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IM INTERVIEW: WILLIAM WHITE, EX-CHEFVOLKSWIRT DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH (BIZ)

»Die Risiken sind jetzt womoglich noch grofier als damals®™

Der langjahrige Zentralbanker Giber die Gefahren ultralockerer Geldpolitik, weitere Schuldenschnitte in Euroland und die Zukunft der Notenbanken

Die Zentralbanker dieser Welt
diskutieren derzeit in Jackson
Hole iiber die Lage der Weltwirt-
schaft und ihre eigene Zunft. Ei-
nige der Schwergewichte, wie
Fed-Chef Ben Bernanke oder der
Prasident der Europdischen Zen-
tralbank (EZB), Mario Draghi,
sind aber nicht vor Ort. Der
Ex-Chefvolkswirt der Super-Zen-
tralbank BIZ, William White, ver-
folgt ihr Treiben immer noch ge-
nau — und hat klare Meinungen.
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Herr White, 2003 haben Sie sich
in Jackson Hole einen inzwischen
legenddren Schlagabtausch mit
dem damaligen Fed-Chef Alan
Greenspan geliefert iiber die Risi-
ken langfristig expansiver Geldpo-
litik. Jetzt sind die Leitzinsen noch
niedriger, und das fiir eine noch
langere Zeit als damals. Legen die
Zentralbanken gerade die Saat fiir
die nichste globale Finanzkrise?
2003 haben mein Kollege Claudio
Borio und ich gesagt, dass das ein
enorm gefdhrliches Spiel ist. Und
jetzt sind die Risiken womoglich
noch grofler als damals. Alle Risiken
und Ungleichgewichte, die es 2009
und 2010 in den Industrieldndern
gab, sind im Grunde immer noch da:
Es gibt enorme Risiken in den Ban-
ken, Uberbewertungen von Vermo-
genswerten, eine erhebliche Fehlallo-
kation von Kapital — um nur einige
zu nennen. Aber das Wichtigste ist,
dass die Verschuldung in den Indus-
trieldndern heute 20 bis 30 Prozent-
punkte hoher ist als 2009. Wir sind
also weit davon entfernt, das Schul-
denproblem gelost zu haben, son-
dern es ist schlimmer geworden. Das
Zweite, was mich sehr sorgt, ist die
Lage in den Schwellenldndern.

Sie meinen die aktuellen Proble-

me in Landern wie Indien?
Ja, durch die zu lockere Geldpolitik
gab es eine ganze Reihe von Blasen,
und die jlingste in dieser Serie ist die
Blase in den Schwellenldndern, und
die findet nun ihr Ende. Man sieht ei-
ne sehr scharfe Wirtschaftsabschwa-
chung in Indien, Russland, Brasilien.
Und wenn man auf China schaut,
weil3 niemand genau, wie ernst es
werden wird. Ich denke, es wird
schlimmer kommen, als viele Leute
denken. Alles in allem denke ich,
man hat alles einfach noch schlim-
mer gemacht. Man ist den Proble-
men einfach dadurch begegnet, dass
man noch mehr von dem Gleichen
gemacht hat.

Und ,,mehr von dem Gleichen“ be-
deutet noch mehr Liquiditat
durch die Zentralbanken?
Ja, Nullzinspolitik, mehr Liquiditét
auf Seiten der Industrieldnder und
anhaltende Wechselkursinterventio-
nen kombiniert mit einer zu lockeren
Geldpolitik in den Schwellenlédndern.

Aber 2008 und 2009 mussten die
Zentralbanken nach der Pleite der
US-Investmentbank Lehman doch
reagieren, um eine neue GroRe
Depression zu verhindern.
Sicherlich, sie haben da das Richtige
getan. Wenn Sie sich an die Situati-
on nach Lehman erinnern, mussten

,Im Moment vertrau-
en und verlassen
sich alle zu sehr auf
die Heilwirkung
ultra-lockerer
Geldpolitik-

die Zentralbanken einen kompletten
Kollaps der Mérkte und des Finanz-
systems verhindern. Aber ab 2010
haben die Zentralbanken und insbe-
sondere die Fed ihren Fokus verscho-
ben hin zu dem Ziel, die Gesamt-
nachfrage zu stimulieren. Fed-Chef
Ben Bernanke hat explizit gesagt,
der ganze Zweck der Fed-Politik be-
stehe darin, die Verm&genspreise an-
zukurbeln, damit die Leute denken,
sie seien reicher, und dann mehr
Geld ausgeben. Man kann auch da-
fiir Argumente finden. Aber diese
Art der Politik hat viele Schattensei-
ten, also negative Nebenwirkungen.

