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Han de Jong glaubt nicht an einen 
schmerzlosen Ausweg aus der 
Schuldenkrise. Zentralbanken 

und Regierungen sollten aber versuchen, 
den Schmerz so gut wie möglich zu lin­
dern. Weil die Regierungen zurzeit die 
Bankobligationäre schützen, belasten sie 
ihre eigene Kreditwürdigkeit. Er geht nicht 
davon aus, dass die EWU bald auseinan­
derbricht, erkennt aber grosse strukturelle 
Spannungen.

 Herr de Jong, wie beeinflusst die düstere 
Wirtschaftslage die Strategie Ihrer Bank?
Wir sind ein Spezialfall. ABN Amro wurde 
vor eineinhalb Jahren übernommen und 
aufgespalten, und wir waren ständig mit 
der Frage konfrontiert, wohin die Aus­
richtung gehen soll. Der Teil, für den ich 
arbeite und der weiterhin unter dem 
Namen ABN Amro geführt wird, hat sich 
von einer Universalbank zu einer reinen 
Privatbank gewandelt. In diesem Seg­
ment wollen wir wachsen und internatio­
naler werden. Die schwierige Wirtschafts­
lage zwingt uns, realistisch darüber nach­
zudenken. 

Leisten Sie als Chefökonom einen 
Beitrag zur Bewältigung der Krise?
Wir betrachten die internationale Umge­
bung, und wenn unser Ausblick generell 
oder für ein spezifisches Land speziell 
schlecht ist, empfehlen wir dort natürlich 
kein Engagement. Besonders aktiv sind 
wir im Risikomanagement. Der konjunk­
turelle Abschwung führt zwangsläufig zu 
Konkursen, und die Anzahl problemati­
scher Kredite erhöht sich. Wir versuchen 
Ausfallprognosen zu stellen und die an­
fälligsten Sektoren zu identifizieren, so­
dass die Bank sich entsprechend positio­
nieren kann.

 Der Einfluss des Economic Research auf 
das Risikomanagement ist also gestiegen? 
Ja. Wir sind auch im Bereich Bilanzsteue­
rung sehr aktiv. Eine Bank geht Trans­
aktionen mit ihren Kunden ein und trägt 
selbst die Gegenpositionen. Das Bewirt­
schaften dieser Positionen ist eine unserer 
zentralen Aufgaben.

 Die Schweizer Wirtschaft befindet sich 
in einer Rezession. Wie sieht die Situation 
in den Niederlanden aus? 
Wir haben die gleichen Probleme. Der Ab­
schwung war im Jahr 2008 zunächst sanft. 
Im September kollabierte dann plötzlich 
alles. Der Welthandel beispielsweise im­
plodierte, und der Umschlag im Hafen in 
Rotterdam nahm drastisch ab, ein guter 
Indikator für den Welthandel. Ich weiss 
nicht genau, ob dieser Kollaps nach­
frageinduziert war oder mit den erschwer­
ten Finanzierungsbedingungen zu tun 
hatte. Die Handelsfinanzierung scheint je­
denfalls besonders gelitten zu haben, 
und die Vergabe privater Exportrisikoga­
rantien ist auch viel restriktiver geworden. 
Ich bin ein Anhänger der Marktwirtschaft, 
aber der Markt hat uns im Stich gelassen. 
Wir brauchen kraftvolle Regierungsinter­
ventionen. 

 Sind wir an der Talsohle angelangt?
Ich hoffe es.

 Vergleicht man den Wirtschaftsverlauf 
mit der Form eines Buchstabens, sind wir 
in einem L oder einem U?
In einem L mit Ambitionen. Es hängt da­
von ab, wie man Talsohle definiert. Viel­
leicht haben wir das Schlimmste hinter 
uns, und vielleicht war das vierte Quartal 
die Periode mit den heftigsten Rückschlä­
gen. Die Wirtschaft wird weiter schrump­
fen, aber nicht mit der gleichen Geschwin­
digkeit. Einige Indikatoren lassen darauf 
hoffen, dass das Gröbste vorbei ist. Das 
bedeutet jedoch keine Entwarnung. In 
Japan ging die Wirtschaftsleistung im 
vierten Quartal annualisiert 13% zurück, 
in den USA 6%, in Deutschland über 8%. 
Das ist übel, diese Werte ähneln Depressi­
onszahlen.

