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rofil: Frau Rey, Sie sind soeben aus Ih-
rer Wahlheimat London angereist. Ge-
hen wir einmal davon aus, dass Sie so-
wohl Britische Pfund- als auch Euro-
Geldscheine im Portemonnaie haben. Welcher
Wiéhrung vertrauen Sie mehr?
Héléne Rey: Ich traue beiden gleichermafien.
profil: Wird es beide Wahrungen in, sagen wir,
50 Jahren auch noch geben?
Rey: Selbstverstandlich.
profil: Soweit es den Euro betrifft, plagen vie-
le Threr Standeskollegen zunehmend Zweifel.
Was macht Sie so sicher?
Rey: Ungeachtet der vielen Probleme, denen
sich die Staaten der Eurozone derzeit stellen
miissen, reden wir immer noch von einem der
bedeutendsten Wirtschaftsrdume der Welt. Das
wird auch in Zukunft so sein, wenngleich an
der gemeinsamen Losung dieser Probleme
durch alle Mitglieder der Wahrungsunion kein
Weg vorbeifiihrt.
profil: Budgets in Schieflage, steigende Arbeits-
losigkeit, schwindender Konsum, Rezession.
Die Lage der Eurozone konnte besser sein.
Rey: Gerade bei den Staatsschulden, die ja ein
wesentlicher Aspekt der Krise sind, ist die Eu-
rozone kein Ausreifier. Denken Sie an die USA,
an Groftbritannien, vor allem aber an Japan.
Was die Situation in der Eurozone aber augen-
blicklich so herausfordernd macht: Nicht alle
Staaten sind gleichermafien betroffen.
profii: Wir horen seit Jahren, die Krise sei vor-
bei. Das Gegenteil ist der Fall. Ungeachtet der
lockeren Geld- und Zinspolitik der Europdi-
schen Zentralbank, ungeachtet der strengen
Haushaltsvorgaben, denen sich die Staaten
nach 2008 unterwerfen mussten.
Rey: Der Mix aus fiskal- und geldpolitischen
Mafinahmen auf europdischer Ebene war bis-
her ein Misserfolg, so viel steht fest. Die Ent-
wicklung der Arbeitslosenzahlen im Allgemei-
nen und der Jugendarbeitslosigkeit im Beson-
deren zeigt das sehr deutlich.
profil: Die viel beschworene Austeritdt: eine
Sackgasse?
Rey: Das lasst sich nicht so einfach beantwor-
ten. Manche Staaten, wie etwa Griechenland,
hatten gar keine andere Wahl, als diesen oben-
drein schlecht vorbereiteten Weg zu gehen,
nachdem sie voriibergehend den Zugang zu
den Finanzmadrkten verloren hatten. Andere
Staaten hétten hier mehr Spielraum gehabt.
An Reformen und der nachhaltigen Sanierung
von Staatshaushalten fithrt zwar kein Weg vor-
bei. Dass sich aber alle Staaten zeitgleich in
diese Zwangsjacke haben stecken lassen, war
falsch. Genau genommen war das ein kollek-
tives Versagen. Denn jetzt haben alle das glei-
che Problem: sehr schwache Volkswirtschaf-
ten. Das ist ein alles andere das ideales Umfeld
fiir Strukturreformen.
profil: Die Europdische Zentralbank hat ihre
Geldpolitik so sehr gelockert, dass sie selbst
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kaum mehr Spielraum nach unten hat. Eigent-
lich sollte mittels einer Flut billigen Geldes die
Wirtschaft in Gang gebracht und so das selbst
auferlegte Inflationsziel von knapp unter zwei
Prozent verwirklicht werden. Davon sind wir
weit entfernt.

Rey: Tatsachlich hat es diese Flut so auch nicht
gegeben, die Geldpolitik der EZB ist nach wie
vor zu restriktiv. Im Gegensatz zur US-ameri-
kanischen Fed oder zur Bank of England war
die Zentralbankbilanz der EZB zuletzt sogar
riickldufig. Wenn die EZB Preisstabilitét errei-
chen will, und geméf} dem ihr ibertragenen

B
Mandat muss sie das sogar, kann sie gar nicht 1T EI n

anders, als noch aktiver zu werden.

profil: Sie pladieren fiir eine weitere quantita-
tive Lockerung, also den Ankauf von Anlei-
hen staatlicher und privater Emittenten?

