Pensmmerter Chefvolkswirt White, Bank fiir Internatlonalen Zahlungsausglelch in Basel, US-Notenbanker Greenspan:

Wirtschaft

NOTENBANKEN

Der Mann, der zu viel wusste

Jahrelang war William White Chefokonom eines ebenso einflussreichen wie verschwiegenen Zirkels,
denn die BIZ in Basel gilt als die Bank aller Notenbanken. Vehement warnte er die Wahrungshiiter
vor der kommenden Krise. Doch die ignorierten seine Analyse. Von Beat Balzli und Michaela Schiefsl

illiam White hatte klare Plane fiir
s )s 2 sein Leben auBerhalb des Nadel-
streifenanzugs.

39 Jahre war der Kanadier fiir die No-
tenbanken dieser Welt unterwegs gewesen,
zuletzt diente er als Chefokonom in der
Zentralbank der Zentralbanker, der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
mit Sitz in Basel.

Nun, nach 15 Jahren im verschwiegens-
ten Mannerclub der Welt, sollte endgiiltig
Schluss sein. Der 66-Jéahrige ging in seiner
Wahlheimat in Rente wie ein echter Eid-
genosse. Er trug sein Vermogen zur Kan-
tonalbank, kaufte sich ein Grundstiick im
Berner Oberland und begann mit dem Bau
eines Chalets. In den Bergen, zwischen
Kuhalmen und Skiparadiesen, wiirde er
mit seiner Frau in aller Gemiitsruhe sein
Pensionérsdasein genief8en, unterbrochen
nur von ein paar Urlaubsreisen dann und
wann. So war der Plan im Juni 2008.

Und nun das.

Die Nadelstreifen sind wieder im Ein-
satz: Gerade kommt White aus Kalifornien
zuriick, wo er vor einer grofen Fonds-
gesellschaft sprach. Schnell umpacken und
weiter nach London, das Finanzministe-
rium ruft. Retour zu einer Rede an der
Universitdt Basel und ab nach Frankfurt,
ein Papier beim Center for Financial Stu-

dies vorstellen. Von dort aus nach Paris,
zur Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung, OECD,
und weiter nach Kanada. White wird ge-
braucht, auch dort.

Seit die Wirtschaft in Flammen steht,
jettet der drahtige Rentner um den Erd-
ball wie ein Notarzt der Hochfinanz. Doch
Erschopfung ist ihm nicht anzusehen. Der
Mann mit dem grauen Haarschopf strahlt
vor Energie. Er leuchtet.

Endlich wird ihm zugehort.

Ihm, und nicht mehr seinem langjéhri-
gen Gegenspieler, dem einst so méchtigen
Chef der US-Notenbank Fed, Alan Green-
span. ,,Maestro“ wurde der ehrfiirchtig ge-
nannt und gefeiert als der beste Wahrungs-
hiiter aller Zeiten. Bis die US-Immobilien-
blase platzte und der Absturz begann.

Keiner in der Notenbankszene wagte es
bis zu diesem Zeitpunkt, Greenspans er-
folgreiche Politik des billigen Geldes laut
zu kritisieren. Keiner auler White.

Der sah das Ungliick aufziehen. In der
Analyseabteilung der BIZ laufen sidmtliche
Daten aller Banken der Welt zusammen,
sie gilt als die brillanteste der Welt. In die-
sem Nervenzentrum der Hochfinanz konn-
ten die Okonomen fast in Echtzeit beob-
achten, welch giftiger Trank sich grenz-
iiberschreitend zusammenbraute.

White und sein Expertenteam sahen,
wie sich in den USA die Hauserblase ent-
wickelte. Sie kritisierten das immer schwe-
rer zu durchschauende Verbriefungsge-
schéft, wiesen eindringlich auf die Gefahr
unsicherer Kredite hin, belegten die man-
gelnde Glaubwiirdigkeit der Rating-Agen-
turen. Ausloser fiir die Ziigellosigkeit: Es
gab schlicht zu viel billiges Geld auf dem
Markt. Um das anzulegen, erfanden die
Investmentbanker immer raffiniertere, im-
mer phantasievollere und immer halsbre-
cherische Finanzprodukte.

Instabilitdt der Finanzmaérkte habe Infla-
tion als ,,Bosewicht der Weltwirtschaft ab-
gelost, beschwor White schon 2003 die No-
tenbanker umzudenken. ,,Man hofft, dass es
nicht eines unkontrollierten Zusammen-
bruchs der aktuellen Exzesse bedarf, um
iiberzeugend zu beweisen, dass wir uns
tatsdchlich auf einem gefahrlichen Weg be-
fanden®, schrieb er 2006.

Deutlicher kann man in der distinguierten
Welt der Notenbanker kaum formulieren.