 Etliche vorlaufende Indikatoren zeigen 

doch immer noch abwärts. Woher 
nehmen Ökonomen die Zuversicht, dass 
das Schlimmste vorbei sei?
Wir sind nicht zuversichtlich. Wir beten. 
Wir sind Gläubige, die glauben, dass Ge­
bete Früchte tragen. Das ist unsere Strate­
gie. Es gibt positive Zeichen. Stimmungs­
indikatoren in China und den USA sind 
gestiegen. Unternehmen haben ihre Pro­
duktion stärker gedrosselt, als die Nach­
frage zurückgegangen ist. Japanische Au­
tohersteller beispielsweise haben ihre Pro­
duktion 40% zurückgefahren, während 
die Nachfrage 25 bis 30% zurückging. Der 
Baltic Dry Index, der die Preise für das 
Verschiffen von Frachtgütern spiegelt, hat 
sich auf sehr tiefem Niveau leicht erholt. 
Das amerikanische Stimulierungspaket 
kann in kürzester Zeit umgesetzt werden. 
Ob diese riesigen Ausgabenprogramme 
eine gute Idee sind und ob damit eine 
nachhaltige Verbesserung erreicht werden 
kann, ist eine andere Frage. 

 Sie hoffen auf die Wirkung von 
Massnahmen, die mit mehr Staats­
verschuldung finanziert werden.
Und auf den Effekt der Geldpolitik. In der 
Eurozone sollte eine aktivere Geldpolitik 
betrieben werden.

 Ist die unerprobte Nullzinspolitik der 
Zentralbanken nicht gefährlich?
Gewiss. So viel Liquidität birgt ein Inflati­
onsproblem. Das Fed hat seine Bilanz in 
den letzten Wochen aggressiv verlängert, 
das Einzige, was es noch nicht gemacht 
hat, ist der Kauf von Staatsanleihen. Die 
Wahrscheinlichkeit, dass es das noch tun 
wird, beträgt 60%.

 Sogar innerhalb der Europäischen 
Währungsunion EWU sind die Kredit­
risikoprämien in Credit Default Swaps, 
CDS, gestiegen, die EU musste ein Hilfs­
paket für Ungarn mitschnüren. Wie ernst 
ist die Situation in Osteuropa? 
Sie ist sehr problematisch. Seit einigen 
Jahren schon waren wir erstaunt über 
die Leistungsbilanzdefizite dieser Länder. 
Einige der baltischen Staaten erwirtschaf­
teten Defizite von bis 25% des Brutto­
inlandprodukts, andere bewegten sich 
zwischen 5 und 10%. Diese Länder kön­
nen ihre Importe nicht mehr bezahlen 
und stecken in einer tiefen Rezession. Sie 
brauchen Hilfe vom Ausland, idealerweise 
vom Internationalen Währungsfonds. 

 Welches sind die am meisten 
gefährdeten EU-Länder?
Die baltischen Staaten, aber auch Ungarn, 
Rumänien, Bulgarien und Polen. Tsche­
chien und Slowakien weniger. Alle Mitglie­
der der EU haben grosse eigene Probleme. 
Deutschland und die Niederlande sind 
den Defiziten dieser Länder schon lange 
kritisch gegenübergestanden, und nun 

sollen sie bezahlen? Wahrscheinlich wird 
das früher oder später doch eintreten, da 
Instabilität nicht erwünscht ist. 

 Instabilität in welchen Bereichen?
Politik, Gesellschaft und Wirtschaft.

 Besteht die Gefahr, dass die EWU 
auseinanderbricht?
Die osteuropäischen Länder sind ja nicht 
Mitglied der EWU. Irland, Griechenland, 
Spanien oder Portugal sind die grössere 
Gefahr. Wäre Irland nicht in der Wäh­
rungsunion, würde sich die irische Wäh­
rung abwerten, die Zinsen sänken, und 
man würde versuchen, das Budgetdefizit 
zu reduzieren. Eine massive Abwertung 
der Währung würde die Konjunktur an­
kurbeln.

 Das alte italienische Rezept?
Ja. Es war vielleicht nicht ideal, aber es 
funktionierte mehr oder weniger. Diese 
Länder können das nun nicht mehr tun 
und werden die EWU letztendlich ver­
lassen müssen. Das wird aber nicht bald 
passieren, da die Unsicherheiten und die 
potenziellen Kosten enorm sind und ein 
Austritt mit allen Mitteln vermieden wird. 
In einem alternativen Szenario verlassen 
nicht die schwachen Länder die Union, 
sondern die starken. Man hätte dann zwei 
Euros: einen starken und einen schwa­

chen. Politisch ist das nicht sehr realis­
tisch. In den schwierigsten ökonomischen 
Zeiten seit achtzig Jahren ist es nicht ver­
wunderlich, dass das System unter Druck 
gerät. Aber das bedeutet nicht, dass das 
System zusammenbricht.

