«Diese Strategie endet in Tranen»

Seit Jahren iiberschwemmen die Notenbanken die Finanzmirkte mit Geld. Der Okonom William White
sah die letzte Finanzkrise kommen und denkt bereits tiber die nichste nach. Er erklirt auch, warum die
Nationalbank die Euro-Franken-Kursuntergrenze aufgab. Von Florian Schwab und Basile Bornand (Bild)

Wir treffen William White, den ehemaligen
langjihrigen Chefokonomen der Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ),inder
Bar des «Trois Rois» in Basel. Der 71-jahrige
Kanadier kennt die Welt der Zentralbanken
aus jahrzehntelanger Praxis. Der Entscheid
der Schweizerischen Nationalbank (SNB), die
Kursuntergrenze aufzuheben, hat ihn trotz-
dem iiberrascht. Er fillt fiirihn in eine Zeit,in
der sich die dunklen Wolken am Wirtschafts-
himmel nur mit Galgenhumor aufhellen.

Herr White, warum hat

die SNB die Kursunter-

grenze aufgegeben?
Der «Cap» wurde zu
einer Zeiteingefiihrt, als
der Franken sich rasch
aufgewertet hatte und
das unbegrenzt weiter-
zugehen schien. Das hat
grosse Sorgen iiber die
konjunkturelle Ent-
wicklung ausgelost, ins-
besondere im Aussen-
handel. Die Absicht war
wohl, den Firmen etwas
Zeit zu verschaffen, um
sich an den erstarkten
Franken zu gewdhnen.
Ein Beweggrund mag
nun gewesen sein, dass
nach Ansicht der SNB
diese Anpassung in der
Zwischenzeit moglich
war. Noch wichtiger ist
aber, dass der Euro in
letzter Zeit gegeniiber
dem Dollar raschan Wert
verloren hat und sich diese Entwicklung mit
dem angekiindigten Quantitative Easing-
Programm (QE) der Europidischen Zentral-
bank (EZB) noch beschleunigen diirfte.

Mit welchen Folgen fiir die SNB?
Siehitteinimmer grosserem Umfanginter-
venieren miissen, was zu wachsenden Ver-
lusten gefiihrt hitte. Offenbar war sie nun
der Meinung, dass es dies nicht wert war.

Was sind nun die Herausforderungen fiir

die Schweiz nach der Wiederherstellung

eines flexiblen Wechselkurses?
Es ist zu friih, um von frei schwankenden
Kursen zu sprechen. Immerhin hat die
Nationalbank Negativzinsen eingefiihrt.
Denkbar sind weitere Massnahmen, um
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die Kapitalzufliisse in die Schweiz zu sen-
ken. Die hohen Uberschiisse in der Schwei-
zer Zahlungsbilanz deuten auf anhaltendes
Aufwertungspotenzial des Frankens hin.
Die natiirliche Entwicklung wire nun ein
Strukturwandel weg von internationalen
Handelsgtitern. Die Schweizer Regierung
sollte sich dem nicht in den Weg stellen.
Was ist die wichtigste Botschaft des EZB-
Entscheids?
Es ist ein Weckruf an andere Zentralban-
ken, die noch immer versuchen, die Markt-

«Wir leben momentan in einer <Rette sich, wer kann>-Welt.»

schwankungen moglichst zu unterdrii-
cken. Das kann zu grossen Verwerfungen
fiihren.

Hat die EZB Ihres Erachtens mit dem Ent-

scheid gerechnet oder ihn, wie teilweise ge-

mutmasst wird, gar herbeigewiinscht?
Ich weiss nicht, wer mit wem im Vorfeld
gesprochen hat. Es gibt die Theorie, laut der
die Wechselkursgrenze der SNB die Wir-
kung des QE-Programms der EZB verstirkt
hitte. Aber es gibt auch Argumente fiir die
gegenteilige Wirkung. Ohne die Ansicht der
EZB zu dieser Frage zu kennen, kann man
dartiber schwer etwas sagen.

Eine Schwichung des Euro scheint auf

jeden Fall beabsichtigt.

