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wDieses Mal ist alles anders® heifSt der Bestseller von Kenneth Rogoff-

Im Portriit: Kenneth Rogoff

Der Krisenversteher

Der Harvard-Forscher studierte die Geschichte der Staatspleiten und entwickelte eine faszinierende Theorie. Jetzt ist er der Star der Stunde

VON PATRICK BERNAU

Als die Schuldenkrise in Griechen-
land begann, waren die meisten Leu-
te ziemlich iberrascht. Einer nicht.
Er rechnet sogar damit, dass das noch
weitergeht. ,Die Krise kann auch
noch Spanien treffen. Und wenn das
passiert, ist auch Grofibritannien
nicht sicher.“ Das sagt Kenneth Ro-
goft von der amerikanischen Eliteuni-
versitit Harvard. Und auf Rogoff soll-
te man horen.

Der Professor ist nicht nur irgend-
ein Fachmann, der die Krise vorherge-
sehen hat. Davon gibt es inzwischen
viele - schlicht, weil das inzwischen je-
der Okonom von sich behauptet,
wenn er nur in den 7oer Jahren ein-
mal gefordert hat, dass die Banken
starker reguliert werden missen. Ei-
ner allerdings hat die Krise wirklich
verstanden, er kann sie erkliren und
hat mehrmals korrekt eingeschitzt,
wie sie weitergeht: Kenneth Rogoff
eben, der hagere Gelehrte von der
amerikanischen Ostkiiste.

2004 schon warnte er davor, dass
die amerikanischen Schulden noch
zum Problem werden kénnen - erst
mal ohne Details zu nennen. Doch
im August 2008 sagte er: Bald kippt
eine grofie amerikanische Bank. Zwei
Monate spiter war Lehman Brothers
pleite. Wihrend anschlieflend die gan-
ze Welt in der Depression versank,
wusste Rogoff: Es geht auch wieder
aufwirts. Und als sich dann alle Welt
tber den beginnenden Aufschwung
freute, warnte Rogoff vor einer Staats-
schulden-Krise. Jetzt hat die Welt
Griechenland an der Backe.

Das spricht sich herum. Im Lauf
der vergangenen drei Jahre ist Ro-
goffs Einfluss stetig gewachsen. Inzwi-
schen machen Zeitungen rund um
die Welt aus seinen Forschungsberich-
ten ganze Themenschwerpunkte.
Staatssekretire geben damit an, wie
lange sie ihn schon kennen. Und
wenn Bundesprisident Horst Kohler
in seiner Rede einen Okonomen zi-
tert, dann ist das Rogoff. Selbst in
Stuttgart-Echterdingen beim Deut-
schen Sparkassentag horen sich jetzt
die Sparkassendirektoren an, was der
Professor aus Amerika zu sagen hat.

Thnen erklirte der Wissenschaftler
am vergangenen Mittwoch, warum er
fir Spanien und Grofibritannien
noch so viel Gefahr sieht: weil die
Welt in der Vergangenheit mit einem
Staatsbankrott selten hinkam. In den
vergangenen Jahren ist sie von Staats-
pleiten weitgehend verschont geblie-
ben, aber diese Phasen endeten im-
mer nach kurzer Zeit - vor allem
dann, wenn gerade eine Finanzkrise
voruber war.

.Ich bin siichtig nach
Schach. Wenn ich einmal
spiele, hore ich nicht
mehr auf."”

Rogoff argumentiert mit der Ge-
schichte. Dabei lautet die Volksweis-
heit eigentlich: Die Geschichte wie-
derholt sich nicht. Doch Rogoff
zeigt, dass das Volk unrecht hat. Die
Geschichte wiederholt sich. Immer
wieder machen Staaten Schulden,
und immer wieder stlirzen sie danach
in Turbulenzen. ,Dass ein verschulde-
tes Land der Krise entgehen kann,
kommt sehr selten vor.“ Doch die
Menschen glaubten das nicht. Zum
Beispiel im Amerika vor der Finanz-
krise. ,Damals hiefl es: Uns schiitzt
die Globalisierung und die Geldpoli-
tik. Wir haben schliefilich unseren
Alan Greenspan.“ Ahnlich sei es in
den goer Jahren vor der Asienkrise ge-
wesen. Auch diese Staaten hitten vor-
her oft genug gesehen, was mit ver-
schuldeten Staaten passiert. ,,Aber es
hieff: Wir sind sicher, wir sparen so
viel, wir haben die asiatische Arbeits-
ethik und die asiatischen Werte.“

Das ist der Refrain der Finanzkri-
sen. ,, This time is different” heifit er:
,Dieses Mal ist alles anders“ - die teu-
ersten Worter der Geschichte, wie
eine Borsenweisheit sagt, und Rogoff
hat seine Erkenntnisse in einem Buch
unter diesem Titel zusammengefasst,
das er zusammen mit seiner Kollegin
Carmen Reinhart geschrieben hat. Es
hat ihn berithmt gemacht.

