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November 2001: Prigen von Euro-Miinzen in der portugiesischen Miinzstditte in Lissabon.

«Die grosste
Getahr fiir den
Euro liegt in der
Riickkehr zu
kleinteiligem
Nationalismus»

Der Wirtschafishistoriker Albrecht Ritschl analysiert
im Gesprich mit Michael Rasch die ersten 20 Jahre

des Euro und zieht historische Parallelen — auch zur
Zeit des deutschen Kaiserreichs
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Herr Ritschl, wo waren Sie vor 20 Jah-
ren bei der Einfiihrung des Euro als
Bargeld, und haben Sie sich auch nachts
ein Starter-Kit geholt?

Sie werden lachen, ich war in der
Schweiz. Damals hatte ich an der Uni-
versitdt Ziirich meine erste Professur
und habe daher die Euro-Einfithrung
aus einem sicheren Drittland heraus
beobachtet.

Es gab viele positive Erwartungen an
den Euro.

Einige Okonomen hatten sogar vorher-
gesagt, dass der Binnenhandel im Euro-
Raum um den Faktor drei steigen werde.
Das wirkte schon damals sehr optimis-
tisch. Es hat nachher einen Aufschwung
im Handel gegeben, aber eher um 30%.

Welche Prognosen haben sich erfiillt?
Es kam zu einer Preisangleichung und
zur Konvergenz der nationalen Zins-
sdtze. Das war aber Segen und Fluch zu-
gleich. Denn diese Angleichung hat zur
Euro-Schuldenkrise beigetragen.

Was ist aus den Befiirchtungen der
Euro-Skeptiker geworden?

Es sind massive Probleme aufgetreten,
aber anders als erwartet. Die Euro-Zone
ist entgegen der Befiirchtung nicht zu
einer Inflationsgemeinschaft geworden,
mit der man eine verlotterte Fiskalpoli-
tik und unrealistische Lohnsteigerungen
tiberdeckt. Und die Inflation blieb nied-
riger als in den USA oder in England.

Jetzt liegt die Inflation im Euro-Raum
jedoch bei knapp 5%, in Deutschland
sogar bei 6%, und die EZB spielt das
Problem herunter. Kommt jetzt der
Lackmustest?

Jetzt Ja. Wir alle haben uns nach der
Finanzkrise von 2008 die Finger ver-
brannt mit Warnungen vor der unver-
meidlich kommenden Inflation. Nun ist
sie da, mit zwolf Jahren Verspéatung und
aus anderen Griinden. Zwischendurch
hatten wir eine Finanzkrise mit dro-
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Der lange Weg zum Euro:
Vor 20 Jahren wurde
Europas neue Wihrung
als Bargeld eingefiihrt

Der Euro fetert Geburtstag. Seine Einfiihrung 2002 gilt
als wichtiger Schritt beim Zusammenwachsen Europas
und als historisches Ereignis. Planung, Produktion und
Logistik bei der Bargeld-Umstellung waren enorm
aufwendig. Der Fotograf Claudio Hils hat den
Prozess begleitet.
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hender Deflation und Nullzinsen, wie
sie schon Joseph Schumpeter nach der
Finanzkrise von 1907 beschrieben hat.

Welche maglichen Probleme hat man
bei der Euro-Einfiihrung nicht gesehen?
Die Schuldenstinde nach einer Finanz-
krise. Ab 2008 tauchte die Frage auf,
was man mit hohen Schulden macht, die
nicht durch eine lottrige Fiskalpolitik,
sondern durch Bankenrettungen ent-
standen sind. Irland, Spanien und Ita-
lien sind Beispiele fiir diese Entwick-
lung. Dort war die Fiskalpolitik gemes-
sen an den Defiziten vor der Krise in
Ordnung. In die Schuldenkrise kamen

Albrecht Ritschl
Wirtschaftshistoriker

diese Linder durch Garantie-Ubernah-
men, nicht durch eine unsinnige Aus-
gabenpolitik. Die Maastricht-Vertréage
sahen eine solche Finanzkrise nicht vor-
aus und boten dafiir keine Wegleitung.
Und was hétte man tun sollen — die Ban-
ken nicht retten, Italien und Spanien in
den Schuldenausfall gehen lassen? Der
Wirtschaftshistoriker hitte hierzu eini-
ges zu sagen. Besser nicht.

