US-Prdsident Obama mit Metallarbeitern in Allentown, Pennsylvania

SPIEGEL-GESPRACH

Amerika muss sich andern®

Ex-Notenbankchef Paul Volcker, 82, iiber die Lehren aus
der Finanzkrise, die Beratertatigkeit fiir Barack Obama und sein Vorbild Deutschland

SPIEGEL: Herr Volcker, Sie wurden vor 82
Jahren und damit kurz vor Beginn der
Groflen Depression des vorigen Jahrhun-
derts geboren. Wie haben Sie Thre Kindheit
in Erinnerung?

Volcker: Mein Vater war leitender Ange-
stellter unserer Stadtverwaltung. Wir ge-
horten damit zur Mittelklasse im Staat New
Jersey und wurden von der Depression
nicht wirklich hart getroffen. Meine Mutter
verhinderte sogar, dass ich damals einen
Teilzeitjob annahm. Sie sagte: Andere ha-
ben den Job nétiger als du.

SPIEGEL: Lassen sich die heutige und die da-
malige Finanzkrise miteinander vergleichen?
Volcker: Ich erinnere mich an die vielen
Bettler und an jene Leute, die wir Kinder
Htramps“ nannten, Landstreicher. Und ich
sehe heute die Millionen, die von Lebens-
mittelmarken leben. Dennoch darf man
den Unterschied nicht verwischen. Heute
durchleben wir eine tiefe Rezession mit
rund zehn Prozent Arbeitslosigkeit. In der
tiefen Depression standen bis zu einem
Drittel der Erwachsenen ohne Job da.
SPIEGEL: Noch immer verlieren rund 200000
Amerikaner pro Monat ihren Job. Der heu-
tige Chef der US-Notenbank Federal Re-
serve, Ben Bernanke, aber spricht davon,
die Rezession sei ,,technisch gesehen* be-
endet. Stimmen Sie ihm zu?

Volcker: Wir verzeichnen erstmals wieder
ein kleines Wachstum. Aber wir sollten
iiber diese Dinge nicht zu technisch reden.
Ich glaube nicht, dass wir schon iibern
Berg sind.

SPIEGEL: Erwarten Sie einen Riickfall?
Volcker: Die Weltwirtschaft erholt sich nur
sehr langsam. Die Lage wird nicht iiber
Nacht besser, und sie bleibt auch in Zu-
kunft schwierig. Einen Riickfall wiirde ich

1N
Us-Okonom Volcker
»Die Lage bleibt schwierig“

JURGEN FRANK

auf keinen Fall ausschlieBen. Wenn wir
weitermachen wie bisher und einfach nur
den Konsum wieder hochfahren, laufen
wir geradewegs in die néchste Krise hinein.
SPIEGEL: Worin unterscheidet sich diese
Rezession von den vorherigen?

Volcker: Es handelt sich nicht um eine ge-
wohnliche Wachstumsdelle, wie wir sie
hier in den Vereinigten Staaten des Ofteren
in der Nachkriegszeit erlebt haben. Zu
vieles kommt zusammen: der Kollaps der
Finanzwelt, ein gestortes wirtschaftliches
Gleichgewicht zwischen den grofen Na-
tionen, in den USA zu viel Konsum und zu
wenige Investitionen, zu wenige Exporte
und zu viele Importe. Amerika muss sich
dndern, wenn sich die Lage nachhaltig ver-
bessern soll.

SPIEGEL: Als Chef des Economic Recovery
Advisory Boards beraten Sie US-Prasident
Barack Obama, wie das am besten zu be-
werkstelligen sei. Folgt er Thren Empfeh-
lungen?

Volcker: Wir arbeiten an vielen verschie-
denen Themen gleichzeitig, zu denen wir
Empfehlungen abgeben, von der Rente bis
zu den Infrastrukturproblemen in Ameri-
ka. Der Prasident kennt die Probleme. Er
ist ein sehr eloquenter Mann, eloquenter
als ich auf jeden Fall. Manche unserer Vor-
schldge, etwa zur Reform des Finanzsys-
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tems, wurden allerdings nicht angenom-
men. Aber das gehort zum Spiel.