»,Das Gesetz der unbeabsichtig-
ten Konsequenzen“, wie Sie es
mal genannt haben.

Ja, genau. Ultralockere Geldpolitik
kann die Gesundheit der Finanzinsti-
tute und das Funktionieren der Fi-
nanzmdarkte gefdhrden, sie kann zu
Zweifeln an den Zentralbanken und
deren Unabhingigkeit fithren, und
sie kann Regierungen zu unbedach-
tem Verhalten verleiten. Letztlich
geht es um eine heikle Frage: Sind
die Vorteile grof3er als die Kosten?

Und Sie wiirden sagen, sie sind es

nicht?
Es mag sein, dass die Vorteile grof3er
sind. Aber ich bin mir da nicht so si-
cher. Und mein Eindruck ist, dass
auch eine zunehmende Zahl von No-
tenbankern — vor allem in der EZB,
aber auch in der Fed - beginnt, sich
Sorgen iiber die mittelfristigen Fol-
gen dieser Politik zu machen und zu
denken, dass sie vielleicht mehr scha-
det als nutzt. Aber selbst wenn die
Vorteile aktuell noch grofer sein soll-
ten, wissen wir, dass es eine Menge
an Kosten gibt. Und wir wissen, dass
sich diese Kosten kumulieren und ab
einem Punkt die Kosten grof3er sein
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chenland zu reduzieren. Das kann
das Abschreiben von Krediten, also
einen Schuldenschnitt, oder bessere
Finanzierungsbedingungen iiber lan-
gere Zeitrdume bedeuten. Und wo-
moglich braucht man eine solche Re-
duzierung auch fiir Irland oder Por-
tugal. Die Hohe ihres Schuldendiens-
tes ist womoglich viel zu hoch, als
dass sie das schaffen konnten, vor al-
lem, wenn sich das Wachstum nicht
erholt. In den USA gibt es bereits ei-
ne Diskussion iiber Schuldenschnitte
fiir Haushalte. In Richmond will die
Stadtspitze ein Gesetz namens ,,emi-
nent domain“ nutzen, um den Wert
bestimmter Hypotheken zu mindern
und so tiberschuldeten Hausbesit-
zern zu helfen.

Eine weitere Lockerung der Geld-
politik — wie sie in der EZB oder
der Bank of England diskutiert
wird - sollte also momentan kei-
nerlei Option sein?
Ich denke, all diese Entscheidungen
sollten auf der Basis einer Kos-
ten-Nutzen-Kalkulation  getroffen

ms — William White ist Uberzeu-
gungstater: Eine zu lockere Geldpo-
litik richtet auf Dauer mehr Scha-
den an, als sie nutzt, und Notenban-
ken miissen sich notfalls mit Leit-
zinserh6hungen auch gegen Finanz-
exzesse stemmen — das ist das Cre-
do des inzwischen 70-Jahrigen, der
von 1995 bis 2008 Chefvolkswirt
der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) war, der Zen-
tralbank der Zentralbanken.

Und weil er davon so iiberzeugt
ist, ist White auch heute noch viel
unterwegs, um allerorten fiir seine
Positionen zu werben, und schreibt
viele Diskussionspapiere. Seine Mei-
nung ist dabei nicht zuletzt deshalb
sehr gefragt, weil er schon Anfang
der 2000er-Jahre auf jene Risiken
hinwies, die sich schliefflich in der
globalen Finanzkrise entluden.