Nun hat White recht behalten, in einem
nahezu apokalyptischen Ausmall. Dem
Kanadier aber ist nicht nach Triumph-
geheul zumute. Er, der Chefékonom der
Bank der Zentralbanken, hat das Desaster
vorausgesagt. Doch nicht einmal seine ei-
gene Klientel wollte ihm glauben.
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Es war das wohl grofite Versagen der
Notenbankchefs seit Griindung der BIZ
1930. Sie wussten alles und taten — nichts.
Ihr gigantischer Analyseapparat spuckte
immer neue Horrorszenarien aus, doch es
war, als ob er ins All sendete.

Uber Jahre hinweg ignorierten die Herr-
scher iiber die globale Geldmenge die Rat-
schlédge ihres obersten Experten. Wohl weil
dieser Unerhortes von ihnen forderte: ei-
nen grundlegenden Richtungswechsel.

Das vorherrschende Modell war banal:
keine Inflation, kein Problem. White aber
wollte, dass die Wahrungshiiter dariiber hin-
aus das Entstehen von Blasen verhindern
und Krisenvorsorge betreiben. Sein Credo:
In guten Zeiten miissten die Zinsen auch
ohne Inflationsgefahr angehoben werden.
Das wirke Blasen entgegen und ermogliche
eine Zinssenkung in schlechten Zeiten.
Auch den Banken riet er, im Aufschwung
verstdrkt Reserven zu bilden, um im Ab-
schwung Kredite vergeben zu konnen.

Wire man Whites Modell gefolgt, hitte
der Kollaps des Finanzsystems moglicher-
weise vermieden, in jedem Fall abgemil-
dert werden konnen. Doch seine Idee fand
einfach keinen Riickhalt in der ganz eige-
nen Welt der Wahrungshiiter. Es ist eine
Welt voller Geheimnisse.

Die BIZ ist eine geschlossene Gesell-
schaft im Besitz von 55 Notenbanken. Alle
zwei Monate reisen Zentralbankchefs in
die Baseler Zentrale, einmal jahrlich findet
die groe Generalversammlung statt, das
oberste Organ der BIZ. Die Notenbanker
lieben den Baseler Plausch, Alan Green-
span ebenso wie sein Nachfolger Ben Ber-
nanke, Bundesbanker Axel Weber oder
Jean-Claude Trichet, der Chef der Euro-
paischen Zentralbank EZB. Wenn sie
kommen, erwacht der dunkle Turm am
Baseler Centralbahnhof 2 zum Leben. Se-

kretdrinnen bevolkern die ansonsten ver-
waisten Biiros der Gouverneure; Steno-
grafen und Chauffeure stehen bereit, dun-
kle Limousinen warten.

Ganz oben wird das Penthouse mit dem
phantastischen Blick iiber Basel fiir das
Diner geschmiickt, ganz unten der Atom-
bunker ausgekehrt und der Weinkeller mit
edlen Tropfen bestiickt. Im BIZ-eigenen
Countryclub priparieren Gértner die Ten-
nispldtze wie fiir ein Grand-Slam-Turnier.
Wer verliert, kann sich im Casino mit asia-
tischen ,,Kostlichkeiten a discretion® des
indonesischen Gastkochs trosten.

,Notenbanker konnen auch manchmal
Primadonnen sein®, erinnert sich der ehe-
malige BIZ-Generalsekretar Gunter Baer.
Unvergessen die Aufregung, als einmal ein
bestimmter Jahrgang Mouton Rothschild
nicht vorritig war.

In den Géngen des Turms glianzen weille
Ledersitzgruppen im Charme der siebziger
Jahre. Der runde Tisch, an dem die Pro-
bleme der Weltwirtschaft gewalzt werden,
ist gewienert. Am eindrucksvollsten jedoch
wirkt das Auditorium: moderne Business-
class-Sessel aus weillem Leder und Chrom,
beleuchtet von Tausenden LED-Lamp-
chen, dahinter die verspiegelten Uberset-
zerkabinen, davor das Schaltpult der Wel-
tenretter. Der Raum erinnert an die Leit-
zentrale bei ,,Star Trek“. Von hier sollte die
Finanzwelt durch alle Gefahren manovriert
werden.

Natiirlich ist das Gebdude weitgehend
abhorsicher. Nichts soll nach auf3en drin-
gen, kein Fremder darf hinein. Es existie-
ren keine Offentlichen Protokolle der Sit-
zungen. Was hier gesprochen wird, ist ge-
heim. Das Wort Transparenz kann man bei
der BIZ nicht einmal buchstabieren. Nichts
ist verabscheuungswiirdiger als ein indis-
kreter Notenbanker.

Die Wahrungshiiter zelebrieren ihre Un-
abhéangigkeit. Sie sollen schlieBlich ohne
parteipolitische Einfliisse alle n6tigen MaR3-
nahmen treffen, um die Weltwirtschaft ge-
sund zu halten.

So ist die BIZ einer der exklusivsten wie
einflussreichsten Clubs der Welt, eine Art
Vatikan der Hochfinanz. Formal eine Ak-
tiengesellschaft, ist sie als internationale
Organisation anerkannt und untersteht da-
mit keiner Gerichtsbarkeit aufer dem Vol-
kerrecht.

