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US-Topokonom Eichengreen warnt vor Finanzkatastrophe, wenn ein Land aus der Euro-Wahrungsunion austritt

~Eine Euro-Exitklausel ware pervers®

Von Hermann Sileitsch

B Wihrungsexperte:
Kontrolle Athens
durch IWF ware
weniger effizient als
durch Eurozone.

M ,Nicht geniigend*®
fur Management der
Krise in Eurozone.

,Wiener Zeitung“: Sie ha-
ben oft gewarnt, der Austritt
eines Landes aus der Eurozo-
ne kénnte die ,Mutter aller
Finanzkrisen“ auslosen. Gilt
das auch aktuell?

Barry Eichengreen: Na-
tiirlich. Ich bin unverandert
der Meinung, dass ein mog-
licher Austritt eines Landes
wie Griechenland, Spanien,
Portugal oder Italien das
schlimmste Finanzchaos
verursachen wirde. Jedem
ware doch klar: Der Grund
ist die Abwertung der natio-
nalen Wahrung gegeniiber
dem Euro. Wenn Griechen-
land die Drachme wieder-
einfiihrt, wiirden Investoren
vom ersten Tag an, wenn
sie von dieser Moglichkeit
erfahren, sofort jedes grie-
chische Investment verkau-
fen: Die griechischen Ban-
ken wiirden einen Run erle-
ben, der Anleihen- und Ak-
tienmarkt wiirden kollabie-
ren. Es wiirde in eine fiirch-
terliche Krise miinden.

Die einzige Ausnahme,
die ich freilich nicht fiir
wahrscheinlich halte, ware,
wenn sich ein Land zu ei-
nem Austritt entschlieBt,
weil es eine stiarkere Wih-
rung einfiihren will - etwa
Deutschland die Deutsch-
Mark. Dann wiirde Kapital

Griechenland-Krise: Barry Eichengreen Kritisiert das Zaudern der Eurozone. roto: afp

ins Land flieBen, was andere
Probleme verursacht, aber
die prinzipielle Marktreakti-
on ware positiv.

Zumindest die deutsche Of-
fentlichkeit  scheint dem
nicht abgeneigt. Was hiefie
ein Austritt der Deutschen
fiir den Rest der Eurozone?

Ebenfalls alle moglichen
Formen eines schlimmen Fi-
nanzchaos. Meinungsumfra-
gen sind aber zum Gliick
nicht deckungsgleich mit
der Politik: Dort konnen Sie
emotional antworten. Sind
Sie aber als Entscheidungs-
trager in einer verantwortli-
cher Position, sollten sie
schon die Auswirkungen im
Auge haben.

Wiirden diese negativen Ef
fekte bereits eintreten, wenn
eine ExitKlausel nur als
Maglichkeit in die Vertrdige
inkludiert wiirde?

Ich denke schon. Allen,
die so etwas fordern, wiirde
ich entgegnen: Erinnert
euch an 1992, als es so eine
Klausel im Europaischen
Wihrungssystem gab und
sich diese als fiirchterlich
destabilisierend  herausge-
stellt hat.

Es ist nicht schwer vor-
herzusehen: Ist die Finanzla-
ge eines Landes schlecht,
agieren die Leute auf Basis
dieser Erwartung und ver-
schlimmern die Probleme.
Okonomen nennen das eine
sich selbsterfiillende Krise.

Wie wiirden Sie das Agieren
der Eurozone, der Europdi-
schen Kommission und der
EZB bewerten?

Vorneweg: Die  grie-
chische Regierung wiirde
eine recht gute Note erhal-
ten. Sie hat getan, was man
von ihr erwarten Kkonnte,
agiert  transparent und
spielt praktisch keine Spiel-
chen mit den anderen Insti-
tutionen. Zu den anderen
Akteuren: Ware ich nach-
sichtig, erhielten sie ein
~wenig zufriedenstellend“ -
zumal das Semester noch
nicht vorbei ist. Ansonsten
miisste ich mit ,nicht gent-
gend“ urteilen: Sie agieren
inkonsistent, werfen sich in
Posen und spielen mit dem

Berlin versteift sich auf den IWF

M Deutsch-franzosi-
sche Beratungen
uber Griechenland.
M Telefonkonferenz
noch vor dem Gipfel?

