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R
aghuram Rajan, 60, war Chefvolks-
wirtdes InternationalenWährungs-
fonds, als er 2005 die große US-No-

tenbanker-Party inJacksonHoleaufmisch-
te. Der Ökonom aus Indien warnte damals
vor einem großen Crash an den Börsen,
weil Banken zu riskante Geschäftemit De-
rivatenmachenwürden.DieKollegen lach-
ten ihn aus und waren ein wenig pikiert,
weil erdieEintracht störte. Zwei Jahre spä-
ter begann die große Finanzkrise. Rajan,
seit 1995 Professor an der Universität Chi-
cagound frühererNotenbankchef Indiens,
war zu Gast bei der Investorenkonferenz
der Investmentfirma Lupus Alpha in
Frankfurt.

SZ:Herr Rajan, der Nahostkrieg und der
Krieg Russlands gegen die Ukraine ha-
ben die Weltpolitik verändert. Wie sind
die Folgen für dieWeltwirtschaft?
Raghuram Rajan: Es besteht die Gefahr,
dasssichbeideKonfliktegegenseitighoch-
schaukeln. Die weltweite Versorgung mit
Rohstoffen wäre dadurch stark gefährdet,
und der Energiemangel würde die ganze
Welt treffen. Es sind also düstere Aussich-
ten. Ichhoffe, dassdieUSAundChinaend-
lich aufeinander zugehen.
Beide Großmächte repräsentieren die
globale Rivalität zwischen Demokratie
und Autokratie. Warum hat die Demo-
kratie inStaatendesGlobalenSüdensan
Attraktivität eingebüßt?
DieVerbreitungundPopularitätderDemo-
kratie hängt direkt mit wachsendem öko-
nomischem Wohlstand zusammen. Doch
seit der Finanzkrise 2008 geht es Staaten
wirtschaftlich schlechter. Die Demokratie
hat nicht geliefert, was sie versprochen
hat, nämlich steigenden Lebensstandard.
ImWesten gibt es Konflikte um wachsen-
deUngleichheit, invielenEntwicklungslän-
derngibtesnebenderArmutnochKorrup-
tion, unddie Leute sagen, ’wirhabenDiebe
imParlamentund inderRegierung,was ist
das für eine Demokratie’? Manche Men-
schen ziehen daher ein autoritäres Regime
vor, eines das vermeintlich Sicherheit und
weniger Korruption verspricht.

Die Globalisierung verliert an Tempo.
Regierungen möchten wegen der star-
kenpolitischenSpannungenunabhängi-
gerwerden von Importen aus China und
anderen autoritären Staaten. Ist das ei-
ne gute Idee?
Viele Staaten suchen Resilienz, das verste-
he ich. Doch am Ende, so meine Befürch-
tung,erhöhtsichdurchwirtschaftlicheAb-
schottung das Risiko eines Krieges. Eine

starke Deglobalisierung würde den Kon-
flikt zwischen dem Westen und autoritä-
ren Staaten zementieren, weil es die Aus-
einandersetzung verstärkt. Das eine Land
wird sauer, weil es bestimmte Produkte
nicht mehr verkaufen kann. Im anderen
Land steigen die Produktionskosten. Das
neue Handy kostet dann 3000 Euro –
möchten die Leute das?

Was sollteman tun?
Die Regierungen sollten Pläne für den
Ernstfall machen, sodass man die eigene
Produktion lebenswichtiger Güter schnell
hochfahrenkann.Niemandkannvorherse-
hen,welchesProdukt plötzlich fehlt.Über-
dies ist die Politik sehr volatil geworden,
manweißnicht, obdeinFreundauchkünf-
tig dein Freund bleibt. Unter US-Präsident
DonaldTrumpgaltdasNachbarlandKana-
da plötzlich als Feind. Und wenn der Wes-
ten Vietnam als Produktionsstandort
stärkt, kannman nicht ausschließen, dass
China Vietnam beliefert und dadurch ei-
nen Hebel gegen den Westen hat. Wirt-
schaftliche Abschottung ist also absolut
keine Lösung. DieWeltmuss deeskalieren,
dazu brauchen wir eine starke politische
Führung.
Ist das realistisch?
Esmuss geschehen.Wir benötigen globale
Kooperation für die Bewältigung derWelt-
probleme. Wir erleben in den westlichen
Demokratien eine immer stärkere gesell-
schaftliche Spaltung. Die USA sind da das
beste Beispiel, und die Polarisation er-
schwert die Einigung auf gute Lösungen.
Mangehtdeneinfachenstatt den richtigen
Weg.