Legendar ist sein Auftritt beim No-
tenbanker-Spitzentreffen in Jack-
son Hole 2003. Da hielt er den Wah-
rungshiitern und allen voran dem
damaligen Fed-Chef Alan Green-
span vor, dass sie mit ihrer seinerzei-
tigen Niedrigzinspolitik Ubertrei-

Greenspans Gegenspieler

William White

bungen an den Mérkten wie etwa
am US-Hausermarkt befeuerten.
Greenspan biigelte White einfach
ab. Heute gilt White dagegen vielen
als ,,Krisenprophet*.

Der Kanadier weils, wovon er
spricht. Er ist Zentralbanker durch
und durch. Fast 40 Jahre arbeitete
er als Notenbanker: erst bei der
Bank of England, dann lange bei der
Bank of Canada und schlief8lich bei
der BIZ. (Borsen-Zeitung, 23.8.2013)

werden als die Vorteile. Es wéire bes-
ser, diesen Punkt zu vermeiden.

Also, was sollen die Zentralban-

ken jetzt tun? Den Exit vollziehen?
Im Moment vertrauen und verlassen
sich alle zu sehr auf die Heilwirkung
ultralockerer Geldpolitik. Es wire ei-
ne gute Idee, die Abhangigkeit von
der Geldpolitik zu reduzieren, die
derzeit womoglich gar nicht wirkt
und negative Nebenwirkungen hat.
Es wire gut, den Ausstieg zu ermogli-
chen, indem man andere Strategien
verfolgt, die helfen wiirden, das
Wachstum zu stimulieren. Da geht
es nicht um die Zentralbanken, son-
dern um die Regierungen. Beispiels-
weise sollten Ldnder wie Deutsch-
land, die noch Spielraum haben, die
Gesamtnachfrage mittels der Fiskal-
politik ankurbeln. China sollte die
Binnennachfrage erhohen und Ex-
porte und Investitionen reduzieren.
In den USA und Grol3britannien
brauchen wir viel mehr private und
offentliche Investitionen. Und wir
brauchen Reformen, etwa am Ar-
beitsmarkt, auf den Produktmérk-
ten, bei der Restrukturierung von
Banken. Wenn all das getan wiirde,
wdren die Zentralbanken in der La-
ge, aus der ultralockeren Geldpolitik
auszusteigen, ohne die verheeren-
den Folgen, die viele aktuell fiirch-
ten. Und noch etwas: Es braucht viel
mehr expliziten Schuldenabbau.

Das heif3t?
Es gibt eine Menge Leute, die Geld
bekommen haben, das sie niemals
werden zuriickzahlen kénnen. Je 1an-
ger man versucht, sich der Illusion
hinzugeben, dass das Geld zuriickge-
zahlt wird, desto schlimmer macht
man die zugrunde liegende Situati-
on. Man sollte akzeptieren, dass we-
niger besser ist als nichts. In Europa
bedeutet das, dass man nach der
Wahl in Deutschland sehr genau dar-
iiber nachdenken muss, die kiinftige
Last des Schuldendienstes in Grie-

werden. Was ich nur will, ist, dass
die Leute die méglichen Kosten mit
der Ernsthaftigkeit behandeln, die
diese verdienen. Das ist hdufig nicht
der Fall. Aber um es noch einmal
klar zu sagen, mein Hauptpunkt ist:
Wir sollten die Zentralbanken und
die Geldpolitik nicht iiberfordern.

Unter anderem diskutiert die EZB

auch iiber einen negativen Einla-

genzins, um die Kreditnachfrage

anzukurbeln. Was halten Sie von

diesem Instrument?
EZB-Président Mario Draghi spricht
dariiber seit Lingerem, aber er ist
schon zuriickgewichen. Meiner Mei-
nung nach hat das zwei Griinde: Es
besteht das Risiko unerwarteter Fol-
gen, weil das weitgehend Neuland
ist, und solche Folgen sind fast im-
mer unerfreulich. Zudem haben die
Dénen es bereits probiert, und die
Lehre ist, dass Banken die Kreditzin-
sen sogar erhoht haben. Anstatt die
Geldpolitik lockerer zu machen, hat
es sie also verscharft.

