Monatsinterview

«Es ist unglaublich, was wir uns
hier leisten»

Walter Wittmann hat den Crash in der Finanzindustrie vorausgesehen und
warnt in seinem neuesten Buch vor Staatsbankrotten. Der streitbare
Volkswirtschafter {iber die Krise, deren Fortgang und mogliche Auswege.

Interview Therese Jdggi und Ingo Boltshauser / Foto Hannes Thalmann

Context: Die EU hat ein gewaltiges Hilfs-
paket geschniirt, um Griechenland und
andere Euroldinder vor dem Staatsbank-
rott zu retten. Liisst sich der Bankrott von
Griechenland damit verhindern?

Walter Wittmann: Nein, Griechen-
land hat schon jetzt zu viele Schulden. Die
Milliarden-Hilfe fiihrt nur zu weiteren
Schulden, die gar nie mehr beglichen
werden konnen. Das griechische Spar-
paket ist nicht iiberzeugend.

Was hditte man denn sonst machen
konnen?

Die einfachste Losung wére eine Um-
schuldung gewesen, das heisst ein Schul-
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denerlass von 50 Prozent. Damit wéren
die Staatsschulden auf 60 Prozent des
Bruttoinlandprodukts heruntergefahren
worden. Das wire EU-konform gewesen.
Ausserdem hitte man die Zinssitze fiir
die iibrigen Schulden bei etwa drei Pro-
zent festlegen kdnnen.
Was kidnnte Griechenland jetzt noch retten?
Nichts, das Land wird in absehbarer
Zeit Pleite gehen. Die Griechen haben
ihre Regierung selber gew#hlt. Und diese
Regierung hat Schulden gemacht. Jetzt
miissen sie das halt ausbaden.
Es wird befiirchtet, dass Griechenland
einen Fliichenbrand auslésen konnte.

Das sehe ich gar nicht. Griechenland
macht zweieinhalb Prozent des Bruttoso-
zialprodukts der EU aus. Das hat praktisch
keine Bedeutung. Die Frage ist jetzt mehr,
ob auch gréossere Lander drankommen.
Was sagen Sie?

Portugal hat Probleme, doch wurde
im Parlament immerhin fast einstimmig
ein Sparprogramm angenommen. In Spa-
nien macht sich die Immobilienkrise be-
merkbar, aber das ist nichts Neues. Dort
haben Sparkassen und Banken enorme
Kredite gewidhrt, und die Folge davon ist,
dass iiberall Bauruinen herumstehen,
ausserdem ist die Arbeitslosigkeit hoch.



Walter Wittmann, 75, ist emeritierter Wirtschaftsprofessor der Universitat
Fribourg. Er hat eine vierbandige Einflihrung in die Finanzwissenschaft
sowie viele kritische Sachbiicher verfasst. Zuletzt ist von ihm «Staats-
bankrott» (Orell Fiissli Verlag) erschienen. Darin geht er der Frage nach,
warum Lander pleite gehen konnen. Wittmann lebt zusammen mit seiner

Ehefrau in Bad Ragaz.

Jetzt muss diese Immobilienkrise abgewi-
ckelt werden. Die Regierung hat den
Hypothekarbanken Zeit gegeben um alles
offenzulegen bis am 30. Juni. Bei Ungarn
ist das Problem, dass sie sich in Euro und
Franken verschuldet haben, und wenn
ihre Wahrung taucht, dann steigen die
Schulden. Dort hat der International
Monetary Fund vor bald zwei Jahren
schon mal helfen miissen.

Kritiker behaupten, das EU-Hilfspaket
diene weniger den gefiihrdeten Staaten
als den Banken, die ihre Risikopositionen
abbauen konnen. Haben sie Recht?

Ja, natiirlich. Dazu gibt es auch Statis-
tiken. Franzosische Banken haben fiir
63 Milliarden griechische Anleihen, die
deutschen Banken fiir 40 Milliarden. Und
es sind noch einige andere involviert.
Wenn das Land pleite geht und deshalb
ein paar Grossbanken in Not kommen,
dann muss der Staat wieder einspringen
und wir bekommen es mit einer zweiten
Auflage der Finanzkrise zu tun. Man hat
andere gerettet, um sich selber zu retten.
Wiirde es helfen, wenn solche Staaten,
Griechenland beispielsweise, wieder ihre
nationalen Wihrungen einfiihren?