Auch Steuern werden nicht erhoben.
Die Mitglieder und Mitarbeiter genielen
weitgehende Immunitét. Keine Institution
kontrolliert die BIZ. Obwohl sie rund vier
Prozent der gesamten Wihrungsreserven
verwaltet: 217000000000 Euro. Plus 120
Tonnen Gold.

,,Unsere Stirke ist, dass wir keine Macht
haben“, sagt BIZ-Generalsekretdr Peter
Dittus. ,,Unsere Treffen sind meist nicht
entscheidungsorientiert. Der Wert besteht
im Meinungsaustausch.“ Platte Abspra-
chen nach dem Motto ,,Lass uns mal den
Leitzins um einen Punkt anheben® gibt es
nicht. Die Meinungsfindung geschieht sub-
tiler, durch eine Art Osmose.

Zentralbanker werden von ihren Regie-
rungen berufen, nicht vom Volk gewihlt.
Und doch verfiigen sie tiber eine Macht,
die die vieler Regierungschefs weit iiber-
steigt. Thre Entscheidungen beeinflussen
ganze Volkswirtschaften, mit einem Wort
konnen sie die Finanzmarkte bewegen. Sie
legen den Zinssatz fest, bestimmen damit
den Preis des Geldes und die Flie3ge-
schwindigkeit globaler Finanzstrome.

Ihre grof3te Verantwortung lautet: Sie
sollen verhindern, dass ein Bank- oder
Borsencrash die Funktionsfihigkeit des
Finanzsystems und somit die reale Oko-
nomie gefdhrdet. Nicht zufllig sind die
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Notenbanker in den meisten Landern auch
fiir die Bankenaufsicht zustandig.

Sie sind grandios gescheitert. Wie konn-
te es geschehen, dass die Gemeinschaft der
Wihrungshiiter trotz Insiderwissens die
Gefahren derart unterschétzte? Warum nur
griffen sie nicht ein?

,lrgendwie hatten alle gehofft, dass es
nicht abwértsgeht, solange man nicht run-
terschaut®, sagt William White. ,,Es war
wie bei der Comic-Figur Wile E. Coyote,
die tiber die Klippe rast, lustig weiter-
strampelt und erst fillt, wenn sie in die
Tiefe blickt. Das ist natiirlich Unsinn. Man
fallt, weil da ein Abgrund ist.“

Warum nur wollte den keiner sehen?
Warum verschlossen ausgerechnet die No-
tenbanker, die jenseits von Gewinnerwar-
tungen, Aktiondrsdruck und Wahlergunst
agieren, die Augen? Sind auch sie dem all-
gemeinen Herdentrieb erlegen?

,»,Solange alles gutgeht, besteht ein enor-
mer Widerwille, etwas zu dndern®, sagt
White. ,,Dieses Verhalten ist tief in der
menschlichen Seele verwurzelt.“ Den
menschlichen Faktor nennt er das. Und
der hatte einen Namen: Alan Greenspan.

Greenspan sall lange im Verwaltungsrat
der BIZ und war praktisch Whites Vorge-
setzter. Als glithender Verfechter des freien
Marktes vertrat er das Modell der mini-
malen Einmischung: Notenbanken sollen
sich einzig um Inflation und Preisstabilitét
kiimmern und hinter geplatzten Blasen
aufrdaumen. Da niemand wisse, wann Bla-
sen platzen, sei es unmoglich, zum richti-
gen Zeitpunkt einzugreifen.

Das Mittel kréftiger Zinserh6hungen zur
Bekampfung von Kursexzessen versagte in
seinen Augen regelméfig. Sich ,,gegen den
Wind“ zu lehnen sei zwecklos. Der Mann
hat Belege fiir seine These: Zwischen An-
fang 1988 und Frithjahr 1989 hob die Fed

New Yorker Aktienhéndler am 15. September, dem Tag der Lehman-Pleite: Die Notenbanker sind grandios gescheitert

den Leitzins um tiber drei Prozentpunkte
an. Das teure Geld sollte die Kreditver-
gabe drosseln. Gemill Lehrbuch miisste
das Gift sein fiir die Borse, doch es ge-
schah das Gegenteil: Die Kurse stiegen
weiter.

Fiinf Jahre spiter wiederholte sich das
vermeintliche Paradoxon. Wieder setzte
die Fed den Zins herauf. Und wieder klet-
terten die Kurse.

So wuchs in Greenspan die Gewissheit,
dass man mit hoheren Zinsen nichts aus-
richten konne gegen Blasen. Den Versuch,
die Zinsen einmal deutlich starker anzu-
heben als bisher, unternahm er nie.

Die Frage ,,Greenspan gegen White“
fithrte in Basel nicht gerade zu einem
Machtkampf. Zu ungleich waren die Kraf-
te verteilt. Auf der einen Seite der beden-
kentrédgerische Chefokonom mit seinem
antiquiert wirkenden Vorsorgemodell, dort
der glamourdse Zentralbanker, unter des-
sen Agide die Wirtschaft boomte. Hier der
Spielverderber, dort der Partyhecht.

