wIch wiirde mein Geld nie in Euro anlegen®

Der amerikanische Okonom Barry Eichengreen hilt den Euro fiir einen Irrweg.

Herr Eichengreen, nie zuvor hat die
Europiische Zentralbank (EZB) eine
derart lockere Geldpolitik verfolgt
wie derzeit. Ist das der richtige Weg?
Und ob. Schauen Sie, die EZB hat ein
klares Mandat: Sie soll dafiir sorgen,
dass die Inflationsrate im Euroraum in
Nihe eines Wertes von zwei Prozent
liegt. Davon ist Europa meilenweit ent-
fernt, der aktuelle Wert betriigt minus
0,1 Prozent. EZB-Prasident Mario Dra-
ghi kann dem nicht einfach so zusehen,
er muss handeln. Darum finde ich es
richtig, dass er in der vergangenen Wo-
che klargemacht hat, das Anleihekauf-
pr()gramm dcr chln'all)aﬂk ;'illS?,u“r"l:{-
ten, falls notig. Ich finde sogar: Er hitte
gleich damit beginnen kénnen.

In Deutschland st6fit dies bei vielen
Menschen auf grofie Ablehnung.

Ihre Landsleute leiden unter einer Ob-
session: Immer und tberall wittern sie
die Gefahr der Inflation. Liebe Deut-
sche, ich weif}, ihr mogt das nicht ho-
ren: Aber es wird Zeit, aufzuwachen! Ja,
es gab die grofie Inflation im Jahr 1923.
Und ja, es gab die grofie Inflation nach
dem Ende des Zweiten Weltkriegs. Ich
verstehe, dass dies zwei traumatische Er-
eignisse fiir Ihr Land waren. Aber sie lie-
gen Jahrzehnte zuriick. Man sollte bitte
zur Kenntnis nehmen: Die Inflation ist
nicht zu hoch, sie ist zu niedrig. Dage-
gen muss die EZB unbedingt etwas tun.

Weshalb sind Sie so sicher, dass dies
am Ende nicht alles noch viel schlim-
mer macht?

Ich gebe gerne zu: Vollige Gewissheit
habe ich in dieser Frage auch nicht. Ich
bin Wirtschaftshistoriker, und die Be-
schiftigung mit der Geschichte hat
mich vor allem Demut gelehrt. Wir wis-
sen nicht, wie die Zukunft sein wird! Es
mag also sein, dass ich falsch liege, aber
in einem Punkt lege ich mich fest: Die
derzeitige Entwicklung der Inflationsra-
ten in Europa und in Amerika ist ein
Mysterium - eine Entwicklung, die wir
jetzt noch nicht vollig verstehen und die
uns erst kommende Historiker und Oko-
nomen erkliren werden. Schauen Sie
nur auf Deutschland: Die Arbeitslosig-
keit ist sehr niedrig, tblicherweise muss-
ten jetzt die Lohne steigen, dann wiir-
den die Unternehmen die Preise fiir
ihre Waren erhohen, und schon hitten
wir Inflation. Aber dieser Zusammen-
hang scheint ausgehebelt.

Umso beunruhigender, dass die EZB
nun wild herumexperimentiert.

las bleibt ihr denn anderes Gibrig? Zen-
tralbanken mussen die Zinsen erhéhen
und die Geldpolitik straffen, wenn die
Inflation zu hoch ist. Und sie missen
die Zinsen senken und die Geldpolitik
lockern, wenn die Inflation zu niedrig
ist. Letzteres passiert gerade in Europa.

Viele Experten halten dies trotzdem
fiir unverantwortlich: Zinsen nahe
null Prozent zwingen Linder wie
Griechenland nicht zu den notigen
Reformen, lautet das Argument.

Noch so eine deutsche Obsession. Wie
oft habe ich das schon gehért: Die EZB
duirfe nicht zu viel tun, um das Wachs-
tum im Euroraum zu stiitzen - sonst
gibe es fir Griechenland und andere kei-
nen Anreiz mehr, ihre Wirtschaft zu re-
formieren. Die stindige Wiederholung
macht das Argument aber nicht besser.
Ich halte es fiir destruktiv und fiir falsch.
Es ist nicht die Aufgabe einer Zentral-
bank, Strukturreformen in einem Land
durchzusetzen. Genauso wenig wie es die
Aufgabe der amerikanischen Notenbank-
prisidentin Janet Yellen ist, sich zu sozia-
ler Ungleichheit zu dufiern, wie sie dies
in der Vergangenheit getan hat. Nein,
die Aufgabe einer Zentralbank ist es, ihr
Inflationsziel zu erreichen und ihre regu-
latorischen Aufgaben wahrzunehmen -
also die Banken zu beaufsichtigen.

Um Griechenland soll sich die EZB
also IThrer Meinung nach gar nicht
mehr kiimmern?

