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Acht Jahre nach der Finanzkrise geht es in
der Weltwirtschaft immer noch drunter
und driiber. Warum eigentlich?

Dani Rodrik: Wir sind politisch nicht wei-
tergekommen. Kleine Zinsschritte in den
USA kénnen noch immer Verwerfungen
in Stidostasien hervorrufen. Wir haben es
seit der Krise versdumt, die Finanzarchi-
tektur grundlegend zu reformieren.

Warum wiire das notig?

Der Finanzmarkt erzeugt grosse Schwan-
kungen. Doch den Lindern fehlen die
Mittel, damit umzugehen. Besonders klei-
nere Staaten sind der finanziellen Globali-
sierung ziemlich schutzlos ausgesetzt.

Was heisst finanzielle Globalisierung?

Es geht um Grosse und Stellenwert des Fi-
nanzmarkts. Um die Kreditmenge im Pri-
vatsektor. Das Volumen grenziiberschrei-

DAS GESPRACH DANI RODRIK

«Das ist eine Falle»

Kapital und Arbeitskrifte haben eines gemeinsam: Sie stromen gerne in Boom-Linder.
Harvard-Okonom Dani Rodrik sagt, wie die Schweiz damit umgehen sollte.

tender Kapitalfliisse. Das Ausmass der De-
rivatkontrakte auf dem Devisenmarkt. All
diese Dinge sind heute im Vergleich zum
BIP, zu den realen Einkommen, zum effek-
tiven Warenhandel grésser als je zuvor.

Ist freier Kapitalverkehr nicht etwas Gutes?
Diese Story erzdhlte man bis zur Finanz-
krise. Man beschrieb den Finanzmarkt als
Schmiermittel fiir den Handel. Man dach-
te, er sei forderlich fiirs Wachstum sowie
fiir den Zugang zu Krediten, Wohnungen
und Konsum. Es hiess, der freie Kapital-
verkehr helfe somit auch &rmeren Leuten.
Inzwischen aber hat zumindest die Wis-
senschaft verstanden, dass die unregulier-
te Finanzglobalisierung eine Falle ist.

Warum?

Wegen der notorischen Boom- und Bust-
Zyklen, die sie hervorbringt. Wenn in op-
timistischen Zeiten jeweils Kredite en
masse vergeben werden, dann geht es
aufwirts. Man redet sich ein, alles werde

besser und produktiver. Dann geraten
Schuldner in unerwartete Schwierigkeiten
oder irgendein externer Schock trifft die
Wirtschaft - etwa beim Rohstoffpreis. Und
die typischen Uberreaktionen stellen sich
ein: Jeder versucht gleichzeitig, Schulden
abzubauen, die Gesamtnachfrage klappt
zusammen. Investitionen gehen zuriick,
die Arbeitslosigkeit steigt.

Sind solche Zyklen nicht einfach normal?
Nicht im Sinne einer historischen Not-
wendigkeit. Inmerhin gelang es den In-
dustrieldindern wiahrend 80 Jahren, solche
Muster zu unterbinden.

Nicht so den Schwellenlindern.

Dort traten seit den spéten 1970er-Jahren
vermehrt Krisen auf. Aber warum? Die
verbreitete Meinung war: Aha, Lander wie
Mexiko, Argentinien oder Thailand haben
ihre Wirtschaft einfach nicht im Griff. Sie
machen schlechte Politik, es herrscht Kor-
ruption und so weiter. Diese Geschichte
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wurde natiirlich weniger glaubhaft, als die
Finanzkrise auch die Industrieldnder
durchschiittelte. Okonomen realisierten
nun, dass die Instabilitdt nicht bloss der
Wirtschaftspolitik mancher Liander ge-
schuldet ist. Sondern dass das Finanzsys-
tem per se problematisch gestrickt ist.

Freie Mdirkte fordern doch die Effizienz.

Ja. Doch sie neigen zur Ubertreibung. John
Maynard Keynes hatte dies schon in den
1930er-Jahren erkannt. Die Einsichten
wurden nach dem Zweiten Weltkrieg dann
im Bretton-Woods-System umgemiinzt.
In diesem Wechselkurssystem waren
explizite Bremsen fiir den grenziiber-
schreitenden Kapitalfluss eingebaut - um
gesunde Volkswirtschaften und stabile
Demokratien zu gewdhrleisten.