Ja, und im relativen Vergleich zu anderen
Wihrungen verbilligt sich der Euro zweifels-
ohne. Die EZB will einen schwicheren Euro,
aber ein eskalierender Vertrauensverlust wire
nicht in ihrem Interesse.
In einer Publikation haben Sie kiirzlich
festgestellt, dass sich die Welt an einer Art
Wihrungskrieg entlanghangelt.
Wir leben momentan in einem internatio-
nalen Wihrungs-Nichtsystem, einer «Rette
sich wer kann»-Welt, in der jeder seinen
kurzfristigen Interessen nachlebt. Im Ge-
gensatz zu friiher, als
wir den Goldstandard
oder das Bretton-
Woods-System hatten.
Ein System stellt Re-
geln auf, an die sich
alle halten miissen
und die die Integritit
des Systems insgesamt
sicherstellen. Auf lan-
geSichtbringtdasVor-
teile fiir alle.
Worin genau besteht
das Problem?
Blenden wir zurtick ins
Jahr 2000. Damals
offnete die US-Noten-
bank Federal Reserve
die geldpolitischen
Schleusen und fiihrte
so eine Abwertung des
US-Dollarsherbei. Weil
fast alle anderen Wih-
rungen  gegeniiber
dem Dollar aufwerte-
ten, sagten die anderen
Teilnehmer: Wir wer-
den das nicht akzeptieren, weil unsere Ex-
porte sich verteuern et cetera. Wenn die USA
durch die Notenpresse ihre Wahrung auf
einen Sinkflug schicken kdonnen, dann kon-
nen wir durch dieselbe Massnahme das An-
steigen unserer Wihrung verhindern. Am
Ende druckten alle Geld, was eine Auswei-
tung der Geldmenge und der Schulden in
Gang setzte. Das globale System wird damit
aufeine gefihrliche Weise ankerlos. Jetzt gibt
es mehr und mehr Leute, die ein neues, regel-
basiertes Geldsystem fordern, das irgendwo
verankert ist.
Sprechen Sie tiber einen grossen Wurf?
Ja, wir miissen innehalten. Ich kann Thnen
derzeit nicht detailliert sagen, was getan
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werden miisste. Aber es gibt
eine Reihe kluger Biicher zu
dem Thema. Besonders
empfehle ich «The Money
Trap» von RobertPringle,in
dem er einige konkrete
Empfehlungen abgibt, wie
man mit bescheidenen
Eingriffen den eingeschla-
genen Pfad verlassen kann.
Bereits frither hat die soge-
nannte Gruppe Palais Royal
ihre Empfehlungen formu-
liert, die einer Generaliiber-
holung des Wihrungs- und
Finanzsystems nahekom-
men. Beteiligt waren sehr
wichtige und erfahrene
Funktionire. Das «Jeder ist
sich selbst der Nichste»
kann nicht ewig gutgehen.
Dasistdas genaue Gegenteil
eines Systems, das auf den
langfristigen Nutzen aller
getrimmt ist. Ich habe gros-
se Angst, vor dem, worauf
das Ganze zuliuft.

Woher kommt diese Angst?
Daher, dass das Problem
keine Grenze kennt. Der
Himmel ist die Grenze. In
ihrem Abwertungswett-
bewerb haben die Noten-
banken keine natiirliche
Beschrinkung. Die Schweiz
illustriert diese Problematik
sehr gut. Als kleines Land ist sie mit dieser
wihrungspolitischen Grosswetterlage kon-
frontiert. Der Schweizerischen National-
bank (SNB) blieb nichts anderes tibrig, als
dem nachzuleben, so gut es eben ging. Ich
habekeinerlei Zweifel, dass die Verantwort-
lichen die Risiken der Wechselkursgrenze
erfassten. Sie machten das Beste aus einer
verzwickten Lage.

Wird das Euro-Wihrungsgebiet unverian-

dert bleiben?

Dashoffeich.Mankann auf die Euro-Griin-
dung zuriickblicken und Gedanken darii-
ber anstellen, was versiumt wurde. Aber
heute sind wir, wo wir sind. Jedes Land, das
den Euro-Raum verlassen mochte, wird
einen hohen Preis dafiir zahlen. Das ist
vermutlich ungliicklich, aber so wurde die
Euro-Zone nun einmal konstruiert.

