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Das mag mit ein Grund sein.
Hauptsachlich aber hat mir mei-
ne wissenschaftliche Arbeit ge-
holfen. Ich habe mich ausfiihrlich
damit beschaftigt, wie Informa-
tion die Markte beeinflusst. Des-
halb kann ich heute auch sagen:
Wer immer noch an die Theorie
der effizienten Markte glaubt, der
hat die Entwicklung der moder-
nen Okonomie verpasst.

Sie haben fiir diese wissen-
schaftliche Arbeit den Nobel-
preis erhalten. Was genau
stimmt nicht mit der Theorie
der effizienten Markte?

Markte waren nur dann effizient,
wenn die Information perfekt wa-
re. Mit anderen Worten: wenn al-
le Marktteilnehmer gleichzeitig
alles wiissten. Das ist in der Pra-
xis unmoglich. In der Realitat
kommt es immer wieder zu Ver-
zerrungen und Blasen. Die Infor-
mation ist ungleich oder asymme-
trisch verteilt, wie es im Fachjar-
gon heisst. Die Theorie der asym-
metrischen Information ist heute
unbestritten, selbst Manner wie
Bernanke oder Greenspan haben
sie nie angezweifelt. Sie haben sie
einfach ignoriert.

Hat die Krise nun

der Vorstellung der

effizienten Markte den
Todesstoss versetzt?

Ich fiirchte nein.

Warum nicht?

Einer meiner Lieblingswitze der-
zeit lautet: «Wir waren alle Key-
nesianer — flir sechs Monate.» Da-
mit will ich sagen, dass die Theo-
rien von John Maynard Keynes in
der Krise wieder hochaktuell wur-
den. Jetzt, wo das System stabiler
geworden ist, kehren die Nicht-
Keynesianer aus ihren Verstecken
zuriick und beginnen, vor zu ho-
hen Staatsschulden zu warnen.
Was ist daran falsch?

Wenn der Staat zu friih mit dem
Sparen beginnt, riskiert er einen
Riickfall in die Rezession. Wir
missen uns darauf einrichten,
langer mit Defiziten zu leben, als
wir bisher geglaubt haben.

Es gibt jedoch auch politisch
einen starken Druck, die
Staatsausgaben zu senken.

Die konservative Tea-Party-
Bewegung ist im Aufwind.

Die Tea Party widerspiegelt die
hilflose Wut eines Teils der ame-
rikanischen Bevolkerung.

Wie beurteilen Sie

diese Tea Party?

Sie kann zu verriickten Dingen
fihren, zu Nationalismus, Fa-
schismus usw. Die Bewegung ist
sehr widerspriichlich. Sie handelt
nach dem Motto: Deregulierung
hat uns in die aktuellen Schwie-
rigkeiten gefiihrt, also miissen wir
noch mehr deregulieren. Das ist
nattirlich Unsinn.

Warum ist die Tea Party
trotzdem so erfolgreich?

Weil es ihr gelingt, die Wut auf die
Banken zu instrumentalisieren.
Fiir die Mitglieder der Tea Party
war das Bail-out der Banken eine
Art Bankraub. Sie sagen: Die Ban-
ker wurden gerettet und erhalten
bereits wieder riesige Boni. Das
Gewerbe hingegen leidet dar-
unter, dass es keine Kredite mehr
erhalt. Mit anderen Worten: Die
Maéchtigen im Weissen Haus ha-
ben ihren Kumpels an der Wall-
street aus der Patsche geholfen
und lassen die Kleinen hangen.
Ich kann diese Wut verstehen,
auch wenn sie irregeleitet ist.
Wie gefdhrlich ist die Tea Party?
Schwer zu sagen. Ich halte die Re-
aktion der Bondmarkte fiir ge-
fahrlicher.

Was hat man sich als Laie
darunter vorzustellen?

Auch dazu pflege ich derzeit
scherzhaft zu sagen: Nach dem
Ausbruch der Krise haben sich die
Wallstreet-Banker neun Monate
lang ein Time-out gegonnt. Sie
verschwanden nach Florida in die
Ferien und blieben stumm. Jetzt,
nachdem sie mit Milliarden von
Steuergeldern gerettet wurden,
kehren sie zuriick und fordern:
Schluss mit Staatsdefiziten. Jetzt
missen wir den Giirtel enger
schnallen. Das ist mehr als heuch-
lerisch.

Aber hohe Staatsschulden

sind doch gefahrlich.

Wir diirfen nicht nur das aktuelle
Staatsdefizit im Auge behalten,
sondern auch die kiinftige Ent-
wicklung. Wenn wir jetzt in unse-
re Volkswirtschaft investieren, in
eine bessere Infrastruktur und
eine bessere Ausbildung unserer
Kinder, dann garantieren wir da-
mit auch ein Wachstum in der Zu-
kunft. Nur wenn wir jetzt intelli-
gent in die Zukunft investieren,
konnen wir dereinst auch unsere
Schulden wieder abbauen.

«Wir miissen uns darauf einrichten,
ldnger mit Defiziten zu leben, als wir

bisher geglaubt haben»

Der gesunde Menschenverstand
sagt: Es ist viel einfacher,

gar keine Schulden zu machen.