Die EZB hat zum ersten

Ein Hauptergebnis war die Existenz
eines sogenannten ,excessive Cco-
movement“ der Zinsen an den welt-
weiten Anleihemirkten und beson-
ders zwischen den US-Zinsen und
den européischen Zinsen. Ich habe
keinen Grund anzunehmen, dass es
dieses Phdnomen nicht mehr gibt.
Tatsdchlich sah man es jlingst, als
Bernanke begann, {iber Tapering zu
sprechen. Und wenn das so ist, wird
ein Entkoppeln nicht leicht. Ich den-
ke, wenn die Fed mit der Riickfiih-
rung der Kéufe beginnt, wird das
schrecklich viele Implikationen fiir
alle anderen haben — und besonders
fiir die Schwellenldnder.

Was halten Sie grundsatzlich von
dem Forward-Guidance-Ansatz?
Ganz ehrlich, ich finde, dass das gan-
ze Konzept der Forward Guidance
zu sehr aufgebauscht wird. Es ist un-
moglich, eine Zusage ohne Bedin-
gungen zu machen. Wenn Zentral-
banker das titen, wiirden sie sich
selbst als dumm hinstellen. Aber in
dem Male, wie sie sagen, es ist kon-
ditioniert, funktioniert das Verspre-
chen, die Zinsen fiir eine lange Zeit
niedrig zu halten, nicht, weil es
nicht glaubwiirdig ist. Das ist genau
das, was man insbesondere in Grof3-

britannien sieht.

Und was sagen Sie zu der Verkniip-

fung mit der Arbeitslosigkeit?
Wie sehr der Hauptfokus in den USA
und Grof3britannien nun auf der Ar-
beitslosenquote liegt, ist flir mich
das absolut Erstaunliche. Das ist ei-
ne reale GroRe. Ich hétte gedacht,
dass wir zumindest eines aus den
sechziger und siebziger Jahren ge-
lernt haben: Dass es fiir eine Zentral-
bank gefahrlich ist, sich zu sehr auf
reale Groflen zu fokussieren. Einer
von einer Million Griinden ist: Unser
Verstandnis davon, wann die Inflati-
on steigt, weil die Outputliicke zu
klein wird oder weil die Arbeitslosen-
quote zu gering wird, ist sehr be-
grenzt, und Zentralbanken laufen so
Gefahr, schwere Fehler zu machen.
Geldpolitik hat zu tun mit nomina-
len GréRen. Wir scheinen nun zu-
riick in den sechziger Jahren zu sein
— das ist bizarr. Aber da ist noch eine
andere beédngstigende Sache mit der
Forward Guidance.

Und die ware?

Erinnern Sie sich doch mal an die Si-
tuation in den USA zwischen 2004
und 2006. Damals gab es auch eine
Art von Forward Guidance, weil die
Fed angekiindigt hatte, ihren Leit-
zins bei jedem Treffen nur um 25 Ba-
sispunkte anzuheben. Das war eine
Einladung zur Verschuldung (Lever-
age) und zur Spekulation, und das
miindete schliefllich in die Krise
2008 und 2009. Ich mache mir gro-
Be Sorgen, dass jetzt das Gleiche wie-
der passiert.

Ein ganz anderes Thema, das der-
zeit viel diskutiert wird: Prasident
Draghi will in Kiirze einen Vor-
schlag machen zur Veroffentli-
chung von Sitzungsprotokollen.
Was halten Sie davon?
Grundsatzlich befiirworte ich die
Vero6ffentlichung von Protokollen
und Abstimmungsergebnissen inklu-
sive der Namen. Aber ich bin der fes-
ten Uberzeugung, dass das in dem
besonderen Kontext der Eurozone ei-
ne schlechte Idee wére. Das grofde
Problem ist, dass die nationale Sicht-
weise in allen Landern der Eurozone
weiter sehr lebendig ist. Wenn die
EZB Protokolle veroffentlichen wiir-
de, wiirde es enormen Druck aus
den nationalen Hauptstddten geben.

