkrisen erleben.

Wäre dann die Existenz des Euro
in Gefahr?

Das ist nicht auszuschliessen. Ich
hoffe, dass der Wille besteht, die nöti-
gen Schritte zu ergreifen und eine ge-
meinsame Wirtschaftsregierung auf-
zubauen. Aber die Verantwortlichen
müssen anerkennen, sich im Endspiel
zu befinden. Die Zeit, sich irgendwie
durchzuwursteln, ist abgelaufen.

Die Weltwirtschaft kommt auch vier
Jahre nach dem Platzen der Blase auf
dem amerikanischen Häusermarkt
nicht aus der Krise. Woran liegt das?

Wir haben zwei Jahrzehnte hinter
uns, in denen Ungleichgewichte aller
Arten gefördert wurden. Die Lösung
beginnt bei den beiden grössten
Volkswirtschaften. Die USA und Chi-
na müssen ihren Währungsstreit bei-
legen. Ein stärkerer Renminbi wäre
nicht nur für die globale Wirtschaft
besser, sondern auch für China. Aus-
serdem müssen beide Länder ihre
Ausgabenstruktur radikal ändern. Die
USA müssen mehr in ihre Infrastruk-
tur investieren und den Export stär-
ken. In China ist es genau umgekehrt,
sie müssen den Konsum fördern.

Müssten die USA nicht vor allem
sparen?

Es gilt, einen kurzfristig notwendi-
gen fiskalischen Stimulus mit einem
mittelfristigen, glaubwürdigen Konso-
lidierungsplan zu kombinieren.
Interview: Sebastian Bräuer

William White

Jahrelang warnte William White, bis Juni
2008 Chefökonom bei der Bank für
Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ), vor den Gefahren ökonomischer
Ungleichgewichte. Er kritisierte den
ehemaligen US-Notenbankchef Alan
Greenspan öffentlich für seine Niedrig-
zinspolitik. Die Finanzkrise hat White,
heute Chairman beim «Economic and
Development Review Committee» der
OECD, recht gegeben. (smb.)

«Bisher hatten wir einfach Glück»: William White geht hart mit den Zentralbanken ins Gericht. (2009, Basel)