Das konnen sie machen, aber was pas-
siert nachher mit der Drachme? Ein klei-
ner Staat mit einer eigenen Wahrung! Die
Drachme wiirde zum Spekulationsobjekt.
Die Spekulanten wiirden sie ungespitztin
der Agiis versenken.

Ist der Euro eine Fehlkonstruktion?

Nun, eine gédngige Regel lautet, dass
man eine Wahrungsunion erst nach einer
politischen Union einfiihren sollte. Als
Vergleich: 1848 wurde der schweizerische
Bundesstaat gegriindet, aber es dauerte
noch bis 1906, bis eine einheitliche Wih-
rung eingefiihrt wurde. Man hat die Ein-
fiihrung des Euro forciert, damit es mitder
politischen Union vorwérts geht, und man
muss auch klar sehen, dass die Franzosen
wollten, dass die D-Mark verschwindet,
weil die alles dominiert hat.
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Der Euro war also hauptséchlich politisch
motiviert?

Das war primir eine politisch moti-
vierte Entscheidung, die sicher nicht von
Okonomen getroffen wurde. Wobei ich
aber nicht behaupten will, dass Oko-
nomen alles richtig machen.

Die Nationalbank hat fiir iiber 80 Milliar-
den Franken Euro gekauft, um ein weite-
res Abtauchen des Kurses zu verhindern.
Wie ist das zu beurteilen?

Das hat sie vermutlich unter politi-
schem Druck gemacht, denn die Export-
wirtschaft erwartet, dass der Schweizer
Franken nichtraufgeht. Die Nationalbank
kann grob gesagt Wellen glétten, aber ei-
nen Trend umkehren kann sie nicht. Und

«Wir profitieren immer noch von einem Vertrauensbonus,

eine Wahrungsreform gibt. Und wenn die
Deutschen das Wort Wahrungsreform ho-
ren, kriegen sie Panik.
Um die Schweizer Vermogensverwaltung
machen Sie sich also keine grossen Sorgen.
(lacht). Nein, sicher nicht. Wir profi-
tieren noch immer von einem Vertrauens-
bonus, der allerdings auch schon héher
war als heute. Aber der Schweizer Fran-
ken als Wahrung ist in Ordnung.
Wovon héngt die Zukunft des Euro ab?
Der Euro zerfillt nicht, weil die Politi-
ker das nicht zulassen. Diejenigen, die
ihn eingefiihrt haben, wollen ihn jetzt
natiirlich aufrecht erhalten. Im schlimms-
ten Fall konnte man sich vorstellen, dass
ein kleines Land wie Griechenland aus

der aber auch schon hoher war als heute.»

sie hat jetzt ja auch eingesehen, dass sie
damit nicht fortfahren sollte. Denn sonst
hat sie dann plétzlich 150 oder 200 Milli-
arden Euro, und wenn der 10 Prozent ver-
liert, ist Schluss mit Gewinnverteilung
der Nationalbank. Die Nationalbank ist
iibrigens die einzige Institution, die ich
mein Leben lang noch nie kritisiert habe.
Mit der bin ich zufrieden.

Aber mit den 8o Milliarden ist das Pulver
jetzt verschossen.

Mehr werden sie jetzt nicht mehr kau-
fen, sonst miissten sie Geld drucken.

Ist der Euro im Vergleich zum Franken zu
hoch?

Das wiirde ich so nicht sagen, aber
dass der Schweizer Franken starker wird,
nehme ich schon an, und dann wird der
Euro gegeniiber dem Franken schwacher.
Inzwischen kommen ja auch versteuerte
Gelder in die Schweiz, vor allem aus
Deutschland und Italien. Die Deutschen
befiirchten, der Euro gehe kaputt. Es gibt
ja Prognosen, wonach es spétestens 2015

der Eurozone ausscheidet. Aber auch das
halte ich fiir eher unwahrscheinlich. Es
miissen in Zukunft einfach die Lander
besser kontrolliert werden, welche den
Euro einfithren wollen. Bei Griechenland
war man auf beiden Augen blind.

Im Zusammenhang mit den Staatsbank-
rotten sagen Sie eine neue Rezession
voraus.

DasWachstum besteht bisher in Lager-
aufbau und zusétzlichen Staatsausgaben.
Jetzt wird es eine Delle geben. Die Indika-
toren der OECD sind riickldufig. Ich wére
froh, wenn es nur drei bis fiinf Jahre Sta-
gnation geben wiirde, so dass es nicht zu
einer doppelten Rezession kommt. Wenn
ich wetten miisste, dann wiirde ich sagen,
dass es eine doppelte Rezession gibt.

