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»Europa
muss sich fiir
[taliens Pleite
wappnen®

Der US-Startkonom Barry Eichengreen fordert,
[talien fallen zu lassen, falls Reformen
ausbleiben. Auch um die deutschen Banken

macht er sich Sorgen

arry Eichengreen ist ei-
ner der profiliertesten
amerikanischen Okono-
men. Er analysiert seit
Jahrzehnten das inter-
nationale Finanzsystem
und hat schon friih da-
vor gewarnt, dass eine Wihrungsunion
ohne Umverteilung zwischen stirkeren
und schwicheren Volkswirtschaften
kaum moglich sei.

WELT AM SONNTAG: Herr Eichen-
green, Konjunkturingste und die eu-
ropiische Schuldenkrise fithren zu
wilden Kursausschligen an den Bor-
sen. Was kann die Politik noch tun,
um die Mirkte zu beruhigen?

BARRY EICHENGREEN: Die européi-
sche Politik muss sich jetzt auf Italien
und Spanien konzentrieren. Um Grie-
chenland und Portugal ist es schlimmer
bestellt, aber das sind kleine Volkswirt-
schaften, die relativ leicht in den Griff zu
bekommen sind. Spanien und Italien
sind ganz andere Brocken. Dort hat die
Politik viel weniger Moglichkeiten.

Um Frankreich machen Sie sich keine
Sorgen?

Nicht so sehr. Frankreich ist nicht Grie-
chenland und auch nicht Italien. Im Fall
von Frankreich geht es den Mirkten
nicht um Staatsschulden, hohe Haus-
haltsdefizite oder strukturelle Wachs-
tumsprobleme. Die Investoren sind ner-
vOs, weil die franzodsischen Banken viele
Staatsanleihen der Krisenldnder besit-
zen. Die Banken stehen also hoch im Ri-
siko, haben aber nicht geniigend Eigen-
kapital, um damit fertigzuwerden, falls
es mit diesen Anleihen Probleme geben
sollte. Davor haben die Anleger Angst.

Ganz offensichtlich. In der vergange-
nen Woche verlor die grofite franzo-
sischen Bank Société Générale zeit-
weise fast ein Fiinftel ihres Markt-
werts. Ist das noch angemessen?

Die Mirkte haben mdglicherweise {iber-
reagiert. Aber die franzosische Politik ist
fiir die Unsicherheit an den Bdrsen mit
verantwortlich, weil sie es nicht ge-
schafft hat, die Banken in den vergange-
nen Jahren krisenfest zu machen. Das
gilt iibrigens auch fiir Deutschland. Die
deutschen Banken kénnten mit den glei-
chen Problemen kimpfen wie die fran-
zOsischen Institute. Wenn das Wachs-
tum in Deutschland schwicher wird,
konnten diese Probleme sehr schnell fiir
alle sichtbar werden. Aber wie gesagt, im
Moment geht es um Italien und Spanien.
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Ein besonder:
eine besondere

Was erwarten Sie von den beiden
Lindern jetzt?

Die Antwort kann ich Thnen in einem
Wort geben: Wirtschaftswachstum. Die
Mirkte wollen endlich sehen, dass beide
Linder aus ihren Schulden herauswach-
sen konnen. Silvio Berlusconis absurde
Auftritte sind da Nebensache, genauso
wie die vorgezogenen Parlamentswahlen
in Spanien. Den Mérkten geht es um die
Wachstumsaussichten beider Linder.

Die sind allerdings diister.

Das stimmt leider. Entscheidend wird in
den kommenden Monaten sein, wie es
der iibrigen Weltwirtschaft geht. Es wird
immer wahrscheinlicher, dass in den
USA die Konjunktur einbricht. Wenn
aber die USA oder eine andere grofie
Volkswirtschaft tatsdchlich in eine er-
neute Rezession geraten, wird es fiir
Spanien und Italien praktisch unmdglich
sein, schnell wieder zu wachsen. Wenn
die USA eine Rezession vermeiden kénn-
ten, dann wiére es moglich.

Italiens Wirtschaft wichst seit zehn
Jahren nicht mehr. Sie ist verkrustet,
braucht Reformen ...

... und ich denke, die Eliten des Landes
haben das verstanden. Sie fordern jetzt
einen nationalen Pakt, in dessen Rah-
men alle Opfer bringen, um die Wirt-
schaft leistungsfihiger zu machen. Wenn
das klappt, wére es ein Bruch mit den
iiblichen Gepflogenheiten in Italien und
ein starkes Signal.

Und bis es so weit ist? Reformen
brauchen Zeit, und die Mirkte sind
hochnervos.