Mario Draghi und seine Kollegen soll-
ten dieses Thema den Politikern tiberlas-
sen. Da gehort es hin. Wobei ich einse-
he, dass es verfiithrerisch ist, sich einzu-
mischen: Schliefilich ist Griechenlands
Krise noch lingst nicht vorbei.

Inwiefern? Gerade war doch in Grie-
chenland etwas Ruhe eingekehrt.
Mag sein, aber es ist eine wahrhaft tri-
gerische Ruhe. Die Krise kann schneller
wieder ausbrechen, als alle Welt glaubt.
Denn ein wesentliches Problem bleibt
trotz all der Verhandlungen und Nacht-
sitzungen des vergangenen Sommers un-
gelost: Griechenland soll Reformen um-
setzen, fordert Europa. Doch gleichzei-
tig erlaubt man dem Land nicht, seine
Schulden im umfassenden Sinne zu re-
strukturieren - es gibt keinen ausrei-
chend grofien Schuldenschnitt. Den
aber brauchen die Griechen unbedingt.
Aber hier gibt es besonders auf Seiten
der Deutschen Bedenken. Vollig falsche
Bedenken, wenn Sie mich fragen.
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»Die Deutschen wittern immer und iberall die Gefahr der Inflation. Das ist eine Obsession®, sagt Barry Eichengreen, seit 1987 Professor an der University of California in Berkeley.

Sie scheinen die Absicht zu haben,
sich bei den Deutschen wirklich unbe-
liebt zu machen.

Verstehen Sie mich bitte nicht falsch.
Mich treibt bei der ganzen Sache nur ei-
nes um: Europa darf der griechischen
Wirtschaft nicht die Moglichkeit neh-
men zu wachsen. Genau das aber wird
passieren, wenn man das derzeitige Pro-
gramm weiterverfolgt. Es gibt aber aus
meiner Sicht einen Weg, wie sich die In-
teressen Griechenlands und Deutsch-
lands in Einklang bringen liefien.

Ubertreiben Sie nicht! Daran sind Eu-
ropas Politiker jahrelang gescheitert.
Mein Vorschlag wire, eine Art Vertrag
zu vereinbaren: Schuldenerleichterung
gegen Reformen. Setzt die griechische
Regierung einen bestimmten Reform-
schritt um, fithrt dies automatisch zu ei-
nem Riickgang ihrer Schuldenlast. Sol-
che Regelungen hat es in den 1ggoer
Jahren schon einmal gegeben - damals
erfunden im Pariser Club, einer Gruppe
von Gliubigerstaaten, der auch Deutsch-
land angehort. Das Charmante an dem
Vorschlag ist: Ich bin tiberzeugt, dass er
sowohl die Bedenken der deutschen Of-
fentlichkeit beriicksichtigt als auch die
Einwinde der Griechen. Natiirlich ist er
im Detail nicht einfach umzusetzen.
Man wiirde ein unabhingiges Experten-
gremium bendtigen, das iiber die Fort-
schritte entscheidet. Uber dessen Zusam-
mensetzung musste man sich zunichst
einigen. Aber was ist inmitten einer
Schuldenkrise schon einfach?

Wiirden Sie heute in Europa Ihr
Geld anlegen?

Ich habe das immer kategorisch ausge-
schlossen. Nun hat sich die Lage auf
der Welt aber nicht wirklich verbessert.
Den Schwellenlindern geht es schlecht,
vor allem China erlebt ungewohnt
schwierige Zeiten. Die traurige Wahr-
heit lautet also: Es gibt derzeit nicht ge-
rade viele attraktive Orte, um sein Geld
zu investieren. Auch wenn sich Europas
Wirtschaftsdaten zuletzt etwas besser
entwickelt haben, bleibe ich dabei: Die
Einfithrung des Euro war eine der grofi-
ten okonomischen Fehlentscheidungen
des 20. Jahrhunderts. Sie lisst sich je-
doch nicht mehr zuriickdrehen, weil die
Kosten fiir die Auflésung des Euro-
raums einfach zu hoch sind - selbst fiir
Deutschland. Das heifit aber auch: In
den Vereinigten Staaten ist mein Geld
immer noch am besten aufgehoben.

Amerikas Zentralbank Fed tagt nichs-
te Woche. Wird sie die Zinswende
einleiten und den Leitzins erhohen?
Ich weifi es nicht. Ehrlich gesagt, finde
ich auch nicht, dass das eine so grofle
Rolle spielt. Was macht es fir einen Un-
terschied, ob der Leitzins in den Verei-
nigten Staaten bei nahe null notiert wie
derzeit oder bei 0,25 Prozent? Erst
wenn danach weitere Zinsschritte fol-
gen, erhilt das Ganze Bedeutung fiir die
Weltwirtschaft und die Finanzmarkte.
Warum zogert die Fed dann?