Warum wurden die Bremsen abgeschafft?

Bretton Woods war so erfolgreich, dass die
Erfahrungen aus der Grossen Depression
im Boom der 1960er- und 1970er-Jahre
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vergessen gingen. Es gab ja gerade wegen
der Finanzrepression keine Krisen mehr!
Der okonomische Paradigmenwechsel
brachte dann eine Deregulierungswelle.
Man begann, den Markt generell als tiber-
legen zu betrachten - auch im Bereich der
internationalen Kapitalstrome.

Wie miisste Bretton Woods 2.0 aussehen?
Erstens muss man das Management
grenziiberschreitender Kapitalfliisse wie-
der als integralen Teil der makrodkonomi-
schen Wirtschaftspolitik begreifen. Finan-
zielle In- und Outflows zu beobachten, sie
auszuwerten und zu lenken, muss wieder
zu den Routineaufgaben eines Staates und
seiner Behorden zéhlen - ebenso wie die
Zinspolitik oder die Fiskalpolitik.

Sie meinen, man muss Kapitalkontrollen
einfiihren? Das gilt vielerorts als Tabu.

Man muss ja nicht von Kapitalkontrollen

Fortsetzung auf Seite 25
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«Das ist eine Falle»

sprechen, sondern kann auch «Zahlungs-
bilanzmanagement» sagen. Oder die Auf-
gabe generell in die Rubrik «makropru-
denzielle Massnahmen» einordnen, so
wie es etwa bei den antizyklischen Kapi-
talpuffern fiir Banken gemacht wird.

Wie stellen Sie sich das denn konkret vor?
Wiirden die Leute wieder Bewilligungen
brauchen, um Devisen zu kaufen?

Es konnten verschiedene Instrumente zur
Anwendung kommen. Industrielinder
koénnten etwa bestimmte Finanztransak-
tionen besteuern. Andere Lander kénnten
das auch administrativ {iber bestimmte
Quoten l6sen. Die Vielfalt der Wege inter-
national zu akzeptieren, wére das zweite
wichtige Element der neuen Architektur.

Das klingt etwas vage.

Tatsache ist: Wir haben derzeit keine exak-
te Vorstellung davon, welche Instrumente
sich in welchem Kontext als geeignet er-
weisen werden. Staaten wie die Schweiz
und Brasilien werden ihr Finanzsystem
aber sicherlich nicht exakt gleich regulie-
ren. Vielfalt zuzulassen, ist okay: Lander
regulieren ja auch ihren Arbeitsmarkt oder
betreiben Industriepolitik entsprechend
ihren jeweiligen Bediirfnissen.

Wir leben im 21. Jahrhundert, im Zeitalter
von Internet und Bitcoin. Wiirden die
neuen Regeln nicht im Nu umgangen?
Man wird es zumindest versuchen. Auch
sind gewisse Kosten unvermeidlich. Ein
Grund mehr, diverse Lésungen zuzulas-
sen: Niemals wird ein alleiniges «Killer-
instrument» reichen, um sdmtliche Kapi-
talstrome zu regulieren. Experimente sind
notig - chirurgische Prizision existiert
nicht. Auch das wusste schon Keynes.

Sind die SNB-Chefs also Keynesianer,

wenn sie mit Negativzinsen prébeln?

Die Schweiz steckt in einer besonderen
Zwickmiihle, weil Bankensektor und Fi-
nanzmarkt so bedeutsam sind. Bevor die
Schweizerische Nationalbank den Min-
destkurs zum Euro einfiihrte, hitten viele
Okonomen gesagt: Unméglich, dass sich
gegen den starken Franken iiberhaupt

«Viele hitten gesagt:
Unmoglich,
tiberhaupt etwas
gegen den starken
Franken zu tun.»

irgendwas machen ldsst. Inzwischen hat
man sich sogar an Negativzinsen gewohnt.
Das zeigt, wie man mit unkonventionellen
Methoden tatséchlich Kapitalstréme len-
ken kann. Die Welt wird sich hier immer
wieder neu erfinden miissen.

Aktuell wird die Lex Koller diskutiert: Eine
weiter gehende Einschrédnkung fiir ausléin-
dische Immobilienkdufer.