Briissel. Deutschland und
Frankreich  arbeiten ge-
meinsam mit der EU-Kom-
mission und EU-Ratsprasi-
dent Herman Van Rompuy
an einer Losung fir den
Streit liber den Griechen-
land-Notfallplan. ,Die Fran-
zosen und die Deutschen
stehen in Kontakt, um eine
gemeinsame Position iiber
das Instrument und die Rol-
le des IWF zu finden®, sagte
ein EU-Diplomat der Nach-
richtenagentur Reuters.
Dies schlieBe eine einge-
hende Diskussion iiber die
Zukunft der EU und der
Wahrungsunion sowie iiber
eine  europdische  Wirt-
schaftsregierung ein. Bis-
her gebe es jedoch keine Ei-
nigkeit.

Die deutsche Regierung
lehnt einen Beschluss iiber
mogliche Finanzhilfen fir
Griechenland weiterhin mit
dem Argument ab, das Land

habe nicht um Hilfe gebe-
ten. Die EU-Kommission
und die Mehrheit der EU-
Staaten sind dagegen der
Meinung, der EU-Gipfel am
Donnerstag solle Klarheit
iiber ein Hilfsinstrument
schaffen, damit der Druck
an den Finanzmarkten auf
Griechenland nachlasst.

An den Gesprachen sei
der Préasident der Europdi-
schen Zentralbank, Jean-
Claude Trichet, beteiligt.
Ein zweiter EU-Diplomat be-
statigte dies und erklarte,
auch der Chef der Euro-Fi-
nanzminister Jean-Claude
Juncker sei einbezogen.

Merkel versteht sich als
Hiiterin des Euro

Es werde zudem iiber tech-
nische Einzelheiten bilate-
raler Hilfen wie die Hohe
des Zinses, die Laufzeit und
den Ausloser fiir eine Inan-
spruchnahme der Kredite
diskutiert. Womoglich wer-
de (so wie kurz vor dem
Sondergipfel am 11. Febru-
ar zur Griechenland-Krise)
noch vor Donnerstag eine
Telefonkonferenz der Euro-
Staaten anberaumt.

Falls es als letzte Mog-
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lichkeit doch noch zu euro-
paischen Finanzhilfen fir
Griechenland kommen soll-
te, so will Berlin das offen-
bar von einer Beteiligung
des IWF abhédngig machen.
svoraussetzung flir ein
Handeln als Ultima Ratio ist,
dass die Finanzierung Grie-
chenlands am Kapitalmarkt
erschopft ist“, sagte ein ho-
her Regierungsvertreter.
Als zweite Bedingung er-
ganzte er: ,Ferner wére no-
tig, dass der Internationale
Wahrungsfonds einen sub-
stanziellen Beitrag leistet.”

Der Regierungsvertreter
stellte klar: ,Beim EU-Gipfel
wird nicht tber Hilfen fir
Griechenland entschieden.”

Kritik von europdischen
Partnern an der harten Hal-
tung der Bundesregierung
in Sachen Griechenland-Hil-
fen wies der Vertreter zu-
riick. ,Die Bundesregierung
handelt in europaischem In-
teresse”, sagte er. Es gelte,
die europdische Stabilitats-
gemeinschaft zu sichern:
sEuropafreundlichkeit  be-
weist sich am Eintreten fiir
die Stabilitat des Euro.”

Feuer, was den Druck auf
die Griechen noch erhoht.
Ich halte die Idee einer Exit-
klausel fiir pervers.

Man konnte den Griechen
den  Uberbriickungskredit,
den sie dringend brauchen,
mit strikten Auflagen geben
- entweder durch den Wah-
rungsfonds (IWF) oder durch
Europartner; beides konnte
funktionieren. Aber Woche
fiir Woche erst vor- und dann
zurlickspringen, das ist alles
andere als hilfreich.

Wiire das nicht eine Nieder-
lage fiir die Eurozone, wenn
der IWF aushelfen miisste?

Ich wiirde es zwar bevor-
zugen, wenn die anderen
Euro-Partnerlander ein-
springen, aber es tut wenig
zur Sache. Griechenland
braucht zwei Dinge: Geld,
damit es seine notigen Re-
formen iiber einen Zeit-
raum von fiinf statt nur drei
Jahren durchfiihren kann.

Kein Land kann sein
Budgetdefizit binnen drei
Jahren um 10 Prozentpunk-
te reduzieren: Wer das tut,
stirzt in eine Rezession
und muss noch starker Kiir-
zen. Es gibt dabei politisch
und wirtschaftlich Grenzen.