SPIEGEL: Derzeit bekdmpfen die USA die
Krise nicht mit strukturellen Reformen,
sondern mit billigem Geld, das von der Re-
gierung und der Notenbank in die Wirt-
schaft gepumpt wird. Ohne die staatlichen
Billionen wiirde die Wirtschaft immer noch
schrumpfen.

Volcker: Was soll ich sagen? Das stimmt.
Wir haben leider immer noch keinen selbst-
tragenden Aufschwung. Sowohl die Wirt-
schaft als auch die Finanzmirkte hidngen
am Tropf des Staates.

SPIEGEL: Die amerikanische Staatsverschul-
dung wird bald schon auf 12 Billionen
Dollar steigen, im Jahr 2019 werden 700
Milliarden Dollar allein fiir den Schulden-
dienst bendtigt. Wird diese enorme Ver-
schuldung die Wirtschaftssupermacht USA
in die Knie zwingen?

Volcker: Natiirlich miissen wir dieses Pro-
blem der Staatsverschuldung angehen, aber
zum richtigen Zeitpunkt. Derzeit steigt die
Arbeitslosigkeit noch immer, wie Sie ja
selbst sagen. Auch die Wirtschaft braucht
das Staatsgeld weiterhin.

SPIEGEL: Der Harvard-Historiker Niall
Ferguson schrieb jiingst: ,,Hohe Verschul-
dung und langsames Wachstum bringen
Imperien zu Fall — und die USA konn-
ten als Néachstes dran sein.” Ubertreibt
er?

Volcker: Die Bedrohung, die er beschreibt,
ist real. Wir miissen uns mit ihr auseinan-
dersetzen. Ich gehore nicht zu denen, die
die GroBe der Herausforderung bestreiten.
Ich bin in einer Zeit aufgewachsen, in der
die USA die zentrale Stiitze der globalen
Wirtschaft waren.

SPIEGEL: Damals war Amerika der gro3te
Exporteur der Welt und nicht wie heute
der grofite Importeur. Damals waren die
USA auch der grofite Kreditgeber und
nicht der groite Schuldner.

Volcker: Unsere Aufgabe besteht darin, die
okonomische Autoritdat der USA wieder-
herzustellen. Das hei3t zuallererst, unsere
Wettbewerbsfihigkeit zu erhohen. Dafiir
muss Amerika seinen industriellen Sektor
wiederaufbauen.

SPIEGEL: An welche Branchen denken Sie?
Volcker: Nehmen Sie doch nur die Zu-
kunftsbranche der erneuerbaren Energien.
In der Forschung und der Technologie-
entwicklung sind wir weit vorn, aber
hergestellt wird diese Technik dann in
Deutschland und von dort in den Rest der
Welt verkauft. Das ist gut fiir Deutschland,
aber nicht gut fiir Amerika.

SPIEGEL: Dabei wird Deutschland gerade
von US-Wirtschaftswissenschaftlern vorge-
worfen, die Abhéngigkeit vom Export sei
zu grof3. Sehen Sie das anders?

Volcker: Ich finde es bewundernswert, wie
es Deutschland trotz der hoheren Lohn-

kosten schafft, immer noch eine so domi-
nante Exportnation zu sein. Ich wiinschte,
wir hétten auch weniger Finanzingenieure
und dafiir mehr echte Ingenieure, bei-
spielsweise im Maschinenbau. Ich frage
mich und Sie: Warum ist das in Threm Land
moglich und nicht bei uns?

SPIEGEL: Vielleicht liegt es an der ameri-
kanischen Boom-and-bust-Okonomie mit
ihrem Hang zum schnellen Geld?