Dabei war er vorher schon nicht
unbekannt. 2001 wurde er Chefoko-
nom des Internationalen Wahrungs-
fonds - geholt von dessen damaligem
Chef, Horst Kéhler. Rogoffs Auftrag:
Die Finanzkrisen zu erforschen und
nach einer Abhilfe zu suchen. ,,Wir
suchten nach Daten tber die Staats-
verschuldung®, erzihlt er. ,Aber es
gab keine. Fir viele Linder gab es
die Daten nicht einmal finf Jahre zu-
ruck.“ Gemeinsam mit seiner Stellver-
treterin Reinhart machte er sich dar-
an, die Daten zu vervollstindigen.
Doch die Zeit beim IWF dauerte nur
zwei Jahre. Es heifit, er habe sich mit
Kohler nicht mehr verstanden. ,,Ich
wollte politisch unabhingig bleiben®,
sagt Rogoff dazu. ,In meinem Her-
zen bin ich ein Wissenschaftler.“

Also gingen Rogoff und Reinhart
zurlck an ihre Universititen. Von da
an wilzten sie acht Jahre historische
Literatur. Am Ende hatten sie nicht
nur Daten tber die Staatsschulden
von 77 Lindern zusammengestellt -
»oeit seiner Unabhingigkeit im Jahr
1829 hat Griechenland in der Hilfte
der Jahre seine Schulden nicht be-
zahlt“ -, sondern sie hatten auch die
Finanzkrisen seit dem Jahr 1300 kata-
logisiert. Sie fanden Hunderte. Dann
suchten sie die Gemeinsamkeiten.

Tatsichlich gibt es etwas, das alle
Finanzkrisen verbindet: einen enor-
men Schuldenberg. Diese Schulden
bestimmen meist den Ablauf einer Fi-

nanzkrise: Erst verschuldet sich ein
Land - sei es durch die Banken, die
Industrie oder durch die privaten
Haushalte. Irgendwann koénnen die
ihre Schulden nicht mehr bedienen.
Dann stiirzt das Land in die Rezessi-
on. Der Staat will die Krise eindim-
men, tbernimmt die Schulden. Die
tragen den Keim einer neuen Krise
in sich. Zumindest driicken sie auf
das Wachstum der kommenden Jah-
re. Deshalb erholt sich die Wirtschaft
nicht so schnell wie nach anderen Re-
zessionen. In der Praxis liuft das er-
heblich komplizierter ab. In der aktu-
ellen Krise gibt es Fehlprognosen
(,Eine Rezession droht nicht“), Angs-
te (,,Bald braucht jeder wieder seinen
Kartoffelacker®), Hoffnungen
(,Nach der Krise wichst die Wirt-
schaft umso schneller*) und Schuldzu-
weisungen (,,Bill Clinton war schuld,
weil er jedem Amerikaner ein eigenes
Haus geben wollte®).

Rogoff bringt in dieses Dickicht
von Meldungen ein klares Schema, in
dem sich die Finanzkrise Zug um
Zug fortentwickelt. Das ist kein Zu-
fall, denn der Okonom gehért zu den
besten Schachspielern der Welt und
trigt den Titel eines Grofimeisters.
Wihrend der Schulzeit zog er fir
zwei Jahre nach Jugoslawien, um dort
sein Geld mit Schach zu verdienen.
Jahrelang konnte er sich nicht zwi-
schen der Okonomie und dem
Schach entscheiden, auch wahrend

Der Mensch

Kenneth Saul Rogoff (57) lehrt Volks-
wirtschaft und Staatswissenschaften
an der Universitat Harvard. Von 2001
bis 2003 war er Chefékonom des Inter-
nationalen Wahrungsfonds, zuvor
durchlief er eine lange Karriere als Fi-
nanzforscher an renommierten Univer-
sitdten wie Princeton und Berkeley.
Als Doktorand am Massachusetts Insti-
tute of Technology (MIT) lernte er unter
anderem bei Nobelpreistrager James
Tobin - aber nur mit halber Kraft, weil
er gleichzeitig auf Weltniveau Schach
spielte und den Titel ,,Gropmeister" er-
rang. Erist verheiratet und hat zwei Kin-
der, die 11 und 13 Jahre alt sind.

Die Universitat

Der kleine Ort Cambridge bei Boston :
hat gleich zwei beriihmte Universitaten:
das Massachusetts Institute of Techno- |
logy und die Universitt Harvard. Har-
vard wurde 16 Jahre nach der Ankunft
der ,Pilgervéter” gegriindet und gehért
zu den dltesten Universitaten der Ver-
einigten Staaten. An ihrer volkswirt-
schaftlichen Fakultat lehrten die Nobel- !
preistrager Kenneth Arrow und Amar-
tya Sen. Zu Rogoffs aktuellen Kollegen :
zéhlen der Wirtschaftsgeograph Ed-
ward Glaeser, Lehrbuchautor N. Grego-
ry Mankiw und der Chef der amerikani-
schen Wirtschaftsweisen, Lawrence
Summers. :