Man spricht derzeit wieder tiber die Mog-

lichkeit eines Austritts Griechenlands.
Auch im Falle Griechenlands, dessen
Staatshaushalt kiirzlich endlich wieder
einen Primirtiberschuss verzeichnet hat,
wire die Folge eines Austritts eine sehr,
sehr tief bewertete Wihrung. Dazu kommt
das Risiko, dass die Wihrungsabwertung
sich nicht in der gewiinschten Weise ent-
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«Wir gehen in die falsche Richtung»: Okonom White.

wickelt, der reale Wechselkurs unverindert
bleibt und man am Schluss nichts anderes
hat als eine hohe Inflation im Inland, und
die Schuldenlast in Euro wird driickender
als zuvor. Gar nichtzureden von den ganzen
rechtlichen und vertraglichen Fragen.

Ist die Euro-Zone heute nicht besser auf

den Austritt eines Landes vorbereitet als

noch vor zwei Jahren?
Ja, da wurden in der Zwischenzeit unter
dem Titel Ring-Fencing Vorkehrungen
getroffen. Trotzdem muss man sehr kiihn
sein, um sich das herbeizuwiinschen.

Wire es nicht einen Versuch wert?
In einem komplexen System wie der Wirt-
schaft konnen Sie die Konsequenzen nicht von
vornherein kennen. Gemeinsam mit der BIZ
empfehle ich den Politikern, aber auch uns
Funktioniren in den Zentralbanken und in-
ternationalen Organisationen: Seien wir uns
bewusst, wie wenig wir eigentlich wissen. Die
Hybris des «Natiirlich verstehen wir das alles!»
ist aber schwer zu iiberwinden. Das hat mit
dem Wesen des Menschen zu tun und das We-
sen des Menschen dndert man nicht so leicht.

Was bedeutet dies fiir die Politik?
Anstatt mit dem grossen Wurf zu versuchen,
irgendwelche Kennzahlen zu maximieren,

sollten wir uns darauf konzen-
trieren, die Wahrscheinlichkeit
zusenken, dass die ganz schlim-
men Dinge passieren.
Welche drei Biicher iiber Wirt-
schaftsollte man gelesen haben?
Um auf der Argumentationsli-
nie dieses Gesprichs zu bleiben:
Hans-Werner Sinns «Gefangen
im Euro», dann die bereits
erwihnte «Money Trap» (Geld-
falle) von Robert Pringle und
schliesslich die Ausfiihrungen
der BIZ in ihrem Jahresbericht
tiber das Thema Schuldenfalle.
Schuldenfalle?
Dank der tiefen Zinsen ist der
Schuldendienst ertriglich, und
man hiuft immer mehr Schul-
den an. Irgendwann stellt man
dann fest, dass es kaum noch
moglich ist, die Zinsen auf ein
«normales» Niveau anzuheben,
ohne einen riesigen Flurscha-
den anzurichten.
Uber Inflation wird derzeit
nicht gesprochen.
Zu Unrecht! Man hort vielfach,
es konne derzeit keine Inflation
geben, weil es tiiberschiissige
Produktionskapazititen in der
Weltwirtschaft gibt. Dabei zeigt
die Geschichte in Lateinamerika
oder Russland nach dem Zusam-
menbruch der Sowjetunion, dass
der Prozess anders funktioniert.
Wie funktioniert er denn?
Man kann sehr viel Geld ins System pumpen.
Alles ist gut, solange die Leute nach Liquidi-
tit lechzen und ingstlich auf dem Geld sit-
zen. Wenn sie aber zu einem bestimmten
Moment das Geld loswerden wollen, weil sie
beispielsweise pessimistischer werden oder
weil sie sich um die Kaufkraft ihrer Wihrung
sorgen,dann konnensich die Dinge sehr, sehr
schnell in Richtung Inflation wenden.
Sie gelten als eine Art Kassandra des Fi-
nanzsystems. Wie wird das Jahr 2015?
Die Wirtschaft ist keine Maschine. Voraussa-
genim Stil von: «Wenn wir dies hineingeben,

«Die Verantwortlichen der SNB
machten das Beste aus einer
verzwickten Lage.»

dann kommt jenes heraus», sind schwierig.