Wir wird diese verlaufen?

Die muss nicht speziell dramatisch
werden. Wenn sich das abzeichnet, pumpt
der Staat wieder Geld rein und macht wie-
der neue Konjunkturprogramme. Doch
dann steigen auch die Schulden wieder.
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Die Blase, welche sich jetzt schon ab-
zeichnet, wird einfach noch grosser. Ich
sehe weit und breit kein Wachstum. Die
Amerikaner sind hoch verschuldet, sie ha-
ben zwar Fonds verkauft, damit sie Geld
haben zum Verputzen, die Fondsnetto-
verkdufe sind auf Rekordniveau.

Hat man zu viele Schulden gemacht?

Die Staaten haben viel Geld in marode
Grossunternehmen gepumpt, in den USA
beispielsweise in General Motors oder
AIG, oder in Grossbritannien in The Royal
Bank of Scotland. Diese macht jetzt tag-
lich am Fernsehen Werbung fiir Finanz-
produkte mit hoher Sicherheit. Zynischer
geht es kaum mehr. Und alle diese Mass-
nahmen fithrten zu neuen Schulden.

Viel anderes blieb manchen Staaten aber
auch nicht iibrig, als Schulden zu machen.

Sie hatten keine andere Wahl. Darii-
ber besteht kein Zweifel. Wenn jemand
behauptet, dass man die UBS auch hitte
pleite gehen lassen kénnen, dann hat er
iiberhaupt keine Ahnung, welche Konse-
quenzen das gehabt hitte. Die UBS ent-
spricht dem zweieinhalbfachen des
Schweizer Bruttosozialprodukts. Hétten

die Staaten nicht interveniert, wire das
globale Finanzsystem total kollabiert.
Das hitte nicht nur eine Rezession, son-
dern eine ldngere Depression zur Folge
gehabt. So etwas dauert dann zehn bis
funfzehn Jahre, bis es wieder zu einem
Aufschwung kommt. Mein Vorwurf ist,
dass man eine Finanzindustrie sich hat
entwickeln lassen, ohne Regeln und Be-
schrdnkungen. Aber wir sehen es auch
jetzt wieder. Es passiert gar nichts. Es
lauft alles gleich weiter wie zuvor.

Wie miisste man denn die Banken an die
Leine nehmen?

Am naheliegendsten wiére, wenn die
Eigenmittelvorschriften stark erhoht
wiirden.

Was fiir einen Wert halten Sie da fiir
verniinftig?

Der miisste bei zehn bis fiinfzehn
Prozent liegen. Doch dann muss man de-
finieren, was als Eigenkapital gilt. Sonst
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werden sofort wieder irgendwelche Vehi-
kel erfunden, wie man aus Schrott Eigen-
kapital konstruieren kann. Ausserdem
sollte man Leerverkdufe verbieten. Die
braucht es nicht. Wie erkldart man einem
normalen Menschen, dass man an der
Borse fiir Milliarden Dinge verkaufen
kann, die man gar nicht hat? Und kein
Auslehnen von Aktien oder Gold zum
Spekulieren! So wird der Goldmarkt seit
den 7oer-Jahren manipuliert und zwar
vor allem von amerikanischen Grossban-
ken, der Deutschen Bank und ein bisschen
auch noch der UBS.

Die Lohnexzesse bei den Banken,

was miisste man dort machen?

Ich verstehe, dass das in der Offent-
lichkeit diskutiert wird, aber von den Pro-
portionen her sind das Peanuts.

Wie kann man verhindern, dass die
Allgemeinheit fiir die Spekulationsrisiken
aufkommen muss?

Wenn die Banken schon spekulieren
wollen, dann miissten sie einen Fonds
schaffen, um fiir Schiaden zu haften. Denn
wenn es darauf ankommt, haben sie ja
nichts in der Kasse.

«Mein Vorwurf ist, dass man eine Finanzindustrie sich hat
entwickeln lassen, ohne Regeln und Beschrankungen.
Aber wir sehen es auch jetzt wieder. Es passiert gar nichts.»

Miisste man die Banken zwingen, einen
solchen Sicherheitsfonds zu schaffen?

National kénnen Sie das schon ma-
chen. Aber wenn andere Lander nicht
mitmachen, riskieren Sie, dass die Ban-
kenund Anleger einfach ausweichen. Das
giltauch beianderen Massnahmen. Wenn
Sie in Zurich Leerverkdufe verbieten,
dann werden die in London gemacht.
Wie beurteilen Sie das Krisenmanagement
der Schweiz wiihrend der Finanzkrise?

