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«Problem der Uberschuldung nicht gelost»

Bill White, ehemaliger Chefokonom der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), sieht die Gefahr einer neuen Finanzkrise nicht gebannt.

or fiinf Jahren ist die US-Invest-
‘ / mentbank Lehman Brothers kolla-
biert. Dies war der Anfang der
grossten Finanzkrise in siebzig Jahren,
deren Auswirkungen bis heute spiirbar
sind. Der ehemalige BIZ-Chefokonom Bill
White warnte schon vor der Insolvenz von
Lehman vor der Instabilitdt des Finanz-
systems: Die lockere Geldpolitik sorge fiir
eine freiziigige Schuldenvergabe, die nach
einem Boom zwangsldufig zum «Bust»
fithren werde. White sieht die nun geplan-
ten Massnahmen fiir eine striktere Regu-
lierung des Bankensektors als nicht aus-
reichend, um diesen Boom-Bust-Zyklus
zu unterbinden. Die Eigenkapitalvorga-
ben durch den internationalen Standard
Basel III seien wohl noch viel zu niedrig.

Herr White, kdnnte sich so etwas wie der
Kollaps von Lehman Brothers und die
nachfolgende Finanzkrise wiederholen?

Ja, es kann wieder geschehen. Und viel-
leicht nicht in der fernen Zukunft. Das
Grundproblem ist geblieben: die massive
Anhdufung von Schulden in allen ent-
wickelten Volkswirtschaften. Es zeigt sich
immer das gleiche Muster von zu vielen
schlechten Krediten tiber eine lange Zeit

«Der politische Wille

ist nicht gross genug,

um die notwendigen
Reformen durchzusetzen.»

mit immer schwécheren Anforderungen
fiir die Kreditvergabe. Zwar wurden viele
Massnahmen seit 2007 eingeleitet, um die
Dinge unter Kontrolle zu halten. Aber sie
hatten meist nur kurzfristige Effekte, etwa
die Anstrengungen, das Bankensystem
durch Staatshilfe zu retten. Dadurch
wurde zwar verhindert, dass sich die Situ-
ation verschlechtert, aber es wurde keine
Basis fiir eine nachhaltige Besserung ge-
schaffen. Das fundamentale Problem der
Uberschuldung ist nicht gel6st. Dies muss
aufseiten der Glaubiger und der Schuld-
ner angegangen werden. Doch bisher gab
es kaum Schritte in diese Richtung.

Sie sehen also keinen Fortschritt bei der
Reduzierung der Verschuldung?

Es gab einen gewissen Fortschritt bei den
Banken, weniger in der realen Wirtschaft.
Jamie Caruana, der Generaldirektor der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich, erlduterte in einer Rede, dass in
den G-20-Landern die privaten und die
offentlichen Schulden jetzt 30% hoher
stehen als zu Beginn der Finanzkrise. Was
jetzt noch hinzukommt, ist der Geldfluss
in die Schwellenmaérkte, der sich seit 2007
beschleunigt hat. Seit zwanzig Jahren
hitte die lockere Geldpolitik in den entwi-
ckelten Landern zu einer Aufwertung der
Schwellenldnderwédhrungen fithren miis-

«Die vielen Massnahmen seit 2007 hatten meist nur kurzfristige Effekte», erklart White.

sen. Diese Lander drucken aber lieber
auch Geld, statt eine Aufwertung in Kauf
zu nehmen. Das hat zu einer Geldflut in
den Schwellenldndern gefiihrt. Dort kiin-
digt sich nun das Ende eines weiteren
Boom-und-Bust-Zyklus an. Davon hat es
seit dem «Greenspan-Put» 1987, als der
Fed-Chef Alan Greenspan den Finanz-
mérkten mit billiger Liquiditdt ausgehol-
fen hat, schon viele gegeben.

Was ist der Grund, dass diese Zyklen durch
die Politik nicht verhindert werden?

Die Schmerzen wéren zu gross. Der politi-
sche Wille ist nicht stark genug, die not-
wendigen Reformen gegen Interessen-
gruppen durchzusetzen. Es ist einfacher
fiir die Politiker und die Zentralbanker zu
glauben, dass billiges Geld ausreicht, um
das Problem zu l6sen. Viele denken wie
Ben Bernanke, der eine zu restriktive Geld-

politik als einen Grund fiir die Depression
in den Dreissigerjahren sieht. Er meint,
das Fed konne eine Kreditkrise durch frei-
giebige Liquiditdtspolitik 16sen. Doch das

«Um ein starkes und
nachhaltiges Wachstum zu
erreichen, braucht es eine
andere Politik.»

ist genau das, was uns in diese Situation
gebracht hat und nun - mehr oder weni-
ger vorhersehbar — zu einer neuen Krise in
den Schwellenlédndern gefiihrt hat.

Hier brauchte es also eine starkere
internationale Kooperation?
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Am 15.September 2008 meldete die
US-Investmentbank Lehman Brothers
nach grossen Verlusten durch
Subprime-Hypotheken Insolvenz an.
«Finanz und Wirtschaft» zeigt in einer
Serie aus Artikeln und Interviews die
Entwicklungen seit Beginn der Finanz-
krise auf. Wie sicher sind wir heute

vor einem neuen Kollaps des Finanz-
systems? Wo lauern noch Gefahren?