Rey: Das ist eines der Instrumente, ja.

profil: Trotz der niedrigen Leitzinsen kommt

das Zentralbankgeld derzeit nicht in den Wirt-
schaftskreislauf. Am Beispiel Osterreich: Die

Nachfrage nach Privat- und Kommerzkredi-
ten war zuletzt auffallend schwach.

Rey: Was die Frage aufwirft: Ist Liquiditdt wirk-
lich so billig? Nein, ist sie nicht. Leitzinsen sind
ein relatives Konzept, zumal in einem schwa-
chen wirtschaftlichen Umfeld. Entscheiden-
der sind hier die sogenannten Realzinsen.
Denn diese und nur diese determinieren das

Investitions- und Konsumverhalten in einer
Volkswirtschaft. Und die Realzinsen sind al-
lem Anschein nach zu hoch, um die Konjunk-
tur zu beleben. Erst recht vor dem Hintergrund

der Sparmafinahmen der 6ffentlichen Haus-
halte.

profil: Manche Okonomen vertreten die The-
orie, dass die Léhne in Staaten wie Deutsch-
land und Osterreich zu niedrig sind, um nach-
haltige Impulse zu setzen. Wiirde es Krisen-
staaten wie Griechenland wirklich helfen,
wenn anderswo die Lohne stiegen?

Rey: Es ist eine alte Grundregel der internati-
onalen Wirtschaftswissenschaften: Wenn Staa-
ten Leistungsbilanzdefizite haben, dann miis-
sen sie reformieren, um nicht den Zugang zu

den Finanzmaérkten zu verlieren. Wenn sie hin-
gegen grofde Leistungsbilanziiberschiisse ha-
ben, dann miissten sie zwar nichts dndern,
sind aber dennoch gut beraten, es zu tun. Denn

nur dann haben sie den Spielraum. Mir ist be-
wusst, dass das politisch enorm schwierig

durchzusetzen ist, darum wollte John May-
nard Keynes dieses Prinzip auch seinerzeit als

Automatismus in den Regeln des Internatio-
nalen Wahrungsfonds verankert wissen. In der
Tat ware es im Moment sehr hilfreich, wenn

in exportstarken Staaten wie Deutschland oder
Osterreich die Lohne stiegen und so Konsum

und Investitionen angekurbelt wiirden. Denn

die Alternative ist, dass in Leistungsbilanzde-
fizitstaaten wie Griechenland die Lohne wei-
ter sinken. Das bedeutet, dass alle weniger b

kollektives
Versagen”

Arbeitslosigkeit, Rezessi-
on, Deflation: Die Euro-
zone kommt nicht aus
der Krise. Also doch
neue Staatsschulden
statt Kaputtsparen? Die
fran,zij\sische Okonomin
Hélene Rey

uber das Zaudern der
Regierungen, die ver-
meintlich lockere Geld-
politik der EZB und die
nachste grofde Erfindung.

Héléne Rey, 44

Die Makrodkonomin lehrte in Prince-
ton und derzeit an der London Business
School. Der Schwerpunkt ihrer For-
schung liegt auf finanziellen Ungleich-
gewichten und Wahrungssystemen. Sie
ist mehrfach ausgezeichnet und erhielt
nun flir ihre Arbeiten zur Finanzkrise
den Carl-Menger-Preis, den die deut-
sche, schweizerische und osterrei-
chische Nationalbank vergeben.
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«ES gibt wenig Nachfrage,
hohe Schulden und viel
Volatilitét. Es kann wieder
Schocks geben - und das
kann ziemlich ernst sein.”

konsumieren und wir uns in Richtung De-
flation bewegen. Und wir Okonomen mé-
gen Deflation gar nicht.

profil: Das stimmt nicht fiir alle. Thr spani-
scher Kollege Jesus Huerta de Soto sagt,
Deflation sei keine Katastrophe, weil etwa
Spanien in der Deflation sei - und die Wirt-
schaft trotzdem wachse.