In der Schuldenkrise hat die EZB
enorm an Macht gewonnen, Kritiker re-
den auch von Selbstermiichtigung.

Der Staatstheoretiker Carl Schmitt,
den ich sonst iiberhaupt nicht schitze,
hat vor seiner Nazizeit einmal gesagt:
Souverin ist, wer den Notstand ausru-
fen und im Notstand herrschen kann.
In der Euro-Zone war die EZB Herr-
scherin des Notstandes. Aufgrund der
fehlenden gemeinsamen Fiskalpolitik

er neuen Wihrung geschult.

war die EZB in der Krise die einzige
handlungsfihige EU-Institution. Sie ist
durch die Staatsanleihekéufe in einer
Krise, an die vorher niemand gedacht
hatte, machtvoll in eine Verfassungs-
liicke vorgestossen. Das fiithrte natiir-
lich zu Risiken und Nebenwirkungen,
die nicht auf der Packungsbeilage zur
Wihrungsunion standen.

In Deutschland heisst es, die EZB sei
nach dem Vorbild der Deutschen Bun-
desbank geschaffen worden. Wie hat sich
die Rolle der Bundesbank innerhalb der
EZB entwickelt?

Strukturell ist die EZB eher an das ame-
rikanische Federal Reserve System an-
gelehnt. Das sagt man in Deutschland
nicht so genau. Es wire schwierig ge-
wesen, das Projekt EZB in Deutsch-
land beliebt zu machen, hitte man nicht
stark die tatséchlichen oder vorgestell-
ten Ahnlichkeiten mit der Bundesbank
betont.

Hat sich die Trennung von Geld- und
Fiskalpolitik durch die EZB verringert?
Das geschah eigentlich schon vorher
mit der deutschen Wiedervereinigung.
Sie war fiir die Bundesbank eine drei-
fache Niederlage. Sie konnte nicht ver-
hindern, dass der Geldmantel 1990 zu
weit geschneidert wurde und es zu einer
Anpassungsinflation kam. Sie konnte
nicht verhindern, dass eine sehr expan-
sive Fiskalpolitik betrieben wurde, mit
der Westdeutschland den Konsumpfad
Ostdeutschlands voll versicherte. Und
es kam 1993 als Folge der monetéiren
Notbremsung der Bundesbank zum
Herausbrechen Grossbritanniens aus
dem europédischen Wihrungssystem.
Manche halten das fiir den Anfang vom
Ende der Mitgliedschaft Grossbritan-
niens in der EU.

Wie wiirden Sie die Verinderung von
der Bundesbank zur EZB einordnen?

Ich verstehe die Kritik gut, dass die EZB
keine Bundesbank ist und den Deut-
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schen das in den 1990er Jahren ganz
anders verkauft worden ist. Wir haben
nun nicht mehr eine strukturkonser-
vative Bundesbank, die ihre Aufgabe
in der Verhinderung von Inflation und
Staatsverschuldung sieht, sondern eine
aktivistische EZB, die ihre Rolle in der
Verteidigung der Wéahrungsunion sieht.
Sie verfolgt zudem andere Konzepte als
die Bundesbank. Das ist jedoch keine
Politikndhe, sondern eine andere geld-
politische Doktrin.

Die EZB steht also trotz den hohen
Schulden in manchen Lindern noch
nicht unter fiskalischer Dominanz?
Selbstverstandlich ist das fiskalische
Dominanz. Nur hitte es ohne das Ein-
greifen der EZB Schuldenkrisen und
Bankzusammenbriiche gegeben, Letz-
teres inmitten Europas und nicht nur
in Griechenland. Man kann das auch so
sehen, dass die EZB als «lender of last
resort» fiir das Bankensystem auftrat —
in Reaktion auf eine Finanzkrise, die
ohne solches Eingreifen so verheerend
gewesen wire wie jene von 1931. Natiir-
lich hat die EZB ordnungspolitischen
Frevel begangen, indem sie sich zur
Herrin des Ausnahmezustands machte.
Wir waren aber in einer Finanzkrise, die
uns sonst um die Ohren geflogen wire.
Die Kritik an der EZB ist daher wohl-
feil. Ich kenne kein alternatives Narra-
tiv, das ohne solche Interventionen aus-
gekommen wire.