Nein, in dieser Hinsicht verhélt es
sich beim Staat wie bei einem pri-
vaten Unternehmen. Wenn bei-
spielsweise Microsoft sich Geld
leiht und damit eine hohere Ren-
dite erzielt als die Kosten der Zin-

sen, dann sinken die Schulden des
Unternehmens. Das gilt auch fiir
den Staat. Deshalb miissen wir
jetzt intelligent investieren und
Verschwendung verhindern.

Wo wird am meisten

Geld verschwendet?

Beim Militar. Derzeit geben wir
Milliarden von Dollars aus, die

wir nicht haben, um Feinde zu be-
kampfen, die gar nicht existieren.
Eine Frage, die immer wieder
auftaucht, lautet: Wie hoch
diirfen Staatsschulden sein?
Die Frage ist falsch. Es kommt
nicht darauf an, wie hoch die
Schulden in absoluten Zahlen
sind, sondern ob das Geld auch
sinnvoll investiert wurde. Noch-
mals der Vergleich mit Microsoft:
Wenn das Management den Ver-
waltungsrat bittet, einen Kredit zu
4 Prozent Zinsen aufzunehmen,
weil es damit eine Rendite von
8 Prozent erzielen kann, sagt der
Verwaltungsrat: Macht es. Betragt
die Rendite bloss 2 Prozent, dann
sagt der Verwaltungsrat: Macht es
nicht. Warum soll es beim Staat
anders sein?

Weil beim Staat nicht der
Verwaltungsrat entscheidet,
sondern der Stimmbiirger.

Der Stimmbiirger wird schlecht
informiert. Bei Staaten werden
immer nur die Schulden aufgelis-
tet, die Vermogenswerte hingegen
unterschlagen. Kein Mensch macht
dies bei einem Unternehmen, weil
es unsinnig ware.

Ist das eine gezielte
Desinformation?

Ich weiss nicht, ob es aus Dumm-
heit oder mit Absicht geschieht.
Aber klar ist, dass mit dem Spe-
kulieren mit Staatsanleihen sehr
viel Geld verdient wird. Das kann
daher sehr lohnend sein, Panik zu
erzeugen und falsche Geriichte zu
verbreiten. Das zeigt einmal mehr
der Fall Griechenland.

Sie bezeichnen die aktuelle
Krise als eine Systemkrise.
Wollen Sie das System der
Marktwirtschaft abschaffen?
Nein, mir geht es um eine sinnvol-
le Partnerschaft zwischen Staat
und Markt. In Kanada etwa muss-
te keine einzige Bank gerettet
werden. Auch die spanischen Ban-
ken haben die Krise relativ unbe-
schadigt tiberstanden, obwohl
auch in Spanien eine gewaltige
Immobilienblase geplatzt ist.

Wie erklaren Sie das?

Die kanadischen und die spani-
schen Banken werden vom Staat
sinnvoll reguliert.

Bedeutet das, dass Sie den
Vorschlag von Paul Volcker
unterstiitzen, der Geschafts-
und Investmentbanken wieder
trennen will?

Grundsatzlich schon. Volcker hat
ja auch scherzhaft gesagt, der
Bancomat sei die einzig sinnvolle
Innovation der Finanzbranche
gewesen. Ich gehe sogar noch
einen Schritt weiter: Unsere Fi-
nanzindustrie wehrt sich gegen
sinnvolle Innovationen, beispiels-
weise Staatsanleihen, die gegen
Inflation versichert sind.

Es gibt somit auch sinnvolle
Finanzinnovationen?

In der Theorie schon, aber in der
Praxis werden sie leider meistens
missbraucht. Ich wiirde sogar sa-
gen: fiir betriigerische Zwecke
missbraucht.

Trotzdem ist es fast unmoglich,
Betriiger zur Verantwortung zu
ziehen. Weshalb?

Die meisten Banker wissen, wo
die Grenze verlauft, die einen ins
Gefangnis bringt oder nicht. Juris-
tisch gesehen sind die meisten Be-
triigereien deshalb unanfechtbar.
Die Wirtschaftskrise hat

auch geopolitische Folgen.
Viele sehen darin den Anfang
vom Ende der Supermacht

USA. Sie auch?

Die Vereinigten Staaten werden
auch in absehbarer Zukunft die
grosste Volkswirtschaft haben.
Aber ihr politischer Einfluss wird
abnehmen.

Weshalb?

Ich komme gerade von einem Auf-
enthalt in China zuriick. Dabei ha-
beich erlebt, wie Amerikaner Chi-
nesen in Managementfragen be-
lehren wollten. Sie wurden ausge-
lacht. Speziell in Asien haben die
USA massiv an Prestige einge-
biisst. Die Asiaten haben nicht ver-
gessen, wie sehr sie unter dem Wa-
shington-Konsensus des Interna-
tionalen Wahrungsfonds wahrend
der Krise 1997/1998 litten.

Ist der endlose Streit um den
Wechselkurs von Dollar zu
Renminbi der Auftakt zu einem
Handelskrieg?

Ich gehe davon aus, dass es bei
kleineren Scharmiitzeln bleiben
wird. Ein Handelskrieg ware zu
gefahrlich.

Also wird letztlich alles gut?
Ich bin leider nicht so optimis-
tisch. In den USA ist das politi-
sche System blockiert, die Tea
Party gewinnt an Bedeutung, und
der soziale Zusammenbhalt in der
amerikanischen Gesellschaft
nimmt ab.
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