Zur Person

Der 1943 in Kanada geborene William «Bill»
White arbeitete fiir die Bank of Canada und
die Bank of England, bevor er 1995 Chef-
6konom der Bank flrr Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) in Basel wurde. Er ist
dafiir bekannt, schon vor 2007 gewarnt
zu haben, dass das exzessive Kredit-
wachstum zu einer Finanzkrise fithren
wird. Nach seiner Pensionierung von der
BIZ wurde er 2009 zum Vorsitzenden des
OECD-Priifungsausschusses fiir Wirtschafts-
und Entwicklungsfragen ernannt. Der Aus-
schuss bewertet regelmassig Politikmass-
nahmen von OECD-Mitgliedlandern.

In einem neuen Arbeitspapier («Is
Monetary Policy a Science?») argumentiert
Bill White, dass es problematisch ist, sich zu
sehr auf die Zentralbanken zu verlassen,
um Wirtschafts- und Finanzstabilitat zu
erreichen. Es gebe nicht genug wissen-
schaftlich fundiertes Wissen, um alle
Effekte der Geldpolitik abschdtzen zu
konnen: Es fehle eine wissenschaftlich fun-
dierte Beweislegung, dass die schadlichen
Nebenwirkungen der Politik des lockeren
Geldes zu vernachldssigen seien. AT

Die Botschaft des diesjdhrigen Noten-
banktreffens in Jackson Hole lautete, dass
die Lander mit einer lockeren Geldpolitik
keine Verantwortung fiir den Effekt auf an-
dere Linder {ibernehmen miissen. Ahn-
lich wie in der Eurozone, in der alle Ver-
antwortung den Schuldnern zugeschrie-
ben wird. Dabei haben die Glaubiger zu
verantworten, dass sie Kredite vergeben
haben. So kiimmert sich das Fed bei sei-
ner expansiven Geldpolitik auch nicht,
wie sie sich auf die Schwellenlédnder aus-
wirkt. Denn das Fed meint, dass die
Schwellenlénder sich einfach durch eine
Aufwertung ihrer Wahrung schiitzen kon-
nen. Das ist teilweise richtig, aber die da-
fiir notwendigen Wechselkursbewegun-
gen konnen zu gross sein und zu Verwer-
fungen fiihren. Ich finde es verrtickt, dass
nicht versucht wird, eine Richtung vorzu-
geben, die fiir das gesamte System gut

wiére und die je weiligen Verantwortungen
fiir Schuldner und Gldubiger hervorhebt.

Das Fed argumentiert, dass der monetére
Stimulus hilft, das Wirtschaftswachstum
wieder auf die langfristige Trendwachs-
tumsrate zu bringen. Was ist daran falsch?
Das ist, was man sich erhofft. Aber ich be-
zweifle, dass wir mit der jetzigen Politik
aufein «Trendwachstum» kommen. Wenn
man sich auf einen monetdren Stimulus
verldsst, setzt man voraus, dass der Effekt
nicht nur kurzfristig wirkt, sondern dass
die dadurch ausgeldsten Ausgaben stark
und nachhaltig sind. Daran glaube ich
nicht. Um ein starkes und nachhaltiges
Wachstum zu erreichen, braucht es eine
andere Politik.

Was fiir eine Politik ware das?

Erstens sollten Lander, die es sich wegen
eines Leistungsbilanziiberschusses leis-
ten konnen, eine expansive Fiskalpolitik
betreiben. Bei Deutschland ist mir bei-
spielsweise nicht klar, warum man die
Schulden friither als nétig abzahlen will.
Ein zweites Instrument sind mehr 6ffent-
liche und private Investitionen. Die Infra-
struktur ist in vielen Lindern in einem
schrecklichen Zustand. Solche Ausgaben
sind niitzlich, da sie das Wachstum erho-
hen. Drittens ist eine klare Schuldenredu-
zierung notwendig. Es gibt viele Schulden,
die niemals zuriickgezahlt werden. Ban-
ken miissten Schulden abschreiben und
danach rekapitalisiert werden. Viertens
sind Strukturreformen notwendig. Von
meiner Arbeit in der OECD weiss ich, dass
hier viele Erfolge leicht erreichbar wéren.
Viele iiberschuldete Liander haben aber
kein Interesse an Reformanstrengungen,
da diese grossteils den Glaubigern zugute-
kommen. Nach einem Schuldenschnitt
wire es wieder im Interesse des Schuld-
ners, Reformen anzupacken.

Sind die Banken nun besser vor einer
Finanzkrise geschiitzt?

Jedes Papiergeldsystem ohne Deckung, in
dem die Banken durch Kredite das Geld
schaffen kénnen, kann leicht ausser Kon-
trolle geraten. Manche Okonomen haben
radikale Wege vorgeschlagen, wie man da-
mit umgehen soll. Zum Beispiel, dass Ban-
ken nur noch auf ihre Kernfunktion be-
schrénkt werden — Narrow Banking — oder
dass die Kredite zu 100% mit Reserven
hinterlegt sein miissen. Doch fiir solche
radikalen Losungen fehlt der politische
Wille. Nach der Krise wurden aber den-
noch viele niitzliche Massnahmen einge-
leitet. Gute Beispiele sind die Vorgaben
von Basel III mit Liquiditdtsanforderun-
gen, antizyklischen Eigenkapitalregeln
und einer maximalen Verschuldungs-
quote, einer Leverage Ratio.

Reichen die neuen Kapitalanforderungen
als Schutz denn aus?
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