Sicher, die Notenbanker diskutierten
die konkurrierenden Modelle. Doch die
meisten folgten Greenspan. Sein System
war eben das, was ihnen auf den Eliteuni-
versititen vermittelt worden war. Whites La-
mento, dass Wirtschaft keine Wissenschaft
sei, wollten sie nicht gelten lassen. Er habe
kein nachrechenbares Modell, hiel3 es.

Hinzu kommt: Wer will sich gegen den
Erfolg stemmen? Greenspan war ihr Super-
star, der Unantastbare, eine lebende Le-
gende. ,Er forderte stets Respekt ein®,
erinnert sich White an die Auftritte des
Maestro. Kaum einer wagte, dem orakel-
haften GroBmeister zu widersprechen.

Warum auch? ,,Inmitten der Blase fiihlt
sich alles toll an. Niemand will glauben,
dass sie platzen kann. Keiner stellte die
richtigen Fragen®, sagt White heute.

Und so nimmt er seinen Gegenspieler
sogar in Schutz: ,,Greenspan war nicht der
alleinig Schuldige. Alle spielten dasselbe
Spiel. Auch Japan und Europa hielten an
der Niedrigzinspolitik fest, fast alle folg-
ten dem Rezept.”

Sorgenvoll beobachtete White, was die
Notenbanker damit anrichteten. 1997 loste
die Politik des billigen Geldes die Asien-
Krise aus. Als die Ramschkredite, welche
die Banken angehiuft hatten, platzten,
mussten der Internationale Wéahrungsfonds
und andere Geber die Weltwirtschaft mit
iiber hundert Milliarden Dollar retten.

Es sei naiv anzunehmen, dass Markte
sich diszipliniert verhalten, beschrieb
White das Marktversagen schon 1998.

Freimarktler Greenspan blieb ungeriihrt.

Wenige Wochen spiter bewies der
Markt erneut seine zerstorerische Kraft.
Russland stiirzte in eine Finanzkrise und
riss den New Yorker Hedgefonds LTCM
mit sich. In aller Eile lud die New Yorker
Fed die Spitzen internationaler Bank-
konzerne zu sich und initiierte eine Ret-
tungsaktion, die bis dato ohne Beispiel
war. Mit 3,6 Milliarden Dollar wurde die
Weltwirtschaft vor einer Systemkrise be-
wahrt.

Und was tat Greenspan? Er senkte den
Leitzins. Im Silicon Valley wuchs die
ndchste Blase heran, die New Economy.
Sie barst im Friihjahr 2000. Was tat Green-
span? Er senkte die Zinsen. Gewaltig dies-
mal, von tiber sechs auf ein Prozent inner-
halb von drei Jahren. Das war der Kardi-
nalfehler, meint White: ,,Nach dem Crash
wurden die Zinsen sehr aggressiv gesenkt
und zu lange zu niedrig gelassen.“

Wihrend man sich noch vom Dotcom-
Niedergang und den Terrorangriffen auf
das World Trade Center erholte, verur-
sachte das billige Geld bereits den nichsten
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Exzess, diesmal einen weitaus verheeren-
deren, im Hiusermarkt.

White war es langsam leid. Gab es kei-
nen anderen Weg, als die Wirtschaft regel-
mélig kollabieren zu lassen? Grenzte es
nicht an Dummbheit, ohne Sicherheitsnetz
zu arbeiten? Zeigten nicht schon die Bibel
und der Koran, dass man in sieben fetten
Jahren fiir sieben magere vorsorgen soll?

Diesmal wollte er die Diskussion nicht
unter Ausschluss der Offentlichkeit fiihren.
Diesmal suchte er das grofe Publikum.

Jackson Hole war sein Ziel, das Mekka
der Finanzexperten. Der nichste Termin:
August 2003.

Einmal im Jahr 14dt die Kansas-City-De-
pendance der Fed die wichtigsten Okono-
men und Notenbanker zum Gipfeltreffen
in die Provinz Wyomings ein. Vor der fas-
zinierenden Kulisse des Grand Teton Na-
tional Park entspannt sich die Weltfinanz-
elite ganz privat beim Wandern und Pad-
deln, bevor sie in Klausur geht, zur Lage

LEITZINS der US-Notenbank

setzt zu werden.“ Einen Schurken mit ei-
ner morderischen Zerstorungskraft.

Geschaffen wurde er durch die ,,Prozy-
klizitdt des Finanzsystems®, so die These
der BIZ-Okonomen. Ubersetzt heifit das:
Die Wahrnehmungen von Wert und Risiko
entwickeln sich parallel. Menschen leiden
an systemimmanenter Blindheit fiir kom-
mende Gefahren. Je besser die Wirtschaft
lauft, umso bessere Bonitidtsnoten verge-
ben die Rating-Agenturen, umso laxer wer-
den die Richtlinien der Kreditvergabe,
umso leichter ldsst sich Geld beschaffen,
umso grofler ist die Risikobereitschaft.