Inzwischen liegt die Finanzkrise 15
Jahre zuriick, und die EZB kauft immer
noch in grossem Stil Staatsanleihen.
Besteht die Gefahr, dass sie die Euro-
Zone immer tiefer in eine Schulden-
union fiihrt?

Wir sind sowieso schon in einer Schul-
denunion. Selbst ohne Wéhrungsunion
wire das der Fall. Das hat mit der Inte-
gration des Bankensystems zu tun. Ein
Nebeneffekt der EZB-Politik war, dass
die Studeuropier ihre Staatsschulden
mittlerweile bei ihren eigenen Zentral-
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banken liegen haben. Sie wurden also
repatriiert und de facto monetisiert. Da-
durch wurden nach der Finanzkrise die
Bankbilanzen gesdubert. Ordnungspoli-
tisch unschon. Aber wihrend das Haus
brennt, soll man keine Angst vor dem
Loschwasser haben.

Die EZB hat den Ausnahmezustand in
den Augen von Kritikern perpetuiert.
Dariiber kann man streiten, denn wie-
derum - wo ist das erfolgverspre-
chende Gegennarrativ? Aber keine
Frage, es wird Zeit, da herauszu-
kommen. Die Corona-Krise ist keine
Finanzkrise, und die hohen Schulden-
stinde sind bedrohlich. Irgendwann
kommt der nédchste Schock, auf den
die EZB reagieren muss. Sie kann die
hyperaktive Geldpolitik nicht ewig
fortsetzen, ohne in eine Glaubwiirdig-
keitsfalle zu tappen. Wenn sich die In-
flationserwartungen von ihrem Anker
losreissen, kann das die Geldpolitik in
grosse Probleme bringen.

Halten Sie es fiir richtig, dass nach
der Wihrungsunion inzwischen erste
Schritte in Richtung einer Fiskalunion
unternommen worden sind?

Ich halte es fiir unvermeidlich. Sonst
wiirden wir in einer kiinftigen Krise wie-
derum die Herrschaft der EZB iiber den
Ausnahmezustand haben. Wenn man
sieht, dass ein Vertragswerk eine Liicke
hat, schliesst man diese besser, anstatt
weiter auf Liicke zu spielen.

Deutschland selbst hat sich aus der
Kleinstaaterei zu einem gemeinsamen
Gebilde entwickelt. Konnen wir daraus
etwas lernen?

Das Deutsche Reich bekam 1876 seine
EZB, die damalige Reichsbank. Diese
betrieb Geldpolitik ohne Fiskalpoli-
tik. Und diese Geldpolitik hat sie da-
durch gemacht, dass sie in den reiche-
ren Landesteilen sinnbildlich Geld aus
den Geldautomaten genommen und
es in die Geldautomaten der d&rmeren
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«Nicht erwartet

hat man bei der
Euro-Einfiihrung

die Schuldenkrise. Die
Maastricht-Vertrige
sahen das nicht voraus
und boten dafiir

keine Wegleitung.»

Albrecht Ritschl

ra. - Der 62-jahrige Albrecht Ritschl
unterrichtet seit 2007 Wirtschafts-
geschichte an der London School of
Economics (LSE). Zuvor hatte er unter
anderem Professuren an der Universi-
tit Ziirich (1999-2001) und der Hum-
boldt-Universitdt zu Berlin (2001-
2007). Er ist Mitglied des Wissenschaft-
lichen Beirats beim deutschen Bundes-
wirtschaftsministerium und gegenwirtig
Mitkoordinator eines Forschungspro-
jekts zur Geschichte der Reichsbank
und der Deutschen Bundesbank
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Landesteile gesteckt hat. Es gab einen
impliziten Zahlungsausgleich inner-
halb der Wéahrungsunion, wie wir ihn
bei der EZB auch sehen. Der Reichs-
haushalt war im Wesentlichen von Zol-
len und ein paar indirekten Steuern ab-
héngig und sonst von den Matrikular-
beitrdgen der Lander. Das war eine Fis-
kalverfassung ohne starke Steuerbasis,
die jener der EU gar nicht undhnlich
war. So wurde der Erste Weltkrieg fast
vollstandig auf Kredit finanziert. Eine
starke fiskalische Zentralgewalt ent-
stand erst in der Weimarer Reichsver-
fassung. Der Beginn einer européischen
Schuldenaufnahme ist quasi die Wie-
derholung dieser Erbsiinde.