Deshalb sollte die Europiische Zentral-
bank Italien auch weiter unterstiitzen.
Italien hat noch geniigend Liquiditét, um
bis Ende des Jahres ohne Hilfen durch-
zuhalten. Die EZB sollte aber weiter be-
reitstehen, um italienische Staatsanlei-
hen aufzukaufen.

Sie pliddieren fiir eine heikle Strate-
gie. Wenn die EZB weiter Anleihen
kauft, muss sie Geld drucken, was die
Inflation anheizt. Damit gefihrden
die Zentralbanker ihren Auftrag.

Wir befinden uns in einer extremen Si-
tuation. Es gibt nur eine staatliche In-
stanz, die tiberhaupt noch etwas unter-
nehmen kann, um die Mérkte zu beruhi-
gen, und das ist die EZB. Sie sagen, die
EZB verstofle gegen ihren Auftrag. Aber
die EZB wurde geschaffen, um die Hiite-
rin des Euro zu sein. Jetzt kidmpft der
Euro um sein Uberleben, und die EZB
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»Es gibt nur eine staatliche Instanz, die iiberhaupt noch etwas unternehmen kann, um die Mirkte zu beruhigen,
und das ist die EZB“, sagt Barry Eichengreen

handelt genau richtig. Die Frage kann
nicht sein, ob die EZB italienische Anlei-
hen kaufen soll, sondern nur, unter wel-
chen Bedingungen sie das tut.

Und die wiren?

Die EZB soll nur dann italienische
Staatsanleihen kaufen, wenn sie daran
glaubt, dass die italienische Regierung
Reformen durchsetzt. Das muss die Be-
dingung sein. Und der EZB-Rat muss
Rom ganz deutlich klarmachen: Wenn
wir diese Uberzeugung verlieren, dann
verliert ihr unsere Unterstiitzung.

Mit diesen Geschiften holt die EZB
sich aber noch mehr Risiken in die Bi-
lanz - zusitzlich zu den griechischen
Anleihen, die die Bank ohnehin schon
hilt. Wollen Sie wirklich, dass die No-
tenbank zu einer Art Bad Bank wird?
Das wird sie nicht, wenn die Italiener
wirkliche Reformen durchsetzen und da-
mit die Wirtschaft stirken. Selbst wenn
die nur in bescheidenem Umfang wach-
sen wiirde, wiren die Mirkte erleichtert,
die EZB konnte die Anleihen 2012 wieder
verkaufen und wiirde dabei vermutlich
sogar Gewinn machen. Fiir die EZB wire
es gut angelegtes Geld - so wie beim
Bankenrettungsprogramm in den USA
nach dem Lehman-Crash. Damit hat die
Regierung Geld verdient.

Und was passiert, wenn die italieni-
sche Politik versagt?
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Wenn Rom nicht in der Lage ist, die no-
tigen Reformen anzustofien, dann wird
Italien umschulden miissen.

Das ist eine weichgespiilte Formulie-
rung fiir Insolvenz. Ist eine Pleite Ita-
liens iiberhaupt denkbar?

Die Konsequenzen wiren schwerwie-
gend, keine Frage. Italien ist nach
den USA und Japan der drittgrofite
Schuldner der Welt. Das ist eine ganz
andere Geschichte als Griechenland,
Irland oder Portugal. Europa muss sich
deshalb fiir eine Umschuldung wapp-
nen; die Banken miissen schusssicher
sein und das Finanzsystem so stark,
dass es auch solch ein Ereignis aushilt.
Denn die Banken sind gefdhrdet und
mit ihnen die gesamte europiische
Volkswirtschaft.

Was wire zu tun, um die Banken auf
eine solche Umschuldung vorzube-
reiten?

Wie gesagt, die Banken brauchen zusétz-
liches Kapital, aber davon sehe ich bis-
her noch nichts. Die Schweizer reden da-
riiber, dass ihre Banken eine Eigenkapi-
taldecke von 19 Prozent brauchen ...

..das heifit, das Eigenkapital der
Bank muss 19 Prozent der ausstehen-
den Risiken entsprechen.

Genau. Das wird in der Schweiz intensiv
diskutiert, aber aus Deutschland hore
ich nichts dergleichen. Gar nichts. Dabei

Tag verdient
Zeitung,

arbeiten die deutschen Banken immer
noch mit viel zu groflen Finanzierungs-
hebeln. Da gibt es fiir die Politik und die
Regulierer noch viel zu tun.

Wiirde die Euro-Zone einem Staats-
bankrott Italiens standhalten?

Wenn die Banken eine Staatspleite aus-
halten, wird auch die Wéhrungsunion
stabil bleiben. Die Konsequenzen einer
italienischen Umschuldung wiren hart,
es wire ein erheblicher wirtschaftlicher
Schlag. Aber die Umschuldung wiirde
den Euro nicht gefdhrden, wenn die Eu-
ropéer ihre Banken gestdrkt haben.