Eine Blase baut sich auf. Der Knall kann
verheerend werden. ,,In Extremfillen ent-
stehen breite Finanzkrisen, die den Ab-
schwung verstarken, analysierte White.
Hohe realwirtschaftliche Kosten seien die
Folge: Arbeitslosigkeit, Kreditklemme, In-
solvenzen.

Um solche Ungleichgewichte vorherzu-
sagen, miisste man nur das ,exzessive

Der Fluch des billigen Geldes

in Prozent et
18- =
1998/99 RUSSLANDKRISE
16- Hohe Staatsschulden und Kapitalflucht
der Anleger bringen den Rubel unter Druck,
14- o Russland gerat an den Rand des Bankrotts.
12- 1997/98 ASIENKRISE
Finanz- und Wahrungskrise nach
10- einem von billigen Krediten
getriebenen Investitionsboom.
8,
6- 1987 SCHWARZER MONTAG
Wahrungsunsicherheiten und die Angst vor einem
4- Abschwung lassen die US-Aktien am 19. Oktober

um Uiber 22 Prozent abstiirzen.

der Weltwirtschaft. Nur wer vor diesem
Publikum besteht, zdhlt in der Branche.
,»Diese Chance diirfen wir nicht verpas-
sen®, spornte der BIZ-Okonom Claudio
Borio seinen Chef William White an, der
sich in der Jackson Lake Lodge noch
schnell ein paar handschriftliche Notizen
fiir den grofen Auftritt machte.

Greenspan saly im Pulikum, als Borio
und White ihre Thesen prasentierten. The-
sen, die so gar nichts mit dem Weltbild des
maéchtigen Notenbankers und der meisten
seiner Kollegen gemein hatten.

White und Borio schilderten die drama-
tischen Veranderungen seit der Deregulie-
rung der Finanzmarkte in den achtziger
Jahren. Das Problem sei nicht ldnger die
Preisstabilitit, sondern das Entstehen von
Ungleichgewichten auf den Finanzmirk-
ten, die sich immer 6fter in erdbebenhaften
Erschiitterungen niederschliigen. ,,Es ist,
als ob ein Bosewicht langsam die Biihne
verldsst, nur um durch einen anderen er-

90 9 94 9% 98"

Wachstum von Vermogenswerten und des
Kreditvolumens* beobachten — und recht-
zeitig gegensteuern, auch ohne drohende
Inflationsgefahr.

Diese Aufgabe, so das Fazit der Autoren,
miisse unter anderem die Geldpolitik tiber-
nehmen. Die Notenbanken konnen eine
Kreditausweitung begrenzen und eine
Schriglage der Weltwirtschaft vermeiden.

Der Vortrag war ein Angriff auf alles,
was Greenspan predigte. Und der schétzt
bekanntlich keine Widerworte. Verstohlen
beobachteten die Zuhorer die Reaktion
des Maestro. Der Mann mit der grofen
Brille lauschte unbeweglich, in einer Art
Reptilienstarre. Spéter, beim lockeren Zu-
sammensein, wiirdigte er White keines
Blickes.

Der Chefokonom der BIZ ahnte: Er war
durchgefallen.

,,Man kann ein Pferd zur Tranke fiihren,
aber man kann es nicht zwingen zu trin-
ken“, kommentiert er.

Mag sein, dass sich der ein oder andere
Zentralbanker nun, da der US-Leitzins
zwischen null bis 0,25 Prozent diimpelt
und die Fed Hunderte von Milliarden
Dollar in den Markt pumpt, schmerzlich an
Whites damaligen Vortrag erinnert.

Denn der hatte prophezeit: Wenn sich
das ,,schlimmste Szenario materialisiert,
miissen die Zentralbanken den Leitzins
womoglich auf null senken und zu weniger
konventionellen Manahmen greifen, de-
ren Wirksamkeit unsicher ist*.

Er mahnte, dass die Geldversorgung
versiegen konnte: ,Unter Stress konnen
die Markte gefrieren, wenn die Liquiditat
verdampft.“ Und er benannte — glatte vier
Jahre vor dem Platzen der Hiuserblase —
die beunruhigende Entwicklung auf dem
US-Immobilienmarkt als eine Folge der
lockeren Geldpolitik.

,Die Belebung ist nicht kostenlos, sie
wirft die Frage nach der Nachhaltigkeit der
wirtschaftlichen Erholung auf, warnte er.