So niedrig wie nie
Leitzinssatze in Prozent
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Das Ergebnis konnte das genaue Ge-
genteil von dem sein, was eigentlich
beabsichtigt ist, dass ndmlich jedes
Ratsmitglied nur auf die Eurozone
als Ganzes schaut.

Einige Experten — eingeschlossen
der friihere EZB-Chefvolkswirt Jiir-
gen Stark — kritisieren, dass die
Zentralbanken derzeit zu sehr auf
die kurzfristigen Marktreaktio-
nen fokussiert sind, statt ihren
langfristigen Blick beizubehalten.
Teilen Sie diese Einschatzung?
Ich stimme damit generell iiberein.
Aber der Punkt ist: Es ist sehr

EZB-Protokolle?

Ich bin der festen
Uberzeugung, dass
das in dem besonde-
ren Kontext der Euro-
zone eine schlechte
Idee wiére.”

schwer, aus der Situation herauszu-
kommen, in der man gerade steckt,
ohne Kollateralschédden zu verursa-
chen. Die Zentralbanken haben so
gut wie keine Idee, wie die Markte re-
agieren, wenn sie {iber den Exit zu
sprechen beginnen. In den USA ha-
ben wir einige sehr scharfe Marktre-
aktionen gesehen, als die Fed die
Tapering-Diskussion begonnen hat,
und das kann ohne Frage die Erho-
lung zerstoren. Deshalb ist die Fed
zurlickgerudert. Das Problem ist
nicht so sehr, was sie tun. Das Pro-
blem ist die Situation, in der sie sind.
Und das bringt mich zuriick zu mei-
nem Punkt: Es liegt nun an den Re-
gierungen, die Fithrung zu iiberneh-
men, um die bestehenden Probleme
zu l6sen und den Zentralbanken den
Ausstieg zu erméglichen. Deshalb ha-
be ich eine gewisse Sympathie fiir
das, was die Fed und die EZB tun,
auch wenn ich im Grunde mit Jiirgen
Stark und anderen iibereinstimme.

Sie haben gesagt, dass womoglich
weitere Schuldenschnitte in der
Eurozone nétig sind. Sie wiirden
also sagen, dass die Krise noch
nicht vorbei ist? Momentan gibt
es zunehmenden Optimismus,
weil die Wirtschaft die Rezession
tiberwunden hat und die Lage an
den Finanzmarkten ruhig ist.
Die Eurozone ist ganz sicher noch
nicht iiber den Berg. Es gibt einige
Fortschritte bei der Wiederherstel-
lung des kurzfristigen Vertrauens in
den Bankensektor und in einige der
Krisenldnder. Draghis Euro-Verspre-
chen in London — ,whatever
it takes“ — war ein sehr wich-

Mal eine ,,Forward Guidan-
ce“, also einen langerfristi-
gen Zinsausblick, gege-
ben. Das Ziel der Eu-
ro-Wahrungshiiter  war,
die Eurozone und die Wirt-
schaft abzukoppeln von
steigenden US-Zinsen in-
folge der Diskussion in den

EZB
USA iiber eine Ruckfih- 'l = ==
rung der Wertpapierkdufe o o
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ken Sie, dass ein Abkop- Bank of England

peln realistisch ist?
Ich denke, dass es schwieri-
ger wird, als sie glauben. Ich
erinnere mich sehr gut an ei-
ne Studie, die wir bei der BIZ
gemacht haben nach den Er-
fahrungen der geldpoliti-
schen Straffung der Fed
1994, als weltweit die Zinsen
deutlich angestiegen waren.
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tiger Schritt. Aber man
braucht sehr viel mehr. Notig
sind konkrete Schritte Rich-
tung Bankenunion, Fiskaluni-
on und politische Union. Das
fundamentale Problem aber
ist: Sobald die Mérkte keinen
Druck mehr ausiiben, treten
alle Lander — und nicht zu-
letzt Deutschland — den Riick-
zug an. Bislang gibt es nur
Fortschritt, wenn es Markt-
druck gibt, aber dieser Druck
ist zugleich zerstorerisch.
Was wirklich nétig ist, sind
Liquiditditsmallnahmen, um
das Vertrauen wieder herzu-
stellen, und strukturelle so-
: wie institutionelle Reformen
100 —und zwar zur gleichen Zeit.