Grundsétzlich halte ich solche Massnah-
men nicht fiir verwerflich. Uberhitzende
Immobilienmérkte sind ein grosses Pro-
blem. Restriktionen kdnnen die Dynamik
bremsen. Viele Lander hétten zuletzt von
solchen Massnahmen profitiert.

Hditten die USA und Europa nicht einfach
aufihre ultraexpansive Geldpolitik ver-
zichten sollen? Dann wiire es nicht zu den
Verwerfungen im Immobilienmarkt und
in den Schwellenléindern gekommen.

Die US-Notenbankpolitik hat das Leben
fiir Schwellenlédnder wie Brasilien schon
schwer gemacht. Doch diese Lander ha-
ben ihrerseits nicht annidhernd genug un-
ternommen, um sich zu schiitzen. Statt
das billige Geld anzunehmen, hitten sie
den Wirtschaftsboom bremsen miissen.
Sie hitten Banken und Unternehmen da-
ran hindern sollen, zu viel Geld zu borgen.

Es war also richtig, dass die Federal Reser-
ve ihr QE-Programm durchgezogen hat.
Eine noch langere und schwerere Rezes-
sion in den USA wire fiir die Weltwirtschaft
insgesamt das grossere Ubel gewesen.

Mit Ihrer Argumentation fiir Kapitalkon-
trollen bleiben Sie akademisch ein Exot.
Das sehe ich anders. Unter Wirtschafts-
wissenschaftern ist der Enthusiasmus fiir
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Okonom Rodrik: «Die Schweiz steckt in einer besonderen Zwickmiihle.»

die Globalisierung zuriickgegangen. Auch
prominente Organisationen wie der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) sind ge-
geniiber vollig freien Kapitalstromen in-
zwischen etwas kiihler eingestellt.

Gilt das nur fiir die Forscher beim IWF
oder auch fiir den politischen Arm?

Unter dem Duo Christine Lagarde und
Olivier Blanchard ist es zwar etwas besser
geworden, insgesamt bleibt die Politik
beim IWF aber hinter der Forschung zu-
riick. Man empfiehlt Rezepte mehr oder
weniger nach dem alten Schema. Léander
in Verhandlungen konnten dies aber auch
besser ausnutzen. Sie konnten dem IWF
sagen: Hort mal auf eure eigenen Forscher.

Die Griechen hatten dies im Rettungspoker
diesen Sommer ja versucht, als IWF-For-
scher offiziell sagten, ein Schuldenschnitt
wiire das beste. Geholfen hat es wenig.

Die Forderung nach einem Schuldener-
lass war sicher angebracht und machte
o6konomisch Sinn. Leider war Griechen-
land aber in einer zu schwachen Position,
um die internen Dissonanzen beim IWF
auszunutzen. Das lag an der Art und Wei-
se, wie der damalige Finanzminister Yanis
Varoufakis die Verhandlungen anging. An-
derseits war auch die Bereitschaft, {iber-
haupt auf die Vorschldge einzugehen, in
Europa schlicht nicht vorhanden.

Friiher wurde Entwicklungslédndern unab-
héingig von allen lokalen Eigenheiten ein
starres Reformprogramm aufoktroyiert:
Der Washingtoner Konsens. Beobachten
wir heute, ausgehend von Briissel, bereits
eine Wiederauflage des Schemas?

Es scheint tatsdchlich so etwas wie einen
Briisseler Konsens zu geben. Mich hat er-
schiittert, wie uninformiert Europa iiber
Strukturreformen diskutiert - wie wenig
Bereitschaft vorhanden ist, aus der Ge-
schichte zu lernen. Der Washingtoner
Konsens (bestehend aus Sparprogrammen
sowie der Liberalisierung von Mirkten,
Wechselkursen, Handelsbeziehungen und
des Kapitalverkehrs, Anm. der Red.) hat
einige Erfolge, aber auch viele Misserfolge
produziert. Man miisste schon erwarten,
dass die Welt etwas daraus gelernt hat.

Was zum Beispiel?