Banker
imitieren
seine
Methode,
Politiker
horen auf
ihn.

seiner Doktorarbeit machte er noch
mal ein Jahr Pause. Eines Tages aller-
dings lernte er den spiteren Welt-
meister Anatoli Karpow kennen und
musste feststellen, dass der besser
war. ,Ich werde nie Weltmeister*, sag-
te er - und tendierte von da an im-
mer weiter zur Volkswirtschaft. Aber
endgliltig war seine Entscheidung
erst, als er dort Bahnbrechendes ge-
leistet hatte. In einer Studie zeigte er,
was ein guter Zentralbanker braucht:
Er muss unabhingig sein und mehr
Angst vor Inflation haben als der Rest
der Bevolkerung. Damit léste er rund
um die Welt den Trend zur unabhin-
gigen Notenbank aus.

Das Schachbrett rithrt Rogoff heu-
te nicht mehr an: ,Ich bin siichtig.
Wenn ich einmal anfange, hore ich
nicht mehr auf.“ Aber so schematisch
wie ein Schachspieler denkt er heute
noch. Als er erfihrt, dass in den grie-
chischen Protesten drei Menschen ge-
storben sind, sagt er: ,Das ist tra-
gisch - aber auch das ist nichts Neues
in einer solchen Krise, wir kennen
das schon aus Kairo.“ Dieser Ansatz
ist es, mit dem er die Krise verstan-
den hat: nicht so sehr auf die Einzel-
schicksale achten, stattdessen unvor-
eingenommen die Daten untersu-
chen. Dafiir hat er sich auch die
Hochachtung der Fachkollegen er-
worben. ,Der Ansatz von Reinhart
und Rogoft hat sich hervorragend aus-
gezahlt bei dem Versuch, aus den ak-
tuellen Ereignissen schlau zu wer-
den“, lobt Nobelpreistriger Paul
Krugman. Und Krisenprophet Ro-
bert Shiller nennt Rogoffs Buch ,,das
wichtigste neue Buch tber die Griin-
de der Wirtschaftskrise.

Inzwischen ist sein Ansatz in Mode
gekommen. Von den Forschern des
IWF bis zu den Analysten der Bank
Morgan Stanley - sie alle iben sich
in einer Langzeitbetrachtung der
Wirtschaftsgeschichte iber mehrere
Jahrzehnte, wenn nicht Jahrhunderte.
Dabei waren es gerade die Leute auf
den Finanzmirkten, die vor der Krise
gerade zu kurz in die Vergangenheit
geblickt und damit viele Gefahren
ibersehen hatten.

Gut moglich, dass Rogoff eines Ta-
ges als der Keynes der Subprime-Fi-
nanzkrise gilt - als derjenige, der
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nach der Krise die entscheidende
neue Idee in die Wirtschaft gebracht
hat. Rogoffs Idee sind die Schulden.
»Sle springt einem geradezu ins Ge-
sicht“, sagt er. ,Das Problem sind
Schulden.” Je mehr Schulden, desto
gefihrlicher, sagt er - und die 6o Pro-
zent Schuldengrenze aus dem Maas-
tricht-Vertrag hilt er fir eine gute
Obergrenze. Wenn die Eurozone
nun ihren Stabilititspakt Uberarbei-
tet, empfiehlt er: Nicht nur die Staats-
schulden kontrollieren, sondern auch
auf die der Firmen und Privatleute
achten.

Mehr empfiehlt er allerdings nicht.
Rogoff zeichnet nur die grofien Lini-
en der Krise. Was genau passiert, ob
Griechenland tatsichlich pleitegeht
oder Spanien am Ende ohne grofiere
Probleme aus seinen Schulden heraus-
wiachst, das weifl auch der Wissen-
schaftler nicht. Vor der Krise hat er
deshalb nur leise gewarnt, verklausu-
liert und in Halbsitzen. ,Man kann
schliefllich nicht genau vorhersagen,

Griechenland ist nicht
der Beginn einer

neuen Krise. Sondern
das Ende der alten."”

wann eine Blase platzt®, sagt er. Ro-
goff formuliert hochstens Gefahren,
aber keine Prognosen. ,Vieles hingt
davon ab, wie die Politiker verhan-
deln.“ Doch fiir die liefert seine Ana-
lyse kaum Handlungsanleitungen.
Was zu tun ist, sagt sein Geschichts-
werk nicht. ,Es ist vollig untheore-
tisch ausgerichtet”, kritisiert der
Yale-Okonom Robert Shiller. Rogoff
kann nur davor warnen, mit der Regu-
lierung zu zyklisch zu sein - in der
Krise miisse man weniger tun, im Auf-
schwung mehr. Eine genauere Aussa-
ge geben seine Daten nicht her.
Doch eines weif} er noch tber die
Krise - und das kann den Europiern
wieder Mut machen. ,,Seien Sie beru-
higt®, sagt er. ,Die Staatsschulden-
Probleme sind keine neue Krise. Im
Gegenteil: Sie sind das Ende der al-

ten.