Volcker: Junge ambitionierte Deutsche er-
kennen, dass der relative Vorteil der deut-
schen Wirtschaft im Export und im Ma-
schinenbau liegt. Selbst die besten Ameri-
kaner denken dariiber nicht mal nach. Wir
haben, Gott sei Dank, noch das Silicon Val-
ley, aber wir brauchen eine breitere Basis
fir eine produzierende Industrie.
SPIEGEL: Outsourcing und Offshoring —
Auslagern und Ausflaggen — hiel3en jahr-
zehntelang die Parolen der US-Manager.
Glauben Sie nicht, dass die Zeiten fiir eine
eigenstiandige amerikanische Industrie vor-
bei sind?

Volcker: Wir brauchen eine Art Kultur-
bruch, und ich glaube, die Korrektur findet
bereits statt. Die Wall Street gilt nicht mehr
als so glamourgs wie friiher.

SPIEGEL: Die Geschifte der Banken laufen
erneut préachtig, es werden wieder Milliar-
denboni ausgeschiittet.

Volcker: Es ist wirklich erstaunlich, wie
schnell einige Leute vergessen und wieder
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und bei Katastrophen auf der ganzen Welt schnell
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Demonstration in Detroit 1932: , Die Finanzmdrkte hdngen am Tropf des Staates”

zu Business as usual zuriickkehren wollen.
Die vorherrschende Stimmung, die Krise
sei ja nun iiberwunden, befordert das und
macht es uns schwerer, in unserem poli-
tisch zersplitterten Land Reformen durch-
zusetzen.

SPIEGEL: In Deutschland wartet man bis-
lang vergebens auf eine klare Haltung der
US-Regierung zur Reform der Finanzsys-
teme.

Volcker: Ich bin in einer Welt aufgewach-
sen, in der amerikanische Fithrung wichtig
und meiner Meinung nach auch konstruk-
tiv war. Wenn man wirklich, wie Sie sagen,
auf unsere Stimme wartet, kann ich nur
hoffen, dass wir uns dann auch klar aus-
driicken werden.

SPIEGEL: Sie selbst haben sich im Hinblick
auf die notwendigen Finanzreformen be-
reits sehr deutlich geduflert. Am liebsten
wiirden Sie die grofen Banken auseinan-
derbrechen, richtig?

Volcker: Auseinanderbrechen ist schwierig,
sagen wir lieber: zerschneiden. Die Ban-
ken sollen sich meiner Meinung nach weit-
gehend aus den Kapitalmérkten raushal-
ten, dadurch werden sie automatisch klei-
ner und sind besser zu steuern, wenn sie in
Schwierigkeiten geraten.

SPIEGEL: Was genau wollen Sie den Banken
verbieten?

Volcker: Sie sollten die Finger lassen von
Hedgefonds, von Equity-Fonds, vom Ter-
minhandel und iiberhaupt vom sogenann-
ten Eigenhandel, also dem Investieren und
Spekulieren ohne Kundenauftrag. Dieser
Handel in eigenem Auftrag sorgt ohnehin
fiir Interessenkonflikte.

SPIEGEL: Das Bankgeschift soll also wieder
brav und bieder werden?

Volcker: Ein bisschen, warum nicht? Das
Bankgeschift ist auch dann noch voller Ri-
siken. Es bleiben auch in meinem Konzept
eine Vielzahl interessanter Aktivititen,

* Thomas Schulz und Gabor Steingart in New York.
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vom Wertpapiergeschift bis zum Invest-
mentmanagement, erhalten. Ich will nur
nicht, dass die Geldhduser auch noch
komplizierte Finanzmarkttricksereien be-
treiben. Die sind auch fiir deren Manage-
ment nur schwer zu durchschauen.
SPIEGEL: Die grofen Pline fiir eine stren-
gere Regulierung der Finanzmarkte wur-
den im Laufe des Jahres immer weiter ver-
wissert. Warum hat die amerikanische
Regierung den anfinglichen Reformeifer
so schnell verloren?

Volcker: Ich fiir meinen Teil bemiihe mich,
mit meinen Vorschldgen jegliche Verwais-
serung zu bekdmpfen. Allerdings brauchen
wir einen breiten internationalen Konsens,
um sie durchzusetzen.

SPIEGEL: Zumindest Ihr alter Freund, der
ehemalige deutsche Bundeskanzler Hel-
mut Schmidt, ist auf Ihrer Seite. Er spricht
vom Raubtierkapitalismus, den es zu zéh-
men gilt.