DOW-JONES-INDEX
US-Aktienindex, in tausend

-14

2000 NEW-ECONOMY-BLASE
Anleger spekulieren massiv mit
Technologieaktien, die Blase platzt. -12
-10
2008/09 b
IMMOBILIENKRISE 8
In Amerika platzt die Kredit-
und Immobilienblase und Iost -8
eine weltweite Finanzkrise aus.
-4
-2

Quelle: Thomson Financial Datastream
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Die Treffsicherheit von Whites Vorher-
sagen wirkt aus heutiger Sicht beinahe
bedngstigend. Doch als es darauf ankam,
gelang es ihm nicht, die herrschende Ideo-
logie ins Wanken zu bringen. ,,Als BIZ-
Angestellter bleibt einem nur, seine Er-
kenntnisse zu présentieren®, sagt er. ,,Ob
sie genutzt werden, liegt nicht in unserer
Macht.“

Trotz der Enttduschung von Jackson
Hole horte White nicht auf, Daten, Fakten,
Analysen zu liefern. Vielleicht geldnge es ja
so, die Denkbarrieren zu durchbrechen.

Unermiidlich verwies er auf den Bericht
,,Kreditrisikotransfer*, den das BIZ-Komi-
tee ,,Globales Finanzsystem“ 2003 verof-
fentlicht hatte. Darin wurde geschildert,
wie Kredite mittels sogenannter Collate-
ralized Debt Obligations in Tranchen ver-
packt und weltweit weitergereicht werden.
Das reduzierte fiir die Banken ,,den An-
reiz, ihre Schuldner zu tiberwachen, und
anderte ihren Umgang mit zahlungsun-
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fahigen Schuldnern®, schrieben die Ex-
perten.

Es war das Grundiibel, das schlief8lich
die Mutter aller Krisen hervorrufen sollte:
Viele US-Banker scheuten sich nicht vor
Ramschhypotheken, weil sie die sofort wie-
der losschlagen konnten, etwa an unbe-
darfte Landesbanker in Dresden, Hamburg
oder Miinchen.

Auch vom Versagen der Rating-Agen-
turen wurden die Zentralbanker nicht
wirklich tiberrascht. Ihre eigenen Fachleu-
te bei der BIZ kanzelten die Arbeitsweisen
von Moody’s und Co. in jenem Bericht ver-
achtlich als ,,relativ plumpe Techniken®
ab. Die Verlisslichkeit der Resultate sei
,mit Vorsicht* zu geniefen.

Nichts passierte.

2004 griff White im BIZ-Jahresbericht
ungewohnlich offen die lasche Geldpolitik
der Fed an. Greenspan sall damals im Ver-
waltungsrat der Bank, doch das Fiihrungs-
gremium nahm niemals Einfluss auf die
Analysen ihrer Experten. Aber ernst nah-
men sie sie auch nicht.

Im Januar 2005 schlug das BIZ-Komitee
,Globales Finanzsystem* erneut Alarm:
Das Risiko strukturierter Finanzprodukte
werde ,,von gewissen Investoren nicht voll
erfasst®, schrieben sie. Extreme Ereignisse
konnten ,,unerwartete systemische Konse-
quenzen haben“. Sie warnten vor dem Ge-
burtsfehler der Rating-Agenturen. Weil die
von jenen bezahlt wiirden, die sie bewer-
ten, bestehe die Gefahr geschonter Ratings
und zogerlicher Herabstufungen.

Zweieinhalb Jahre vor dem grofen
Knall wussten die Notenbanker somit
ziemlich genau Bescheid. Alle Zutaten des
kommenden Desasters lagen sduberlich ge-

Notenbanker-Treffpunkt Jackson Hole, Wyoming

ordnet vor ihnen auf dem Tisch: fehlerhaf-
te Rating-Agenturen, bis zur Unkenntlich-
keit verpackte Kredite, dubiose Praktiken
amerikanischer Hypothekenanbieter, die
Gefahren der Niedrigzinspolitik. Gehan-
delt wurde nicht. Die Fed hob die Zinsen
nur in homoéopathischen Schritten an.

,,Es hatte alle Merkmale einer griechi-
schen Tragodie“, sagt White. Das Verder-
ben war absehbar, doch niemand wagte es,
die Party zu storen. Nur der einsame BIZ-
Okonom knurrte beharrlich: ,,Wenn Ge-
winne zu gut sind, um wahr zu sein, dann
sind sie zu gut, um wahr zu sein.*

Doch die Wirtschaft brummte, an der
Wall Street wurden Milliardenboni verteilt
wie Smarties. Wer wollte es verantworten,
die Orgie zu beenden?

Greenspan offenbar nicht.

Der Notenbankchef lief§ sich nicht einmal
von einem Brief beeindrucken, den der
Verband der US-Hypothekenversicherer
Mica am 23. September 2005 an die Fed
sandte. ,,Sehr besorgt* sei man iiber die
abenteuerlichen Finanzierungspraktiken
auf dem US-Immobilienmarkt. Die Exper-
ten argwohnten gar, dass die Fed mit
falschen Daten operierte. Obwohl die Hy-
pothekenvergabe an Geringverdiener stark
anstieg, hatten die meisten Banken der Zen-
tralbank gemeldet, dass sie die Standards
der Kreditvergabe nicht gelockert hitten.
Fiir diese ,,Nuklear-Hypotheken* gebe es
keinen Zweitmarkt, zitierte Mica eine Stu-
die: ,,Dieses Pulverfass wird explodieren.*

Drei Tage spiter schaltete sich Green-
span per Satellit zum Jahrestreffen des US-
Bankenverbands im kalifornischen Palm
Desert zu. Er rdumte ,,lokale Exzesse bei
den Immobilienpreisen ein, doch gab er

: ,Unter Stress konnen die Mdrkte gefrieren”

GRAND TETON LODGE COMPANY

generell Entwarnung: ,,Die grofe Mehr-
heit der Hausbesitzer verfiigt tiber ein aus-
reichendes Eigenkapitalpolster, um einen
Riickgang der Hauspreise zu absorbieren.