Die wichtigste Erkenntnis lautet: Man soll-
te Reformen in einer Krise immer sehr se-
lektiv durchfiithren - fokussiert auf jene
Bereiche, wo relativ schnell Ertrdge anfal-
len. Nicht zielfithrend ist, alle Bereiche ei-
ner Wirtschaft auf einmal zu reformieren.
Dabei verzettelt man sich. Man ruft unné-
tigen Widerstand hervor und Effekte, die
sich gegenseitig neutralisieren. Beispiels-
weise bringen Steuern, etwa auf Energie,
dem Staat in der Krise zwar Einnahmen.
Doch sie schmilern gleichzeitig die Wett-
bewerbsfahigkeit von Unternehmen.

War dies der Fehler in Griechenland?

Unter anderem. Viele Punkte der dortigen
Reformagenda sind langfristig sicher
niitzlich. Zum Beispiel die Deregulierung
der Berufe und Branchen - Notare, Apo-
theken, Taxis. Auch die Privatisierung
zahlt sich langfristig vielleicht aus. Kurz-
fristig bringt das alles aber sehr wenig fiir
das, was das Land am dringendsten

Von Istanbul nach Harvard Dani
Rodrik wuchs in der Tirkei auf und
schloss die Schule in Istanbul ab. Seit
den 1970er-Jahren lebt er in den Ver-
einigten Staaten, wo er sich einen
Namen als Handels- und Entwick-
lungsdkonom gemacht hat. In den
Medien dussert sich Rodrik kritisch
Uber die Tirkei. Rodriks Schwieger-
vater war im politisch umstrittenen
Ergenekon-Prozess angeklagt.

Globalisierung mit Augenmass In
seinem Buch «Has Globalization
Gone Too Far?» aus dem Jahr 1997
griff Rodrik die Wirtschaftswissen-
schaft erstmals daftr an, sich zu we-
nig um die Nebenwirkungen der Glo-
balisierung zu kimmern - eines Pro-
zesses, der laut Rodrik viel Nutzen
stiftet, aber nebst Gewinnern immer
auch Verlierer hervorbringt. Die aka-
demische Auseinandersetzung mit
freiem Handel und Kapitalverkehr
fand ihre Fortsetzung im Buch «The
Globalization Paradox» von 2011.

Eine Gkonomie, viele Rezepte Zu
Rodriks wichtigen Themen gehért
die Kritik der Art und Weise, wie
Wirtschaftswissenschaft betrieben
wird. Okonomische Prinzipien lassen
sich nicht automatisch in wirtschafts-
politische Rezepte Ubersetzen: Diese
Ansicht legte er 2007 im Buch «One
Economics, Many Recipes» anhand
der Wachstumspolitik in Entwick-
lungslandern dar.
Dieses Jahr erneuer-

te Rodrik seine Kritik ¢l 01102
am dogmatischen IJ L [ S
Umgang mit 6kono- ﬂ

mischen Modellen im

Buch «Economics L
Rules: The Rights HBIIE“

and Wrongs of the
Dismal Science». Da-
rin formuliert er seine Vision der
Wirtschaftswissenschaften als einer
Disziplin, die ihr Forschungsobjekt
aus einer Vielzahl von Blickwinkeln
betrachtet und einen Fundus ver-
schiedener, je nach Situation an-
wendbarer Modelle hervorbringt.

Mehr zum Buch auf
www.handelszeitung.ch/rodrik
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braucht: Eine Wiederbelebung der Nach-
frage, speziell im Export. Griechenland
muss seinen Exportsektor stdrken! Die
aufdiktierte Reformagenda adressiert die-
ses Ziel jedoch kaum. Sie ist schlecht ge-
staltet und scheint ideologisch motiviert.
Griechenlands Zustand wird sich weiter
verschlechtern. Der zusitzliche Spardruck
wird die Arbeitslosigkeit erneut hoch-
treiben. Ich sehe nicht, wie sich das in den
néchsten Jahren &dndern soll.