Weil sich die Fakten gedndert haben.
Das hat schon der berithmte John May-
nard Keynes gesagt: Wenn sich die Fak-
ten dndern, muss man seine Meinung
indern. Die Schwiche Chinas hat inner-
halb der Fed zu einem Umdenken ge-
fihrt, dessen bin ich mir sicher. Die

Zentralbanker haben nur einen Fehler
begangen: Sie haben sich dazu hinrei-
fen lassen, noch fur dieses Jahr die erste
Zinserhohung anzukiindigen. Jetzt hat
die Fed ein echtes Kommunikationspro-
blem. Aber das ist immer noch besser,
als den Leitzins erst zu erhohen, dann
den Fehler einzusehen und die Sache
wieder ruckgingig zu machen. Nichts
schadet der Glaubwiirdigkeit mehr.

In Ihrem jiingsten Buch ,Die grofien
Crashs 1929 und 2008% widmen Sie
sich der Frage, ob Zentralbanker aus
der Geschichte lernen kénnen. Wie
lautet Thre Antwort?

[ch glaube nicht, dass die Geschichte
Lektionen bereithilt, die wir ohne weite-
res Nachdenken in der Gegenwart um-
setzen konnen. So einfach ist die Welt
nicht. Aber man kann mit Hilfe der Ge-
schichte besser verstehen, wie wir an
den Punkt gelangt sind, an dem wir uns
heute befinden. Darum ist es so span-
nend, die Grofie Depression des Jahres
1929 und die Finanzkrise miteinander zu
vergleichen. Denn einerseits haben die
heutigen Notenbanker von damals ge-
lernt, und andererseits waren sie blind.

Das miissen Sie erkliren.

2008 war Ben Bernanke Chef der ameri-
kanischen Zentralbank. Er hat verstan-
den, dass es wichtig war, schnell zu rea-
gieren, als die Finanzkrise ausbrach.

Das hatten seine Vorginger 1929 ver-
siumt und damals den Leitzins sogar er-
hoht - ein katastrophaler Fehler. Ber-
nanke und seine Kollegen hatten aus
dem Jahr 1929 aber auch die Gewissheit
gewonnen, dass sie nur auf die grofien
Geschiftsbanken blicken miissten - dies

war eine falsche Lektion, ihr Blick war
durch die Geschichte verengt. 2008 wa-
ren nimlich Investmentbanken wie Leh-
man Brothers und Versicherungsfirmen
wie AIG die eigentliche Gefahr fir das
Finanzsystem. Das hat man komplett
tbersehen. Darum hat niemand voraus-
geahnt, wie viel Unheil die Lehman-
Pleite anrichten wiirde.

Sie wiirden Bernanke also ein schlech-
tes Zeugnis ausstellen?

Nein. Er hat danach mit entschlosse-
nem Handeln dafiir gesorgt, dass das Fi-
nanzsystem nicht kollabierte. Aber wis-
sen Sie, was die Ironie des Ganzen ist?
Die Verhinderung des Schlimmsten hat
dazu gefiihrt, dass Notenbanker und Po-
litiker ziemlich schnell beschlossen, dass
ihre Arbeit getan war. 1929 stieg die Ar-
beitslosigkeit in Amerika auf mehr als 25
Prozent, wihrend der Finanzkrise waren
es dagegen nur etwas mehr als zehn Pro-
zent. Man hat also eine neue grofie De-
pression vermieden - und sich darum
nicht um die Reformen bemiiht, die das
Finanzsystem wirklich stabiler hétten
machen kénnen. In den rg3oer Jahren
waren die gesetzlichen Anderungen da-
gegen viel einschneidender.

Wollen Sie damit sagen, eine totale
Katastrophe 2008 wire besser fiir die
Menschheit gewesen?

Nein. Wir hitten allerdings noch besser
reagieren konnen. Fur eine grofie
Finanzreform den Zusammenbruch des
Finanzsystems in Kauf zu nehmen, halte
ich aber fir vollig unangemessen, um
das klar zu sagen. Ein solcher Preis
wire eindeutig zu hoch.

Das Gespriich fiibrte Dennis Kremer.

Trotzdem verteidigt er die EZB gegen die Deutschen.

Foro Wolfgang Eilmes
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Barry Eichengreen zihlt zu den an-
gesehensten Wirtschaftswissen-
schaftlern der Welt. Der Professor
der University of California in Ber-
keley verbindet in seinen Forschun-
gen volkswirtschaftliche Analyse
mit Wirtschaftsgeschichte. ,,Ge-
schichte wird in der Okonomie oft
vernachlassigt. Das ist ein Fehler.
Denn Geschichte hilft uns dabei,
die Gegenwart besser zu verste-
hen.“ Eichengreen hat in Yale stu-
diert und war eine Zeitlang Berater
des Internationalen Wihrungs-
fonds. In seinem Buch ,,Die
grofien Crashs 1929 und 2008 (Fi-
nanzbuchverlag, 34,99 Euro) ver-
gleicht er das Verhalten von Noten-
bankern und Politikern wihrend
der Grofien Depression 1929 mit
der Finanzkrise 2008.