Siehabengesagt,dass Indien,diegrößte
DemokratiederWelt,nichtunbedingtei-
ne Supermacht werden müsse. Das
brachte Ihnen innenpolitisch Kritik ein.
Was ich meine ist vor allem: Politik muss,
wie Gandhi sagte, ein Lächeln ins Gesicht
der Menschen zaubern, indem sie die Le-
bensumstände für Menschen verbessert.
Danach kann man immer noch Super-
macht werden.
Viele Entwicklungsländer werfen dem
Westen in der internationalen Politik
Doppelmoral vor. Zurecht?
Jeder ist irgendwie doppelmoralisch, das
ist nichts typisch Westliches. Bestimmte
Dinge, die man als Demokratie eigentlich
ablehnen müsste, werden toleriert, ein-
fachweil sie jemand tut, der zu uns gehört.
Das war während des Kalten Krieges so,
und es ist jetzt so. Mit dieser Heuchelei
muss man leben. Aber die Probleme sind
größer geworden, vor allem weil die Res-
sourcen knappwerden.

Ein Beispiel?
Nehmen wir die Investitionskosten für die
grüne Transformation der Wirtschaft. Die
Europäer möchten es über die CO2-Steuer
finanzieren. Ökonomen halten das für den
richtigenWeg. Die USA setzen stattdessen
aufSubventionen, siekönnensichdas leis-
ten–dieEntwicklungsländer jedochnicht.
Dort spürt man den Klimawandel am
schnellsten, dort muss man Geld in die
Handnehmen, umsich zu schützen.Daher
ist die CO2-Steuer der bessere Weg. Einen
Teil derSteuereinnahmenkönntederWes-
ten in arme Länder transferieren.

Waskostet dieUmsetzungderKlimazie-
le insgesamt?
Sie ist garantiert nicht umsonst. Kurzfris-
tigentstehenKosten,umbraunedurchgrü-
neEnergiezuersetzen.AberesgibtauchIn-
vestmentchancen, also Wachstum. Aber
diegrüneTransformationals etwaszuver-
kaufen, das nur Gutes und nichts Schlech-
tes bringt, unterschätzt die Intelligenz der
Menschen.
Deutschland hat die Atomkraft beer-
digt. Eine richtige Entscheidung?
Jedes Land trifft seine eigenen Entschei-
dungen. Wir brauchen langfristig Grund-

lastenergie, um Sonne und Wind abzusi-
chern. Welche Quelle soll das sein? Wir
möchten keine Kohle, kein Öl, kein Erdgas
mehr, vielleicht rettet uns die Kernfusion,
deren Entwicklung noch lange dauert.
Staaten wie Indien und China bauenmehr
Atomkraftwerke, gleichzeitig sehe ich die
Probleme dieser Stromerzeugung. Aber
wir brauchen verlässliche Grundlastener-
gie, je sauberer, desto besser.

Sie haben das Kommen der globalen Fi-
nanzkrise 2008 früh erkannt.Wie stabil
ist das Finanzsystem heute?

Es gibt da einen Mechanismus. Vor jeder
großenKrise gab es eine längerePhasemit
niedrigen Leitzinsen. Die Investoren nah-
menKrediteauf für immerriskantereWet-
ten. Dann erhöhten die Zentralbanken den
Leitzins wieder, und dadurch wurden die
entstandenen Bruchstellen im System
sichtbar.Wir hatten imMärz eine Banken-
krise,diedeswegenentstanden ist.DieUS-
Notenbankstellte einenBlankoscheckaus,
um die Lage zu beruhigen. Aber im Markt
gibt es immer noch viele Kredite, die plat-
zen könnten, aufgrund der Rezession. Die
Rede ist von zwei Billionen Dollar, die als
Verlustrisiko im Bankensektor schlum-
mern. Die Frage ist, wie schnell dies in den
Bilanzen sichtbar wird.