Bei der UBS ist man eingesprungen,
als es notig war. Da war nichts anderes
moglich. Die UBS brauchte damals tag-
lich 40 Milliarden Dollar Liquiditét, und
die hatte sie pl6tzlich nicht mehr. Gleich-
zeitig erhielten sie von den anderen Ban-
ken immer weniger Kredit. Wenn der
Staatnicht eingesprungen wire, hétte die
UBS die Schalter schliessen miissen. In-
sofern war das Krisenmanagement gut.
Das Hilfspaket fiir die UBS entsprach

Jja etwa 15 Prozent des BIP. Wie ist das zu
gewichten im Vergleich mit andern
Lindern?

Prozentual war das viel mehr, als an-
dere Linder getan haben.

Aber die Schweiz hat nach wie vor die
gleichen Risiken mit ihren Grossbanken?

Dashat sich nicht geéndert. Sie fahren
jetzt wieder High Risk wie vorher auch,
und sie erzdahlen uns, dass sie zuriickhal-
tender geworden sind. Wenn die etwas sa-
gen, wissen Sie genau, dass das Gegenteil
stimmt. Sie glauben doch keinem Liigner,
wenn er sagt, er habe nicht gelogen.
Kann man eine Grossbank nicht kontrol-
liert in Konkurs gehen lassen?

Nein, das geht nicht. Wenn man am
16. Oktober 2008 nicht eingesprungen
wire, hitte das eine Katastrophe zur
Folge gehabt.

Wir dachten eher an zukiinftige Ereignisse.

Ja,dagebeichIhnenvollstdndig Recht.
Esistunglaublich, dass man da nichts un-
ternimmt. Man muss sich das einmal vor-
stellen: Allein die beiden Grossbanken
haben ein Volumen, das 450 Prozent des
BIP entspricht. Die Deutsche Bank zum
Beispiel macht um 20 Prozent des BIP aus.
Das zeigt, wie anfillig die Schweiz ist. Es
istunvorstellbar fahrlédssig, dass man das
einfach so weiterlaufen ldasst. Und wenn
dann etwas schief geht, passiert den Ban-
ken immer noch nichts. Dass die Politik
hier nichts macht ... Ich drgere mich ja
nicht sehr schnell, aber das macht einen
schon wiitend. Es ist ja unglaublich, was
wir uns hier leisten.

Was konnte man konkret machen bei den
Grossbanken?

Man miusste sie entflechten, und zwar
sofort. Geschiftsbanking und Investment
Banking miissten getrennt werden. Eine
weitere Massnahme, wie sie auch von den
Amerikanern vorgeschlagen wird, ist, den
Eigenhandel zu verbieten. Die UBS hat
zeitweise 9oo Milliarden Eigenpositionen
gehabt, das muss man sich mal vorstellen.
Was da weg gewesen wére bei einem
Crash.

Sehen Sie eine Chance, dass diese
Entflechtung kommt?

Nein, das scheitert an der Politik. Die
Wirtschaft will keine Regulierung der
Grossbanken, weil sie befiirchtet, dass sie
nachher auch stérker reguliert wird. Und
die Parteien sind von der Wirtschaft ab-
héngig. Also wird nichts passieren. Dasist
die unheimliche Allianz.



Also leben wir auf Dauer mit dem Risiko,
dass zwei Grossbanken die Schweiz rui-
nieren konnen?

Es reicht sogar eine. Eigentlich weiss
jeder, dass die Schweiz nicht einmal eine
Grossbank retten kann, wenn es hart auf
hart kommt, aber die Politik macht rein
gar nichts. Das ist schon erstaunlich. Als
Ausrede dient dann immer, Interventio-
nen wiirden die Wettbewerbsfdhigkeiten
der Banken reduzieren. Aber zu Ende ge-
dacht heisst das: Die Banken sind dann
am wettbewerbsfdhigsten, wenn sie uns
ruinieren kénnen.

Sind die Banken das einzige Risiko fiir
die Schweizer Wirtschaft?

Nein, da gibt es auch noch die Hypo-
theken. Die gesamten Hypothekarschul-
den in der Schweiz belaufen sich auf 155
Prozent des BIP. Die nichstfolgenden
Lénder liegen schon bei unter hundert
Prozent. Bei den Staatsschulden ist die
Schweiz zwar gut aufgestellt, aber es gibt
eben auch andere Risiken. Nur spricht
man dariiber nicht so gern.