Damals war Bayern das Armenhaus,
heutzutage ist es das Powerhouse.

Da streuen Sie Salz in die Wunden des
gebiirtigen Miinchners. Aber es stimmt,
tatsdchlich ist Bayern fiskalisch gesehen
ein preussischer Klientelstaat gewesen.
Das hat sich erst vor wenigen Jahrzehn-
ten gedreht.

Warum wurde Bayern zu einem wirt-
schaftlichen Powerhouse?

Wegen der Elektrifizierung und der
Riistung. Bayern war abgeschnitten von
Kohlelieferungen auf Fliissen. Umso
mehr profitierte es spédter von der
Stromgewinnnung aus Wasserkraft. Ein
Unternehmen namens Einstein spielte
da eine Rolle. Der Sohn ging dann in die
Schweiz. Im Ersten Weltkrieg wurde die
Riistungsindustrie fern von der Front in
Bayern angesiedelt, erst recht im Zwei-
ten — ein sehr dunkles Kapitel. Dann
kamen Industrien aus Berlin und hei-
matvertriebene Mittelstédndler, gefor-
dert durch den Marshall-Plan. Und,
nicht alle werden es gern horen, auch
der Wiederaufstieg der Riistung, voran-
getrieben von Franz Josef Strauss, trug
dazu bei.

Kann man daraus Hoffnung schopfen,
dass sich sehr langfristig auch im euro-
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pdischen Siiden wieder bliihende Land-
schaften entwickeln konnen?

Dazu wire ein nordafrikanisches und
arabisches Wirtschaftswunder notwen-
dig. Das waren die blithenden Gebiete
der antiken See-Imperien und spéter
der italienischen Stddterepubliken. Der
Niedergang dieser Gebiete setzte ein
mit dem Vordringen des Islams und der
Entdeckung der Seeroute um das Horn
von Afrika. Heutzutage hat die Region
ein Standort- und Governance-Problem,
fiir das ich keine einfache Losung sehe.

Was ist die grosste Gefahr fiir den Fort-
bestand des Euro?

Die grosste Gefahr fiir die Wéahrung liegt
wohl in der Riickkehr eines kleinteiligen
Nationalismus, der iiber die Wohlfahrts-
gewinne der europdischen Integration
siegt. Diese Entwicklung hat man hier
in Grossbritannien gesehen.

Welche Rolle hat die Schweiz in Europa?
Die Schweiz ist aus verstdndlichen
Griinden kein EU-Mitglied. Es passt
nicht zu ihrer politischen DNA. Das
Land wird sich aber gegentiber radika-
len politischen Vorschldgen skeptisch
zeigen miissen, damit die Kosten der
Nichtmitgliedschaft nicht zu hoch wer-
den. Bern und Briissel werden am Ende
den Weg des Kompromisses gehen, um
das Geschift nicht zu sehr zu schddigen.

Ist es fiir die EU gut, die Schweiz als de-
zentral und subsididr organisiertes Land
vor Augen zu haben?

Das haben wir alle gehofft, denn die
Schweiz ist mit ihrem dezentralen Auf-
bau sehr spannend. Aber vielleicht
unterschéitzen wir auf europdischer
Ebene, was die Schweiz zusammenhalt.
Dazu zéhlt eben auch die Bedrohung
von aussen, sei es die Bedrohung der
Identitét, die Bedrohung der Wirtschaft
—und selbstverstandlich auch die milité-
rische Bedrohung. Dieser dussere Druck
wirkt einend. Ob das fiir Europa eben-
falls gilt, bleibt fraglich.