Rey: Die Wirtschaft wichst - aber wie hoch
ist die Arbeitslosigkeit in Spanien? 50 Pro-
zent bei den Jungen? Absurd hoch. Natiir-
lich, wenn man durch die Holle geht, geht's
irgendwann wieder bergauf, weil es eine
Talsohle gibt. Aber wollen wir das wirk-
lich? Das erinnert doch an die 1930er-Jah-
re. Der einzige Weg, diese Katastrophe zu
vermeiden, ist ein besser abgestimmter
Mix aus wirtschaftspolitischen Mafinah-
men und Reformen. Deflation ist ein ver-
flixt hédsslicher Zustand, den man sehr
schwer hinter sich lassen kann - wie alle
in Japan sehen kénnern, das seit Jahrzehn-
ten nicht aus der Deflation heraus-
kommt.

profil: Haben Staaten wie Frankreich recht,
die auf das Defizit pfeifen und mehr Schul-
den machen wollen?

Rey: Die Defizit-Kriterien wurden haufig
gebrochen, von vielen Staaten, auch von
Deutschland. Daher muss man pragma-
tisch sein. Die EU-Verantwortlichen sollen
nicht Vogel-Strauf3 spielen und ignorieren,
dass viele Staaten in ernsten Problemen
sind. Daher sollte man gemeinsam ver-
schiedene Losungsansitze verfolgen - aber
nur in Staaten, die sich das auch wirklich
leisten kénnen.

profil: In welchen Staaten zum Beispiel?
Rey: Ich bin Wissenschafterin, keine Poli-
tikerin, ich neige nicht zu Daumen-rauf-
Daumen-runter-Urteilen. Das Krisenma-
nagement war ein kollektives Versagen.
Die EZB mag zwar das Schlimmste abge-
wendet haben. Aber jetzt sind auch die Re-
gierungen zum Handeln gezwungen.
profil: Eine Abkehr von der Austeritit hie-
e doch: neue Schulden.

Rey: Bleiben wir doch auf dem Boden und
setzen die Dinge in die richtige Relation.
Europa ist einer der reichsten Wirtschafts-
raume der Welt, wir reden hier nicht von
Schwellen- oder Entwicklungsldndern. Wir
haben Probleme, aber wenn wir zusam-
menarbeiten, kdnnen wir sie 16sen. Immer-
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hin wurde die Bankenunion bereits auf
den Weg gebracht. Aber das ist nicht ge-
nug. Denken Sie an den Steuerwettbewerb
innerhalb der Eurozone. Schon eine bes-
ser abgestimmte Fiskalpolitik wiirde vie-
les zum Guten verdndern. Aber die EU hat
eben keine und wird sie aus heutiger Sicht
so bald auch nicht bekommen. Hier muss
einfach mehr geschehen.

profil: Gerade Grof3britannien blockiert vie-
le Schritte der Gemeinschaftspolitik. Wiir-
de es helfen, wenn es die EU verliee?
Rey: Achtung, ich lebe in London! Spaf
zwei Geschwindigkeiten. Die Staaten der
Eurozone sind viel enger miteinander ver-
netzt und arbeiten viel intensiver zusam-
men als der Rest der EU. Dieses Europa der
verschiedenen Geschwindigkeiten wird es
auch in die Zukunft geben. Egal, was GroR-
britannien und andere Solisten machen.
profil: Sie schildern einen Wunschtraum.
Tatsachlich war die Europdische Zentral-
bank EZB die einzig wirkliche Playerin in
der Krise. Die Politik war vollig geldhmt.
Rey: Es stimmt schon, die drei Wérter von
EZB-Chef Mario Draghi ,whatever it takes"
haben den Euro gerettet, als er an der Kip-
pe stand. Aber jetzt muss die Politik tiber-
nehmen, die EZB kann das nicht alleine
leisten.

profil: Wo sehen Sie das? Osterreich ist se-
henden Auges an den Rand einer Rezessi-
on geschlittert, viele andere Staaten auch.
Rey: Es gibt wenig Nachfrage, hohe Schul-
den und viel Volatilitit. Das erzeugt viel
Unsicherheit. Es kann wieder Schocks ge-
ben - und das kann ziemlich ernst sein. Es
kann auch politische Schocks geben. Die
Weltwirtschaft und die EU mégen zwar in
einer besseren Situation als vor Ausbruch
der Finanzkrise sein und es wurden auch
wichtige Fortschritte verzeichnet - etwa
die schon genannte Bankenunion. Aber
das ist einfach zu wenig. Letztlich starkt
diese Untdtigkeit politische Extremisten
quer durch Europa. Das ist eine ernste Be-
drohung.

profil: Dazu kommt, dass neue Blasen ent-
stehen und platzen kénnten. Sehen Sie be-
reits neue Blasen?