Wie lange geht das noch gut mit den
Hypothekarschulden?

Momentan haben wir extrem niedrige
Zinsen. Wir haben schon den grossen Teil
einer Blase aufgebaut und wir bauen sie
weiter auf, solange das Zinsniveau so tief
bleibt. Langfristig liegen die Hypozinsen
in der Schweiz durchschnittlich bei 5 Pro-
zent. Wenn sie sich demnéchst in diese
Richtung entwickeln, dann haben wir
eine Immobilienkrise, wie wir sie in der
Schweiz noch nie gesehen haben.

Wann kann das eintreffen?

Im Moment kann sich weltweit nie-
mand leisten, die Zinsen zu erhohen.
Demnéchst droht da keine Gefahr. Aber
jahrelang praktisch Nullzinsen kann aus
o6konomischer Sicht nicht gut gehen, weil
die Menschen und Unternehmen unter
diesen Bedingungen zu Verschwendung
neigen.

Sind die Notenbanken verantwortlich fiir
diese Entwicklung? Immerhin sind sie es,
die Geld ins System pumpen.

Die Nationalbank warnt schon seit
iiber einem Jahr vor diesem Problem. Lei-
der hatsie keinen Einfluss darauf, wie das
Geld verwendet wird, das sie zur Verfii-
gung stellt.

Miissen wir irgendwann durch eine
Rosskur, um die Schulden abzubauen?

Ja, die miisste schon kommen, aber es

gibt kaum einen Staat, der das gewagt hat,
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«Die globalen Finanzmarkte brechen zusammen, und
dann lduft eine Weile im Handel gar nichts. Das ist wie
nach einer Atombombe.»

bevor er kurz vor dem Bankrott gestanden
ist. Irgendwann einmal wird es deshalb
wohl zur Kernschmelze kommen.

Was bedeutet das?

Das bedeutet: Die globalen Finanz-
markte brechen zusammen, und dann
lauft eine Weile im Handel gar nichts.
Das ist wie nach einer Atombombe. Ich
will nicht tibertreiben oder Panik ma-
chen...

... aber fiir Sie ist das ein realistisches Sze-

nario?

Esistnichtauszuschliessen. Wennich
glaube, dass das aktuell wird, werde ich
sicher ein Buch dariiber schreiben.

Das muss einem dann Angst machen.

Warum?

Weil Sie sowohl die Finanzkrise als auch
die Gefahr vor Staatsbankrotten in Ihren
Biichern treffsicher vorausgesagt haben.

Diese beiden Ereignisse waren fiir ei-
nen Okonomen auch leicht vorauszuse-
hen. Es gab geniigend Indikatoren, die da-
rauf hingewiesen haben. Schade, dass in
der Politik niemand solche Warnungen
ernst nimmt, sondern darauf hofft, dass
es diesmal anders kommt.

Als Volkswirtschafter sind Sie ja recht
treffsicher. Haben Sie als Anleger auch so
eine gliickliche Hand?

Ich habe wéhrend der ganzen Krise
kein Geld verloren. Ich informiere mich
gutund spekuliere grundsétzlich nie, ich
trade. Ich habe Aktien in der Regel nicht
langer als ein halbes Jahr, denn weiter
hinaus sind Prognosen schwierig. Die
Banken wollen einem zwar weismachen,
Aktien seien ein langfristiges Anlageinst-
rument. Aber wenn jemand Prognosen
iiber die néchsten 20, 30 Jahre abgibt,
dann sollte er dringend zum Psychiater.
Langfristig sind wir alle tot, das hat schon
Keynes gesagt.

Wie informieren Sie sich?

Ich habe verschiedene Fachzeitschrif-
ten und Borsenbriefe. Internet habe ich
nicht. Dann analysiere ich, wie der Markt
ist, welche Titel iibergekauft oder iiber-
verkauft sind, und entscheide mich.

In welche Titel investieren Sie?

Momentan vor allem in amerikani-
sche und kanadische. Ebenfalls gut ge-
fahren bin ich mit Gold.

Gibt es Dinge, von denen Sie die Finger
lassen?

Ich kaufe keine Optionen, keine Puts,
keine strukturierten Produkte, gar nichts
von dem. Allerdings operiere ich mit Stop-
Loss-Limiten.

Was ist das Geheimnis des erfolgreichen
Handelns?

Man muss das absolut cool machen

und die Emotionen draussen lassen.
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