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SCHWEIZER MONAT 1007 JUNI 2013 WEITERDENKEN

«Was passiert, wenn die Gelder
kurzerhand abgezogen werden?»

Christine Lagarde ist eine der michtigsten Frauen der internationalen Politik. Doch selbst die Chefin
des Internationalen Wihrungsfonds fragt sich, warum die Liquiditit nicht ankommt, wo sie sollte.
Ein kurzer Austausch iiber Risiken und Nebenwirkungen.

Florian Rittmeyer trifft Christine Lagarde

Madame Lagarde, der IWF verfolgt die weltweiten Fliisse des Kapi-
tals, das aufgrund der erhohten Liquiditdt in historisch beispiello-
sem Umfang vorhanden ist. Hat die versorgende Geldpolitik zur
Bekdmpfung der vergangenen Exzesse die Samen fiir neue Exzesse
und neue Crashes gesiit? Wo sehen Sie neue Risiken, die durch die
Neuverpackungen der alten Risiken entstanden sind?

Wenn wir iiber Geldpolitik sprechen, gibt es aktuell zweierlei Risi-
ken. Das erste Risiko besteht darin, dass die unkonventionelle
Geldpolitik nur bis zu einem bestimmten Punkt funktioniert. Tief-
zinsstrategien, wie die Fed, die EZB, die Bank of England und die
Bank of Japan sie anwenden, sollten sich auf der untersten Ebene
auswirken, wo Kredite gewihrt werden. Das heisst, sie sollten der
Person niitzen, die sich mit geniigend Sicherheiten ein Haus kau-
fen will, oder dem Kleinunternehmen, das sich Geld leiht, um eine
neue Infrastruktur aufzubauen. Wir sehen aber nicht, dass der
Prozess in dieser Form funktioniert.

Die grosse Frage ist: warum nicht?

Es gibt verschiedene Erklirungsmoglichkeiten. Funktioniert der Pro-
zess nicht, weil die Geldpolitik nicht so kalibriert ist, wie sie sollte?
Oder behalten die Banken die zusitzliche Liquiditét bei sich, weil sie
sich um die sorgen? Oder liegt der Grund darin, dass sich die Leute
am Ende der Kette — der Hauskiufer oder der Kleinunternehmer - sa-
gen: Warum sollte ich investieren, wenn alles so riskant ist und ich
keine Ahnung habe, wie sich die Dinge in Zukunft entwickeln? Viel-
leicht handelt es sich um eine Mischung aus allen drei Elementen.
Auf jeden Fall stellt das Resultat, ndmlich die mangelhafte Effektivi-
tit der Geldpolitik, aus meiner Sicht das erste Risiko dar. Das zweite
Risiko erwartet uns in Zukunft. Die unkonventionelle Geldpolitik hat
die Kapitalfliisse in emerging markets getrieben — fragen Sie in der
Tiirkei, in Brasilien, Mexiko oder Indonesien nach.

Die freuen sich erst mal dariiber.

Diese Linder erleben, wie Investitionen zu ihnen fliessen. Manche
Investitionen sind langfristig angelegt: das ist gut, denn einige
dieser Lander konnen so ihre Infrastruktur finanzieren. Aber einige
der Investitionen sind reine Portfolio-Investitionen — und kénnen
sich sehr schnell anderswohin bewegen. Hier lauert also ein weite-
res Risiko: Was passiert, wenn diese Gelder kurzerhand abgezogen

Christine Lagarde

ist geschaftsfiihrende Direktorin des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF). Die Rechtsanwiéltin war jahrelang fiir die US-Kanzlei Baker &
McKenzie tétig, zuletzt als Prasidentin der Geschéftsfiihrung. Von 2007
bis 2011 war sie franzdsische Wirtschafts- und Finanzministerin.

Florian Rittmeyer ist Politik- und Wirtschaftsredaktor des
«Schweizer Monats».

werden? Wie gehen die betroffenen Linder mit einem plotzlichen
massiven Kapitalriickzug um? Wir sehen, dass einige Liander damp-
fende Massnahmen ergreifen. Kolumbien oder Chile etwa sind
daran, ihre Finanzmarkte zu vertiefen und die finanzielle Infra-
struktur auszubauen, um diese Kapitalfliisse einzufangen. Dennoch
halte ich den schnellen Kapitalabfluss zusammen mit der Effektivi-
tdt der Geldpolitik fiir die aktuell grossten Risiken. €

Treffen mit Christine Lagarde

erglichen mit den Problemen, die Mohamoud Ahmed

Nur als Biirgermeister der 2,5-Millionen-Stadt Mo-

gadischu zu losen habe, sei ihre tégliche Arbeit
eigentlich einfach. Christine Lagarde sitzt entspannt im
ledernen Sessel in einem zum Medienraum umfunktionier-
ten Saal der Universitat St. Gallen und sinniert vor den Jour-
nalisten dariiber, wie sich der tagliche Gang zur Arbeit wohl
anfiithle, wenn man permanent mit Morddrohungen kon-
frontiert sei. Sie selbst hat auch schon Drohungen erhalten
- allerdings nur vereinzelte. Dennoch, wenn Lagarde &ffent-
lich auftritt, ist sie umringt von schwarz gekleideten Perso-
nenschiitzern. Auch am St. Gallen Symposium, an dem sie
dieses Jahr zum elften Mal teilnahm. Das Thema lautet
«Rewarding Courage». Mut besitzt die 57jahrige Franzésin,
hat sie doch friih gelernt, sich durchzusetzen: drei jiingere
Briider, erste Geschéftsfithrerin der Kanzlei Baker & McKen-
zie, erste Finanzministerin eines G-7-Mitglieds und erste
Direktorin des Internationalen Wahrungsfonds. Von einer
der wohl einflussreichsten Frauen der Welt geht eine gleich-
sam graziése Machtausstrahlung aus. Sie versteht es, ein
Lacheln innert Sekundenbruchteilen in demonstrative Ent-
schlossenheit zu verwandeln, und sie weiss um das Gewicht
ihrer Worte. Nein, einfach ist ihre Arbeit nicht. Aber sie hat sie
gewollt — und weiss, dass noch vieles auf sie zukommt. (FR)
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