Wie viel Zeit bleibt den Regierungen,
um die Banken darauf vorzubereiten?
Das Zeitfenster ist klein, aber die EZB
konnte die Unterstiitzung fiir Italien bis
Ende des Jahres fortsetzen und Politik
und Banken damit viel Zeit kaufen.

Glauben Sie wirklich, dass solch eine
langfristige Intervention in Deutsch-
land politisch durchsetzbar ist?
Weder Deutschland noch der EZB-Rat
sind bereit, gutes Geld schlechtem hin-
terherzuwerfen. Jedem Wihler ist klar,
dass es ein miserables Geschift wire,
Italien zu finanzieren, wenn die italieni-
sche Wirtschaft nicht wichst. Deshalb
wird die EZB auch keine Anleihen kau-
fen, wenn Italien nicht reformiert. Das
sind nicht nur Okonomische, sondern
auch politische Entscheidungen.
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CRASH-EXPERTE

Der Berkeley-Professor untersucht
Lehren der Wirtschaftsgeschichte

Barry Eichengreen ist einer der re-
nommiertesten amerikanischen Wirt-
schaftswissenschaftler. Er ist Professor
an der University of California in Berke-
ley und untersucht dort vor allem die
Geschichte des internationalen Finanz-
systems. Seine Forschungsarbeiten
decken ein breites Themenspektrum
ab: Er hat unter anderem analysiert, wie
die globalen Finanzstrome Krisen aus-
|6sen, warum es zur Weltwirtschafts-
krise kam und welche Rolle der Gold-
standard fir die wirtschaftliche Ent-
wicklung einzelner Lander gespielt hat.

An der Eliteuniversitét Yale studierte
Eichengreen Geschichte und promo-
vierte 1979 in Volkswirtschaftslehre.
Wahrend der Asienkrise Ende der goer-
Jahre beriet der Okonom die Spitze des
Internationalen Wahrungsfonds. Er ist
der Sohn der Autorin Lucille Eichen-
green, die in Hamburg geboren wurde
und als einziges Kind ihrer Familie den
Holocaust {iberlebte.

Schauen wir einmal auf die Schulden-
krise jenseits des Atlantiks: Werden
die amerikanischen Politiker sich am
Riemen reiflen und das Defizit sen-
ken, nachdem Standard & Poor’s die
Bonitit der USA herabgestuft hat?

Da bin ich leider sehr skeptisch. Demo-
kraten und Republikaner wollen noch
immer nicht zusammenarbeiten. Wenn
ich durch die politischen Talkshows zap-
pe, wird nur gestritten. Ich sehe keiner-
lei Anzeichen dafiir, dass eine der beiden
Seiten jetzt kompromissbereiter ist.

Ist das Schuldenproblem denn iiber-
haupt 16sbar?

Die fiskalischen Probleme sind nicht
einfach zu 16sen, aber natiirlich ist es
moglich. Die Politik muss an vier Stell-
schrauben drehen: Die Regierung muss
ihre Ausgaben zuriickfahren und die Ein-
nahmen erhohen. Mittelfristig muss die
gesetzliche Krankenversicherung refor-
miert werden, denn die Ausgaben dafiir
steigen zu schnell. Und natiirlich muss
die Wirtschaft wieder wachsen.

Die amerikanische Notenbank, die
Federal Reserve, hat die historisch
niedrigen Leitzinsen bis 2013 festge-
zurrt, um die Konjunktur zu stiitzen.
War das richtig?

Bis jetzt sieht es so aus, als hétte die Fed
damit bescheidenen Erfolg. Allerdings
sollten wir realistisch bleiben. Die Fed
hat nach der Finanzkrise den Geldhahn
schon zweimal Milliarden in die Wirt-
schaft gepumpt, aber bereits beim zwei-
ten Mal war der Effekt nur begrenzt, und
alles spricht dafiir, dass die Festschrei-
bung auch nicht mehr bringen wird.

Konnen die Notenbanker damit eine
erneute Rezession abwenden?

Im Moment steht die Konjunktur auf des
Messers Schneide, die Angst vor einer
erneuten Rezession ist gerechtfertigt.
Die Notenbank kann nur begrenzt Un-
terstiitzung bieten, und die Verbraucher
sind stark verunsichert. Woher, frage ich
Sie, soll in solch einer Situation das
Wachstum kommen?

Hat Fed-Chef Bernanke noch ein Ass
im Armel?

Wie gesagt, seine Moglichkeiten sind be-
grenzt. Aber wenn die Konjunktur noch
weiter absackt, wird die Fed sicherlich
handeln, vielleicht sogar als letzten Aus-
weg mehr langfristige Staatsanleihen
kaufen.

Das Gespriich fiihrte Tobias Kaiser