Das zweite sind strikte
Auflagen, damit keine Vor-
bildwirkung fiir andere
Lander gegeben ist - hier
waren Deutschland und
Frankreich in der viel bes-
seren  Ausgangssituation,
das zu iiberwachen als der
IWF, der 5000 Meilen weit
weg ist. Die Erfolgshistorie
des IWF ist, was die Erfiil-
lung von Auflagen betrifft,
nicht berauschend.

Wiirde Washington Einfluss
auf die Geldpolitik der Euro-
zone nehmen?

Das alles ist doch sekun-
dar. Ware es peinlich? Das
sind kindische Kategorien!
Was zdhlt die Optik; wichtig
sind Fakten: Wer kann die
Bedingungen effektiver
durchsetzen? All diese Ge-
riichte, ob (IWF-Chef Domi-
nique) Strauss-Kahn nun in
Frankreich 2012 gegen (Vi
colas) Sarkozy antritt, sind
doch weniger wichtig als
die Realitat. Ich denke aber,
dass der IWF weniger effi-
zient ware.

Wiire es nicht ein fatales Sig-
nal fiir die Investoren, dass
die Eurozone ihre Probleme
nicht im Griff hat?

Wenn Griechenland beim
IWF Hilfe sucht und es
funktioniert, wiirde es nicht
das Vertrauen in die Euro-
zone gefihrden. Deutsch-
land und Frankreich haben
aber viel effizientere Hebel,
weil sie enger mit Griechen-
land verbunden sind.

Ein Vorteil wire, dass die
Schuld fiir harte Auflagen
auf den Wihrungsfonds ge-
schoben werden konnte.

Ich verstehe, dass das an-
genehm ware, aber das soll-
te keine Rolle spielen. Jeder
weiB doch, es wird einen
Kredit geben miissen. Jeder
sitzt auf Nadeln, woher die-

ser kommt. Und jeder ist in
Sorge, dass am Ende nicht
die effizienteste Losung an-
gestrebt wird. Dartiber soll-
te nicht die deutsche Innen-
politik entscheiden.

Wie viel Zeit bleibt noch?

Je friiher umso besser,
wenn man die Investoren
beruhigen mochte. Grie-
chenland muss erst im
April zuriick an den Kapi-
talmarkt gehen, aber die
Europder hatten genug Zeit
zu verhandeln. Jetzt miis-
sen Entscheidungen folgen.

Wie kann man kiinftig Schul-
den und Geldverschwendung
verhindern?

Zum einen, indem Gelder
nur unter Einhaltung sehr
strikter, schmerzhafter Auf-
lagen freigegeben werden.
Ich glaube nicht, dass man
die Zeit zurlickdrehen und
den Stabilitatspakt auf dem
ReiBbrett verscharfen kann.
Lander mit guter Fiskalpoli-
tik bauen zuhause funktio-
nierende Strukturen auf:
Deutschland hat ein Verfas-
sungsgesetz fiir ausgegli-
chene Budgets und eine gol-
dene Regel, Schweden ver-
folgt eine vollig offene und
transparente Fiskalpolitik.

Welche Rolle spielen Ihrer
Meinung nach Spekulanten?
Natiirlich haben Speku-
lanten Druck gemacht, aber
mit guten Griinden: Sie wet-
ten auf ein Land, dessen
Fiskalpolitik auBer Kontrol-
le ist, dessen Wettbewerbs-
fahigkeit gesunken ist und
sie sehen einen Mangel an
Solidaritat in der Eurozone.
Es ist also kein Wunder,
wenn sich Investoren gute
Geschafte versprechen.

In Europa wird oft darauf
hingewiesen, dass auch Kali-
fornien  Schuldenprobleme
habe, der Dollar werde aber
nicht infrage gestellt . . .

Wir haben in den USA ei-
ne andere Form von fiskali-
schem Foderalismus. Kali-
fornien wird wie kein ande-
rer Bundesstaat von der Ge-
sundheitsreform profitieren.
Wir haben eine hohe Ar-
beitsplatzmobilitat, die
Menschen ziehen derzeit
aus Kalifornien weg. Zudem
macht unser Defizit zwei
Prozent der Wirtschaftsleis-
tung aus, jenes von Grie-
chenland zwolf. Unser Staat
hat Probleme, aber in einer
anderen GroBenordnung.
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