 Wie werden sich die CDS der Staaten 
entwickeln?
Das hängt davon ab, ob die Regierungen 
all die privaten Schulden übernehmen 
oder nicht. Wenn eine Bank so sehr in 
Schwierigkeiten gerät, dass der Staat ein­
springen muss, leiden zuerst einmal die 
Aktionäre. Das ist sehr unangenehm für 
sie, aber so funktioniert unser kapitalisti­
sches System nun mal. Danach werden 
die Steuerzahler zur Kasse gebeten, was 
eigentlich komisch ist, da es ja noch an­
dere Kapitalgeber gibt. Bis jetzt kamen die 
Obligationäre mit einem blauen Auge 
davon. Die Regierungen wollen die Obli­
gationäre voll oder fast vollständig schüt­
zen, was zulasten der Kreditwürdigkeit 
des Staates geschieht. Deshalb steigen die 
CDS-Prämien. 

 Falls die Mehrzahl der Obligationäre 
inländisch ist wie Pensionskassen, 
Sozialwerke und Versicherungen, kann es 
sinnvoll sein, sie zu schützen.
Das mag sein. Es ist aber ein Trugschluss 
zu glauben, dass ein konkursiter Staat das 
Sozialwesen retten kann. Wir müssen die 
Schulden koordiniert und geregelt redu­
zieren. Dies kann auf drei Arten gesche­
hen. Erstens sitzt man das Problem aus. 
Das Wachstumspotenzial ist infolge der 
Schulden jedoch gering, darum wird dies 
Jahre dauern. Zweitens können Schulden 
weginflationiert werden. Das ist aber nicht 
so einfach und unter Umständen gefähr­
lich. Drittens und am besten muss ein Teil 
der Schulden staatlich geregelt und ko­
ordiniert abgeschrieben werden. Ich sehe 
jedoch noch keine solchen Initiativen. 
Derzeit werden Schulden vom privaten in 
den öffentlichen Sektor verschoben. 

 Wie würden Sie die Schulden 
restrukturieren?
Ich übernähme das Vorgehen während 
der lateinamerikanischen Schuldenkrise 
in den Achtzigerjahren. Damals behielten 
die Banken nicht mehr bediente Kredite 
zum Nominalwert in den Bilanzen, was 
heute aufgrund der internationalen Rech­
nungslegungsnorm IFRS nicht mehr mög­
lich ist. Wären die US-Banken in der La­
teinamerikakrise den IFRS-Regeln unter­
stellt gewesen, wären sie alle in Konkurs 
gegangen. Wir brauchen mehr Flexibilität 
in den Rechnungslegungsvorschriften. 

 Die Lateinamerikakrise war ein lokales 
Phänomen, die jetzige Krise ist global.
Ja, aber die grössten Abschreiber fanden 
damals wie heute im Finanzsystem statt. 

Das Finanzsystem muss intakt sein, und 
die Zerstörung von Vermögen – fallende 
Hauspreise in den USA – muss ein Ende 
nehmen. Dies ist nicht der Fall, und das ist 
beängstigend. Was bisher an Krisenbewäl­
tigung getan wurde, sind Feuerwehrübun­
gen, welche die Banken am Leben erhal­
ten, aber nicht zum Funktionieren brin­
gen. Stimulierungsprogramme bringen 
ausser höherer Verschuldung nichts, wenn 
das Finanzsystem nicht funktioniert. Es 
gibt keinen schmerzlosen Ausweg aus der 
Schuldenkrise, es geht darum, die Pein so 
gut wie möglich zu lindern. 

 Wie grosse Verluste können die 
Zentralbanken tragen?
Das weiss niemand. Wen wollen Sie rui­
nieren? Zentralbanken, Regierungen, Pen­
sionskassen?

 Können die Zentralbanken nicht 
einfach eigenes Geld drucken?
Ja. Doch das Fed weiss selbst nicht, wie 
weit es gehen kann und welche Risiken es 
auf seine Bilanz nehmen kann. Die Frage 
nach dem ‹wie weit› und ‹was sind die 
Konsequenzen› müssen später gestellt 
werden. Das Fed geht Risiken ein, aber wir 
sind nicht einer Zeit der risikolosen Opti­
onen. Milton Friedman erläuterte 1963 in 
seinem Werk ‹Monetary History of the 
United States› den grossen Fehler des Fed, 
während der Depression das Geldangebot 
schrumpfen zu lassen. Alles müsse getan 
werden, damit das Geldangebot nicht 
schrumpft. Bernanke ist ein Anhänger der 
Lehre Friedmans. 