Syriza, Front National, UKIP: Warum ha-
ben Populisten iiberall so starken Zulauf?
Ehrlich gesagt hat mich tiberrascht, dass
diese Parteien nicht noch mehr Erfolge
feiern. Es war offensichtlich, dass die Kri-
senstrategie antieuropdische Gefiihle be-
feuern wiirde - sei es von links oder rechts.
Die Zentrumsparteien haben sich mit ih-
rer Politik, die die Wirtschaft noch tiefer in
den Morast gebracht hat, selbst diskredi-
tiert. Der Fokus lag einseitig auf Struktur-
reformen und Austeritdt. Man hat ver-
nachléssigt, dass es daneben auch Mass-
nahmen braucht, die dem Schaden in den
betroffenen Lidndern entgegenwirken.
Europas Regierungen haben ihr Elektorat
selbst an die Rédnder des politischen Spek-
trums getrieben.

Hat der Liberalismus als Leitideologie in
Zeiten von Globalisierung und Massen-
migration ausgedient?

Der Fehler vieler Liberaler war: Sie glaub-
ten, sie miissten den Staat abschaffen. Da-
bei kommen liberale Systeme ohne den
Staat gar nicht aus. Sie brauchen ihn poli-
tisch und wirtschaftlich: Um Rechts-
sicherheit und individuelle Freiheiten zu
garantieren, um Markte zu regulieren und
Sozialversicherungen zu betreiben. Der
Kapitalismus bezieht seine Legitimitét
letztlich iiber den Staat.

Was bedeutet das fiir die Zukunft?

Wir besitzen heute keine klare Vorstellung
davon, wie die Balance zwischen dem Li-
beralismus - der Freiheit, sich zu bewegen
und Handel zu betreiben - und dem Staat
in Zukunft austariert werden muss. Die
Weltwirtschaft ist global. Doch der Staat
operiert auf der nationalen Ebene. Solan-
ge diese Diskrepanz weiterbesteht, kann
es keine absolute Freiheit geben, weder
fiir Kapital noch fiir Menschen.

Soll Europa die vielen Fliichtlinge an der
Grenze zuriickweisen?

Auch wenn es in der Praxis schwierig ist,
sollte man eine klare Trennlinie zwischen
Kriegsfliichtlingen und 6konomischer Mi-
gration ziehen. Humanitére Hilfe fiir Men-
schen auf der Flucht zu leisten, ist ein uni-
versaler Impuls. Anders verhilt es sich mit
der Wirtschaftsmigration. Offene Grenzen
sind objektiv zwar eine gute Sache, aber
aus Sicht der Bewohner kann Stress ent-
stehen. Wenn ein Land die Wirtschaftsmi-
gration regulieren will, ist das okay.

Soll Europa dazu auch Allianzen mit
Léindern wie der Tiirkei eingehen?

Die EU hofft nun, dass sie einen Deal mit
der Regierung von Prisident Erdogan ein-
gehen kann: Die Tiirkei erhdlt Geld und Vi-
sumsfreiheit, dafiir soll Erdogan den
Europédern die Fliichtlinge vom Leib hal-
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«Eswar klar, dass
die Krisenstrategie

antieuropéische
Gefiihle befeuern
wiirde.»

ten. Europa tut sich damit aber keinen
Gefallen. Eine EU, die im Geist ihrer demo-
kratischen Werte handelt, sollte klar Stel-
lung beziehen und die derzeitigen Ein-
schrankungen der zivilen Freiheiten klar
verurteilen. Sie sollte Erdogan und seinen
Kumpanen entschlossen gegeniibertreten.

Warum?

Die EU schitzt die Tiirkei seit der Macht-
iibernahme der AKP in den Nullerjahren
falsch ein. Sie hat die Schauprozesse und
die Manipulationen der Justiz als Schritt
zur Demokratisierung verstanden, ob-
wohl sie in Wahrheit zur Bildung eines
neuen Autoritarismus dienten. Die Giilen-
Bewegung, mit der Erdogan verbiindet
war, wurde als eine harmlose NGO einge-
stuft, obwohl es sich um eine zwielichtige
und méchtige Organisation handelt, die
Erdogan die Moglichkeit gegeben hat, ein
autoritdres Regime aufzuziehen.

Droht Europa selbst die Errungenschaften

des 20. Jahrhunderts - Freiheit und Demo-
kratie - zu verlieren?

Das Dilemma ist grundlegend. Liberale
Wert- und Wirtschaftsordnungen sind nur
schwer mit der Globalisierung vereinbar.
So bleibt die kosmopolitische Vorstellung
einer globalisierten Weltgemeinschaft fiir
den Moment eine Utopie.
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