Die Zentralbanken könnten im Ernstfall
helfen.
Nein, eigentlich nicht, die Notenbanken
müssen die Inflation bekämpfen und des-
halb die Leitzinsen oben halten.

Der Inflationsanstieg kam schnell und
unerwartet. Welche Lehren müssen die
Währungshüter ziehen?
Wir haben uns in der Phase niedriger Prei-
se zu stark darauf konzentriert, durch lo-
ckere Geldpolitik die Inflation nach oben
zu bringen. Niedrige Inflation von einem
Prozent ist aber nicht schlecht. Das ist eine
Lehre. Zentralbanken sollten weniger ver-
suchen,dieWirtschaft zustimulieren, son-
dern sich auf den Kampf gegen Inflation
konzentrieren. Ansonsten landen wir in
demDurcheinander, das wir jetzt haben.
Die Zentralbanken haben es verpatzt?
Sie haben eine Last auf sich genommen,
die eigentlich diePolitik hätte tragenmüs-
sen. Strukturelle Reformen für die Wirt-
schaft und Steuerpolitik durch die Regie-
rungsindwirksamer,umdieWirtschaftan-
zukurbeln als es Leitzinsveränderungen
können.

Die EZB arbeitet an der Einführung des
digitalen Euro. In Indien gibt es bereits
diedigitaleRupie.Was ist derVorteil der
Digitalwährung für die Normalbürger?
Einen praktischen Wert für die Menschen
sehe ich derzeit nicht. Ein Vorteil wäre das
digitaleBezahlen, aber Indienhatdafürbe-
reits eine gute Infrastruktur. Jeder kann
das nutzen, wozu braucht man da noch ei-
ne digitale Rupie? Ich glaube, die Zentral-
banken möchten einen Fuß in der Tür ha-
ben,sobalddieseTechnologiewirklichrele-
vant wird.
Viele Menschen haben bei Digitalwäh-
rungen auch Angst vor einer staatlichen
Überwachung und den Verlust der Pri-
vatsphäre.
Das ist ein großes Problem:Wer besitzt die
Informationen über die Zahlungsvorgän-
ge?Wenn es die Regierungen und Zentral-
banken sind, wäre das beunruhigend. So-
gar China diskutiert die Einführung einer
Barriere, um die Zahlungsinformationen
der Bürger vor der Regierung zu verber-
gen, es sei denn in den Fällen, in denen die
chinesische Regierung diese Information
haben möchte. Und das ist das Problem:
WoistdieGewaltenkontrolle?KanndieRe-
gierungeinzelneBürgervomZahlungsver-
kehr ausschließen? Diese Fragen müssen
wir beantworten, gerade weil Staaten im-
mer autoritärer regiert werden.

„Vor jeder großen Krise

gab es eine

längere Phase

mit niedrigen Leitzinsen.“

„Durch wirtschaftliche

Abschottung

erhöht sich das Risiko

eines Krieges.“

„Zentralbanken

sollten sich auf den Kampf

gegen Inflation

konzentrieren.“

Warschau – Es wird noch mindestens bis
Mitte Dezember dauern, bis Polen eine
neue Regierung hat. Die Koalition, die
dann antreten will, hat sich aber schon ein
paar Gedanken darüber gemacht, wie es
wirtschaftlich weitergehen soll. Denn die
rechtsnationalistische PiS-Regierung, die
nun acht Jahre lang regiert hat, war zuletzt
auch immer wieder wegen ihrer Wirt-
schaftspolitik stark kritisiert worden. Sie
tue zu wenig gegen die hohe Inflation, die
Geldpolitik seizuharsch,diegesamteWirt-
schaft werde genauso politisiert wie etwa
auchMedien oder Justiz.