Rey: Das ist ein falscher Schwerpunkt. Wir
sollten uns nicht auf Blasen fixieren, weil
sowieso niemand genau weif3, wann eine
Blase entsteht. Wir sollten besser mehr
Energie auf die Kontrolle des Finanzsys-
tems verwenden und dieses laufenden
Stresstests unterwerfen.

profil: Aber die EU-Banken-Stresstests wa-
ren doch unrealistisch. Sie haben ein viel
zu positives Bild der Banken gezeichnet.
Rey: Moglich. Aber gewiss ist, dass die
Stresstests ein bemerkenswerter Kraftakt

waren und die Transparenz doch deutlich
verbessert haben. AufSerdem hatten sie
deutliche Wirkung auf die Banken - sie
haben sich schon im Vorfeld rekapitalisiert.
Insofern haben die Stresstests gewirkt. Und
vergessen Sie nicht: Derartige Stresstests
hat es in Europa zuvor nicht gegeben, wir
sammeln erst unsere Erfahrungen damit.
profil: Europa sammelt auch Erfahrungen
mit niedrigen Wirtschaftswachstumsraten.
Daher eine prinzipielle Frage: Brauchen
wir Wachstum? Und wenn ja, wie viel?
Rey: Im Moment ja, weil noch niemandem
ein anderer Weg eingefallen ist, fiir Ar-
beitsplétze zu sorgen. Wir sind aber nicht
China, wir brauchen nicht zehn Prozent
Wirtschaftswachstum pro Jahr, um die jun-
gen Menschen am Arbeitsmarkt zu absor-
bieren. Aber ein bisschen Wachstum
braucht Europa eben doch.
profil: Manche Threr Okonomenkollegen
sagen: Wir Europder miissen uns von dem
Gedanken verabschieden, dass die Wirt-
schaft wichst und uns vielmehr auf Jahr-
zehnte ohne Wachstum einstellen.
Rey: Oft schiitzt ein Blick in die Geschich-
te vor falschen Prognosen. Schauen wir
uns doch die Wachstumsraten in Europa
iiber die Jahrhunderte an: Im Mittelalter
waren sie sehr niedrig. Dann hoben sie in
der Industriellen Revolution ab. Spiter
wurden sie durch unerwartete Entdeckun-
gen wie die Dampfmaschine total aufge-
pumpt, danach, als der Effekt dieser Erfin-
dungen verpuffte, schwichte sich das
Wachstum wieder ab. Diese Geschichte
zeigt deutlich vor allem eines: Niemand
konnte jemals vorhersagen, wann etwas
revolutiondr Neues erfunden wird, das die
Wirtschaft und das Wachstum komplett
auf den Kopf stellt. Niemals. Erfindungen
kamen immer pl6tzlich aus heiterem Him-
mel. Und selbst wenn die Erfindungen da
waren, wusste am Anfang oft niemand et-
was damit anzufangen - denken Sie nur
an die Elektrizitit oder das Internet. Viele
hielten das fiir eine sinnlose Spielerei, aber
nach ein paar Jahren entwickelte sich Dy-
namik und so wurden diese Erfindungen
zu Produktivitdtsmotoren. Ich sehe tiber-
haupt keinen Grund, warum es keine der-
artigen Erfindungen mehr geben soll, wel-
che die Produktivitit explodieren lassen.
profil: Welche denn zum Beispiel?
Rey: Ich habe keinen blassen Schimmer,
was die ndchste grofe Erfindung sein
kénnte. Sonst wire ich Millionérin. Aber
wer weif3, vielleicht bastelt gerade jemand
in irgendeiner Garage in Europa schon an
der néchsten grofien Innovation.
INTERVIEW: EVA LINSINGER,
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