Eskanniiberlange Zeit,wiein denJahren vor

der Krise, scheinbar reibungslos laufen, und

dann—urplotzlich! — gehtalles in die Briiche.
Woriiber sollten wir uns derzeit Sorgen
machen?

Diefortwihrende Anhiufungvon Schulden.

In ihrem letzten Jahresbericht legt die BIZ
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dar, dass die Gesamtverschuldung unter
Ausblendung des Finanzsektors heute
zwanzig Prozentpunkte des Brutto-
inlandproduktes (BIP) hoher ist als vor
Ausbruch der Finanzkrise nach 2007. Eine
Entschuldung hat noch nicht einmal be-
gonnen. Wir gehen entschieden in die
falsche Richtung.
Das letzte Mal war der US-Hypotheken-
markt die Quelle des Unheils. Wo droht
heute Ungemach?
Die schockierendsten Zahlen sehe ich bei
der japanischen Staatsverschuldung. Die-
se betrigt mittlerweile 250 Prozent des
BIP. Das ist eine sehr, sehr grosse Zahl. Die
japanische Notenbank finanziert mitihrer
neuen Auflage der geldpolitischen Locke-
rung vierzig Prozent der japanischen
Staatsausgaben.
Wo sehen Sie sonst noch gefihrliche Ent-
wicklungen?
Ein relativ neues Element, das auch die
BIZ als Erste angesprochen hat, ist die
Entwicklung bei der grenziibergreifen-
den Verschuldung. Die Banken haben seit
der Finanzkrise ihr grenziiberschrei-
tendes Kreditgeschift massiv herunterge-
fahren. An die Stelle der Banken sind jetzt
andere Finanzinstitutionen getreten,
hauptsichlich grosse Vermogensverwal-
tungsfirmen, die in Schwellenlindern ex-
poniert sind.
Warum riicken diese grenziiberschreiten-
den Kreditbeziehungen jetzt wieder ins
Zentrum der Aufmerksamkeit?
Weil bei vielen dieser Firmen die Kredit-
wiirdigkeit fragwiirdig ist. Und jetzt gera-
tensiein Schwierigkeiten. Der US-Dollar ist
seit dem Sommer erheblich angestiegen.
Wer sich in Dollars verschuldet hat, muss
jetzt in heimischer Wihrung mehr bezah-
len.Ich weiss nicht, wo das enden wird, aber
man sollte es im Auge behalten. Das Trauri-
ge daran ist, dass solche Wihrungsschwan-
kungenauch bei vielen fritheren Krisen eine
wichtige Rolle gespielt haben. Man hitte
daraus lernen konnen. Aber das ist nicht
passiert. Offenbar vergessen die Leute bei
solchen Transaktionen immer wieder die
einfache Tatsache, dass die Schuldenlast in
der Heimwihrungstarkansteigen kann.Da
sind wir wieder bei der Natur des Menschen.
Haben die Zentralbanken solche Risiken
heute im Griff?
Ich bin nicht sehr zuversichtlich, dass die
Zentralbankengemeinschaft verstanden
hat, dass ihre analytischen Instrumente
intellektuell bankrott sind. Viele Noten-
banken vertrauen immer noch auf grosse
Modelle der Volkswirtschaft. Alle Schliisse,
welche die Notenbanken daraus ziehen,
sind falsch, weil die Modelle nicht in der
Lage sind, die Realitit abzubilden. Die
meisten dieser Modelle kommen ohne
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einen Bankensektor, ohne Geld, ohne Ver-
schuldung oder das Konzept der Pfadabhin-
gigkeit aus.