Der Meister hatte gesprochen, es durfte
weitergefeiert werden.

William White und sein Baseler Team
konnten es nicht fassen. All ihre Warnun-
gen wurden von den Zentralbankern bei-
seitegeschoben. Verstand man sie nicht?
Oder wollte man sie nicht verstehen?

Im BIZ-Quartalsbericht Marz 2006 schil-
derten sie erneut den gefihrlichen Hohen-
flug der Subprime-Szene. ,,Ausldndische
Anleger investieren in rasant zunehmen-
dem Malle in solche Titel“, schrieben sie,
warnten vor einer ,,Abkithlung des US-
Wohnimmobilienmarktes* und moglichen
,unerwartet hohen Verlusten*.

Kurz darauf pladierte William White in
dem Arbeitspapier ,,Ist Preisstabilitdt ge-
nug?“ noch einmal fiir sein Modell. Nied-
rige Inflationsraten seien kein Zeichen fir
Normalitat, warnte er, Notenbanken soll-
ten sich davon nicht tduschen lassen. So-
wohl die Pleite des Hedgefonds LTCM als
auch der Kollaps der Aktienméirkte 2001
habe ,,in einem Umfeld effektiver Preis-
stabilitdt* stattgefunden.

Es war vergebliche Liebesmiih. ,,Son-
nenscheinchen® nannte der damalige Fed-
Vize Roger Ferguson den dauernd war-
nenden Chefokonom ironisch.

,,Es gibt Grenzen der Argumentation®,
erkannte White. ,,Wenn du deinen Punkt
immer und immer wiederholst, hort dir ir-
gendwann keiner mehr zu.“

Besonders taub stellte sich Ben Bernanke,
der Anfang 2006 Alan Greenspan als Chef
der Fed beerbt hatte. Als er am 19. Juli 2006
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vor dem US-Kongress seinen halbjahrlichen
Bericht zur Wirtschaftslage abgab, erwéhn-
te er die Subprime-Gefahr mit keinem Wort.

Im Dezember darauf meldete die BIZ,
dass im vierten Quartal der Index fiir ver-
briefte US-Hypotheken mit schlechten Ra-
tings beachtlich gefallen sei. Der Vertrau-
ensverlust begann.

Wenige Wochen spiter kamen die Ein-
schldge. Am 8. Februar 2007 gab die HSBC,
damals die drittgro8te Bank der Welt, die
erste Gewinnwarnung ihrer Geschichte
heraus.

Eine iiberraschend hohe Risikovorsorge
im US-Hypothekengeschift war notig ge-
worden. Am 2. April beantragte der US-
Hypothekenfinanzierer New Century Fi-
nancial Insolvenz.

Ben Bernanke blieb unbeeindruckt. ,,Es
scheint unwahrscheinlich, dass die Proble-
me im Subprime-Bereich auf die breite
Wirtschaft oder das Finanzsystem tiber-
greifen®, sagte er. Es war der 5. Juni 2007.

Ein letztes, verzweifeltes Mal versuchte
White, die Notenbanker zur Besinnung zu
bringen. ,,Niemand sah die Depression von
1930 voraus und auch nicht die Krisen, die
Japan und Siidostasien in den neunziger
Jahren trafen. Jedem Abschwung war eine
Phase mit inflationsfreiem und derart ex-
zessivem Wachstum vorausgegangen, dass
viele Kommentatoren bereits eine neue
Ara kommen sahen®, schrieb er in den
Jahresbericht der BIZ.

Doch selbst wenn Bernanke gehort hat-
te, es war lidngst zu spat. Am 22. Juni kiin-
digte die US-Investmentbank Bear Stearns
an, zwei Fonds mit drei Milliarden Dollar
stiitzen zu miissen. Sie hatten sich im Zuge
der US-Immobilienkrise verspekuliert. In
Deutschland fliichteten sich bald komplet-
te Banken unter Rettungsschirme. Das
Misstrauen untereinander eskalierte, die
Geldmarkte trockneten langsam aus.

Es war der Anfang vom Ende. ,,Als die
Krise begann, fragte ich mich: Ist das das
ganz grolle Beben?“, erzdhlt White. ,,Die
Antwort: Ja. Es ist das ganz groe Beben.“

Mittlerweile steht die Weltwirtschaft am
Rande des Abgrunds. Die Krise ist die ver-
nichtendste und brutalste seit einem Jahr-
hundert. Das Finanzsystem steht nur noch,
weil die Regierungen es mit Milliarden stiit-
zen. Die Zentralbanker mussten ihre vor-
nehme Zuriickhaltung aufgeben und versu-
chen, zusammen mit Politikern zu retten,
was zu retten ist. Niemand spricht mehr von
den Selbstheilungskriften des freien Markts.