Es gibt eine zunehmende

Debatte iliber ein Neuden-

ken der Geldpolitik. Welche sind
aus lhrer Sicht die zentralen Leh-
ren, die Zentralbanken aus den Kri-
sen der vergangenen Jahre ziehen
sollten?
Die prinzipielle Lehre, die wir mit-
nehmen sollten, ist, dass Preisstabili-
tat allein nicht reicht und dass man
in groBe Probleme geraten kann,
auch wenn die Preise stabil sind.
Aber ungliicklicherweise ist die Leh-
re noch nicht gezogen worden.
Wenn man sieht, was vom Internatio-
nalen Wahrungsfonds oder von der
Fed kommt, sieht man, dass sie diese
Themen der finanziellen Ungleichge-
wichte nicht sehr hoch auf der Agen-
da haben. Im Grunde sagen sie wei-
terhin: Wir haben keine Inflation, al-
so ist alles gut. Sie haben nicht die
angemessenen Lehren aus der Krise
gezogen.

Das heift, Sie waren dafir, auch
Finanzstabilitdit zum expliziten
Mandat der Notenbanken zu ma-
chen?
Es gibt verschiedene Wege, das Ziel
zu erreichen. Eine Option ist ein brei-
teres Mandat, und ich wére dafiir.
Ein anderer Weg wire, das Ziel fiir
die Preisstabilitét iiber einen viel l4n-
geren Zeitraum zu definieren. Dann
wiirde es die anderen Stabilitétsfra-
gen einbeziehen, insbesondere die
Finanzstabilitdt. Denn wenn man bei-
spielsweise nicht die nétigen Schrit-
te ergreift, einen grof3en Boom-Bust-
Zyklus zu vermeiden, wiirde das die
Finanzstabilitdt in Gefahr bringen,
und man wiirde Deflation oder ein
klares UnterschieBen des Preisziels
bekommen. Wir miissen auch {iber
neue Instrumente nachdenken, vor
allem makroprudenzielle Instrumen-
te. Die ,einfache Welt“, in der Zen-
tralbanken ein Ziel und ein Instru-
ment haben — das hatte nie etwas
mit der Realitdt zu tun, und diese

,Die ,einfache Welt’,
in der Zentralbanken
ein Ziel und ein Instru-
ment haben - das
hatte nie etwas mit
der Realitit zu tun.”

Welt ist endgiiltig definitiv vorbei.
Das heilst auch, wir brauchen weni-
ger Dogmatismus und mehr Demut.

Denken Sie, dass es einen Bedarf
gibt fiir eine stérkere internationa-
le Koordinierung der Geldpolitik,
wenn man all die Ausstrahlungsef-
fekte sieht, die von nationaler
Geldpolitik ausgehen kénnen?
Das ist eine Frage, die einen zu eini-
gen sehr groBen Themen bringt. Es
geht um die ganze Frage des interna-
tionalen Finanz- und Geldsystems.
Im Moment haben wir eine Art
,Nichtsystem“. Jeder kann machen,
was er will. Wir haben keine Regeln,
nach denen Leute zu reagieren ha-
ben. Das muss sich dndern. Es gibt ei-
ne Reihe Ansitze: eine Welt mit ei-
ner Wahrung, eine Riickkehr zu ir-
gendeiner Art von Standard ver-
gleichbar dem Goldstandard, Konzep-
te fiir einen durchschnittlichen welt-
weiten Leitzins und vieles mehr. Un-
ter den politischen Entscheidungstra-
gern gibt es momentan wenig Interes-
se, solche Ansitze zu diskutieren.
Aber ich finde, wir miissen die Funda-
mente unseres aktuellen Systems
sehr schnell {iberdenken, denn es hat
uns keine guten Dienste geleistet.

Das Interview fiihrte Mark Schrors.