 Vielleicht gäbe Friedman heute einen 
anderen Ratschlag. Vielleicht befanden 
wir uns in einer Überkonsumption und 
sollten uns in Richtung eines nachhaltige­
ren Gleichgewichts bewegen. 
Das ist sehr wohl möglich.

 Wie stark wird die Regulierungsdichte 
im Finanzbereich zunehmen?
Wir werden einen Regulations-Tsunami 
erfahren. Banker haben momentan einen 
schlechten Ruf, und die Stimmung ist sehr 
aufgeladen und emotional. Unternehmen 
beklagen sich sehr, dass Banken Milliar­
denhilfen vom Staat erhalten und ihnen 
Kredite nicht verlängern. Viele Banken 
haben die Vergabekriterien rezessions­
bedingt verschärft. Gewisse Staaten hal­
ten sie aber zu einer grosszügigen Dar­
lehenspolitik an.

 Ist das ökonomisch sinnvoll?
Kreditvergabe war die Ursache für die 
Finanzkrise, da muss man sich schon 
fragen, ob weitere Kreditvergabe die Prob­
leme lösen wird. 

 Woran soll sich der Anleger in dieser 
Krise halten?
Zurzeit ist Kapitalerhaltung das Thema. 
Wir sehen in keiner Anlageklasse baldige 
Bewegungen. Ein unaufgeregter Anla­
geansatz ist gefragt und keine Hysterie. 
Die Märkte sind immer noch sehr volatil, 
und die Fremdverschuldung ist hoch. 
Gold, das vor Unbill schützt, scheint spe­
kulativ getrieben zu sein, und grosse Vor­
sicht ist angebracht. Anleihen solider Un­
ternehmen ausserhalb des Finanzbereichs 
bieten Chancen. Für hochverzinsliche An­
leihen braucht es gute Nerven, einen lan­
gen Atem und eine ausgezeichnete Diver­
sifikation. Der Yen dürfte schwächer wer­
den, und es spricht mehr für eine Abwer­
tung des Euros als des Dollars. 

 Sie empfehlen Aktien nicht. Rechnen Sie 
mit noch tieferen Bewertungen?
Bewertungen von Aktien basieren unter 
anderem auf Gewinnerwartungen. Und 
die sehen bis auf weiteres extrem schlecht 
aus, wobei der Konsensus immer noch zu 
positiv gestimmt ist. 

Interview: Elisabeth tester 
und peter kuster

«Der Markt hat uns im Stich gelassen»
Han de Jong Der Chefökonom von ABN Amro befürwortet eine staatlich geregelte und koordinierte Abschreibung der Schulden 
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Kreditvergabe war die 
Ursache für die Finanzkrise. 
Da muss man sich schon 
fragen, ob weitere Kredite 
die Probleme lösen.

Wir sind nicht zuversicht­
lich. Wir beten. Das ist 
unsere Strategie.

Han de Jong: «Das Fed geht mit der Bilanzverlängerung Risiken ein, aber wir sind nicht in einer Zeit der risikolosen Optionen.» 

Die Regierungen wollen  
die Obligationäre schützen. 
Das geht zulasten der 
Kreditwürdigkeit des 
Staates. Deshalb steigen  
die CDS-Prämien.

Zur Person
Han de Jong kennt die Finanzindustrie aus 
verschiedenen Funktionen. Bevor er 2005 
die Rolle des Chefökonomen von ABN 
Amro übernahm, leitete er während fünf 
Jahren das Anlagestrategieteam von ABN 
Amro Asset Management. Noch früher war 
de Jong innerhalb der niederländischen 
Grossbank unter anderem für die Leitung 
des Fixed Income Research zuständig. 
Zwischen 1992 und 1997 arbeitete de Jong 
als Chefökonom eines Brokers in Irland. De 
Jong verfügt auch über journalistisches 
Flair. Er schreibt regelmässig Kolumnen für 
die führende niederländischen Finanzzei-
tung «Financieele Dagblad». Ausserdem 
sitzt er im Anlageausschuss dreier nie-
derländischer Pensionsfonds. De Jong 
hat einen Abschluss in Ökonomie, den er 
an der Freien Universität in Amsterdam er-
warb.� ET 