Und: Alles ist so gekommen, wie White
es vorausgesagt hatte.

Den Offiziellen bei der BIZ ist das sicht-
lich unangenehm. Zwar konnten sie sich
briisten, die besten Analysen abgegeben
zu haben. Doch dann miissten sie auch zu-
geben, dass ihre Notenbanker kléglich ver-
sagt haben. ,Wir hatten die richtige Nase,
aber wir haben es nicht verstandlich ver-
mitteln konnen“, sagt BIZ-Generalsekretér
Dittus. ,,Es gelang uns nicht, die globalen

ANDREW HARRER / BLOOMBERG NEWS / LANDOV

Fed-Chef Bernanke*: Mit keinem Wort die Gefahr erwdihnt

und finanziellen Ungleichgewichte so dar-
zustellen, dass man uns glaubte.*

Hatte White sich so undeutlich ausge-
driickt? Nein, er vertrat nur ein System,
welches das herrschende in Frage stellte.
,,Letztendlich kann ein 6konomisches Mo-
dell nur von einem Gegenmodell geschlagen
werden®, sagt BIZ-Chefokonom Stephen
Cecchetti, Whites Nachfolger. ,,Ein allge-
mein anerkanntes haben wir bis jetzt leider
nicht. Vielleicht erklart dies zum Teil, dass
unsere Warnungen weniger effektiv waren,
als es wiinschenswert gewesen ware.“

Die Gruppe der 20 wichtigsten Industrie-
und Schwellenldnder, die nun die Triimmer
der Krise aufsammeln muss, hat offenbar
weniger akademische Probleme. Auf dem
G-20-Gipfel im April in London beschloss
sie eine Krisenprophylaxe nach White.

Sein Eichhornchenmodell soll eingefiihrt
werden. Die Banken sollen in guten Zeiten
Reserven aufbauen, um Spiel zu haben in
schlechten Zeiten. Die Notenbanken miis-
sen Blasen aktiv entgegenwirken und eine
strengere Kontrolle ausiiben, auch iber
Hedgefonds und Versicherungen.

White hatte die Grundziige der Neu-
ordnung mitgestaltet, als Berater in Ange-
la Merkels Expertengruppe. Und auch der
79. Jahresbericht der BIZ, der vergangene
Woche in Basel vorgestellt wurde, liest sich
wie White pur. Dort wurden als Krisen-
ursachen aufgefiihrt: umfangreiche globale
Ungleichgewichte, eine lange Phase nied-
riger Realzinsen, verzerrte Anreizgefiige,
unterschétzte Risiken. Neben besserer Re-

* Mit dem damaligen New Yorker Fed-Prisidenten und
heutigen US-Finanzminister Timothy Geithner in Jackson
Hole 2008.

gulierung fordert die BIZ, dass die Geld-
politik Vermogenspreis- und Kreditbooms
vermehrt beriicksichtigen muss.

Es ist Whites Forderung seit iiber zehn
Jahren.

Anzeichen fiir Verbitterung sucht man
bei dem leidenschaftlichen Finanzprofi
aber vergebens. Beim Gesprich in seinem
Pariser Biiro bei der OECD fillt kein boses
Wort iiber all jene, die ihn lange abgetan
hatten als alarmistischen Pausenclown. Die
BIZ wird fiir ihn immer das Grof3te sein,
was es fiir einen Okonomen gibt. Fehler
der Zentralbanker, Politiker und Manager,
sie gehoren nun mal zum Leben dazu.

»,Nehmen Sie das Beispiel Enron. Wir
analysierten das Desaster und fanden her-
aus, dass zwolf verschiedene Ebenen in
der Regierung glatt versagt haben. Das ist
Teil der menschlichen Natur.*

Die kennt er, mit der kann er umgehen.
Mehr Sorgen machen ihm Dinge, die er
nicht begreift. Wie beispielsweise der Fall
Neuseeland. Dort wurden die Zinsen friih-
zeitig erhoht, doch die Kreditblase bekam
man dennoch nicht in den Griff. Investoren
holten sich billiges Geld offenbar von aus-
landischen Kreditgebern.

So etwas macht ihm Kummer. ,,Da muss
man sich doch fragen: Wer lenkt die ganze
Sache iiberhaupt noch?“

Vielleicht hat sein Modell dort einen
Fehler. Wire es moglich, dass die Zentral-
banker mittlerweile weitaus weniger Ein-
fluss haben, als er annimmt?

Der Gedanke treibt ihm kurz Sorgen-
falten auf die Stirn. Dann verabschiedet er
sich freundlich und entschwindet eilig im
Pariser U-Bahn-Schacht.

Er weil3, er wird gebraucht. *
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