Volcker: Das freut mich, wenn er das so
sieht. Ich bin ein groBer Bewunderer von
Helmut Schmidt. Er ist ein so geradliniger
Mann, manchmal sogar auf eine brutale Art
schonungslos, dass er die Leute verstort hat.
SPIEGEL: Sie scheinen sich an eine bestimm-
te Situation zu erinnern?

Volcker: Es gab diesen berithmten Vorfall
im Jahr 1979...

Volcker, SPIEGEL-Redakteure*
LWir brauchen einen Kulturbruch“

JURGEN FRANK

SPIEGEL: ...als Sie gerade Chef der ameri-
kanischen Notenbank Fed geworden waren
und die USA mit einer Inflation von zwolf
Prozent zu kdmpfen hatten.

Volcker: Ich war mit dem Finanzminister
unterwegs nach Belgrad. Auf dem Weg
machten wir einen Zwischenstopp in Ham-
burg bei Helmut, er hatte das irgendwie ar-
rangiert. Und dann hielt er uns eine Stunde
lang einen Vortrag, dass wir Amerikaner
das Geld zu verknappen hétten, um endlich
Herr der Lage zu werden. Unser Finanz-
minister war fassungslos angesichts dieses
energischen Auftritts. Ich aber freute mich,
weil das genau meinen Plinen entsprach.
SPIEGEL: Als Sie an der Spitze der US-No-
tenbank standen, war die Fed immer Teil
der Losung. Heute dagegen wird sie mit
ihrer Politik des leichten Geldes eher als
Teil des Problems gesehen. Zu Recht?
Volcker: Es mussten zu Beginn der Finanz-
krise enorme Mengen an Geld ausgege-
ben werden, um die Wirtschaft zu stiitzen.
Es gab dazu keine Alternative. Das gefillt
nicht jedem. Und in der Tat muss jetzt dar-
iiber nachgedacht werden, wie wir wieder
zu normalen Verhiltnissen zuriickfinden.
SPIEGEL: Im amerikanischen Kongress wird
dariiber nachgedacht, die Kompetenzen
und sogar die Unabhéngigkeit der Fed zu
beschneiden.

Volcker: Jeglicher Verlust an Unabhéngig-
keit oder Autoritit der Fed wire eine
dullerst ernste Angelegenheit fiir die USA.
Es geht hier doch nicht nur um Geldpolitik,
sondern um unsere Rolle in der Welt. Die
Menschen schauen auf zu starken, beein-
druckenden Organisationen. Die Fed ist
eine solche weltweit geachtete Institution.
Sollte sie beschnitten werden, wiirden wir
es sicher bereuen.

SPIEGEL: Aber die Fed ist auch nicht mehr
die unabhingige Institution, die sie zu
Ihren Zeiten war. Sie ist im Zuge der Fi-
nanzkrise immer mehr zum Instrument der
Regierung geworden.

Volcker: Man hat sich da auf Dinge ein-
gelassen, mit denen die Fed vorher nie et-
was zu tun haben wollte. Die meisten Zen-
tralbanken wiirden sich da ganz sicher
nicht ranwagen. Wenn man seine Unab-
héangigkeit bewahren will, da stimme ich
den Kritikern zu, muss man auch kiinftig
die Finger davon lassen. Solche Eingriffe
in den Markt sind nur im extremen Notfall
gerechtfertigt.

SPIEGEL: Wie sieht die ndhere Zukunft
der noch immer weltgrof3ten Volkswirt-
schaft aus?

Volcker: Als Amerikaner muss ich optimis-
tisch sein. Aber es gibt einige Funktions-
storungen in unserem politischen System,
die nicht zu {ibersehen sind.

SPIEGEL: Es fillt Thnen also zunehmend
schwer, Optimist zu sein.

Volcker: Es ist eine stdndige Herausfor-
derung.

SPIEGEL: Herr Volcker, wir danken Thnen
fiir dieses Gesprach.
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