Sie empfehlen Thren ehemaligen Kollegen

aus Zentralbankkreisen, intellektuellen

Bankrott anzumelden?
Das ginge zu weit. Immer mehr Zentral-
banker hinterfragen die friiheren Modelle.
Sie wurden in ihre heutige Rolle hineinge-
dringt. Was sie in den Jahren 2008 und 2009
unternahmen, um die Finanzmarktstabilitit
wiederherzustellen, war zweifelsfrei richtig
und hat uns vor dem Abgrund gerettet. Doch
danach ging es nicht mehr um die Finanz-
marktstabilitit, sondern um die Stimulie-

«Die schockierendsten Zahlen
seheich bei der japanischen
Staatsverschuldung.»

rung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
durch die Notenpresse — eine Entwicklung,
die in den USA begann und jetzt fast tiberall
stattfindet. Der Druck auf die Notenbanken,
weiterzumachen, istimmens.

Weshalb?

Weil die Regierungen ihre Aufgaben nicht
wahrnehmen. Sie mdgen den Gedanken,
dass das auf Dauer funktionieren wird, weil
sie dann um schmerzhafte Massnahmen
herumkimen. Ich denke hingegen, dass es
inderjetzigen Situation falsch ist, Hoffnun-
gen auf Notenbankprogramme zur moneta-
ren Stimulierung zu setzen. Nicht zuletzt
aufgrund der Tatsache,dassdamitder Druck
zur Schuldenreduktion verringert wird und
die Akteureim Gegenteil dazu verleitet wer-
den, noch mehr Schulden zu machen. Damit
kann man vielleicht erreichen, dass die Lage
kurzfristig etwas rosiger aussieht. Auflange
Sicht richtet man Schaden an.

Die Rechnung scheint bislang aufzugehen.
Es gibt da einen alten Witz: Ein Mann fillt
aus dem Fenster im zwanzigsten Stockwerk.
Als er das zweite Stockwerk erreicht, ruft
jemand aus dem Fenster: «<Wie geht es?» Die
Antwort: «Noch geht es gut.» In dem kom-
plexen System, das die Wirtschaftist, gilt die
alte Regel: Das Spiel ist nicht aus, bis das
Spiel ausist. Und das Spiel ist noch nichtaus.

Was wire die bessere Strategie?
DieLosungliegteherbeiden Regierungenals
bei den Notenbanken. Eine erste Antwort
wire eine international koordinierte An-
strengung, um den Spielraum fiir Infrastruk-
turinvestitionen auszuschopfen. Fast tiberall
auf der Welt braucht es viel mehr Investitio-
nen in die Infrastruktur. Auch in entwickel-
ten Marktwirtschaften wie Deutschland.

Was konnten oder sollten Regierungen

sonst noch tun?

Punkt eins: Es gibt da draussen einen Hau-
fen Schulden, die nie zuriickgezahlt werden

konnen. Aus der Geschichte wissen wir: Je
frither die Geldgeber dies anerkennen, desto
besser. Das kostet etwas, aber es kostet
deutlich weniger als die Verschleppung des
unhaltbaren Zustandes immer weiter in die
Zukunft. Diese Vogel-Strauss-Strategie
endetin Trinen.

Und Punkt zwei?
Strukturelle Reformen, welche das Wachs-
tum ankurbeln. Aus meiner Erfahrung beim
zustindigen Komitee der OECD kann ich
sagen: Da gibt es viele tiefhingende Friichte
zu ernten!

Zum Beispiel?
Blicken wir nach Europa: Wie weit ist Euro-
pa immer noch von einem einheitlichen
Markt entfernt, der grosse Skalenertrige in
sehr vielen Bereichen erschliessen wiirde!
Den Dienstleistungssektor miissen viele
Linder wirklich fiir die auslindische Kon-
kurrenz 6ffnen. Esist kein Zufall, dass dieje-
nigen Linder mit den abgeschottetsten
Dienstleistungssektoren am meisten von ih-
ren Exporten abhingen — also Deutschland,
Japan, China und Siidkorea.

Hat Thnen Thr Einblick in wirtschaftliche

Zusammenhinge eigentlich personliche

Vermogensvorteile gebracht?
Ich bin von Natur aus kein Spekulant. Des-
wegen bin ich zur Notenbank gegangen. O
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