Inder nur 13SeitenumfassendenKoali-
tionsvereinbarung, die Donald Tusk mit
seinen potenziellen Regierungspartnern
unterzeichnet hat, widmen sich einige
PunktederWirtschaft. EsgehtumdieEnt-
politisierungvonAufsichtsbehörden,Ban-
ken, staatlichenoder teilstaatlichenUnter-
nehmen. Aber auch um das Steuerrecht –
das soll für Unternehmerwieder einfacher
und vorhersehbarer werden. Erwerbstäti-
ge sollen entlastet werden.

Donald Tusk war mit seiner liberalkon-
servativen Partei Bürgerplattform (PO) bei
der Parlamentswahl am 15. Oktober zweit-
stärkste Kraft geworden. Gemeinsam mit
dem grün-christlichen Parteienbündnis
Dritter Weg und der Linken kommt er auf
eine stabile Mehrheit im Abgeordneten-
haus Sejm, Tusk könnte neuer Premier
werden. Präsident Andrzej Duda gab je-
doch zunächst dem bisherigen Minister-
präsidenten Mateusz Morawiecki von der
PiS als stärkster Partei einen Auftrag zur
Regierungsbildung, obwohl der keine
Mehrheit vorweisen kann.

So verstreicht viel Zeit, in welcher die
PiS, wie viele ihrer Kritiker vermuten, dar-
unter der Warschauer Bürgermeister
Rafał Trzaskowski, noch aufräumen, Ak-

tenvernichtenundvielleichtauchGeldbei-
seiteschaffen kann. Zudem hat Morawie-
cki noch seine Befugnisse, so darf er den
neuen Chef der Finanzaufsichtsbehörde
KNF ernennen.

Und das ist nur eine von vielen Stellen,
an denen die PiS ihren Nachfolgern Steine
in denWeg legen kann. Das Tusk-Lager ist
entschlossen, die Regierungsjahre der PiS
genauzudurchleuchtenundstrafrechtlich
Relevantes zu verfolgen – doch in der Jus-
tiz, indenMedienund inUnternehmensit-
zen noch PiS-Leute.

Unterdessen verstreicht auch die Zeit,
die genutzt werden müsste, um einen
Haushaltsplan aufzustellen. Die wohl zu-
künftige Regierungskoalition fürchtet bö-
seÜberraschungen–derBuchführungder
PiS traut sie nicht, so genau wisse man
nicht, wie es eigentlich umdie Staatskasse
bestellt sei.Auchdas ist einPunkt inderKo-
alitionsvereinbarung: Transparenz der öf-
fentlichen Finanzen.

Den Unternehmen jedenfalls wollen es
die Neuen leichter machen. Die PiS hatte
vor allem gegenEnde ihrer Regierungszeit
nochvielUnruhegestiftet, etwamit immer
neuen Steuervorschriften. Auch am Um-
gangderPiSmitder InflationgabesKritik.
In diesem Jahr lag das Wirtschaftswachs-
tum praktisch bei null, erst für 2024 wird
wieder einmoderatesWachstumerwartet,
dann soll allmählich auch eine Deflation
einsetzen.

So sieht esdasWiener Institut für Inter-
nationaleWirtschaftsvergleiche. Esmacht
eine „restriktiveGeldpolitik“ fürdiekleine
Rezession verantwortlich. Deutlich härter
drückte es Dariusz Filar aus, Wirtschafts-
professor und früher Mitglied im Rat der
Geldpolitik. Er sagte der Tageszeitung
Rzeczpospolita: „WirhabengarkeineGeld-
politik mehr im strengen Wortsinne.“ Die
EntscheidungendesRatesseien„reinpoli-
tisch“. Die Regierung habe die Wirtschaft
„parteiisch gemacht“.

Gerade im Vergleich zu Deutschland ist
die Inflation inPolennoch immerhoch. Sie
lag im Oktober bei 6,6 Prozent – in
Deutschland bei 3,8 Prozent. Zugleich ist
derzeit der Złoty im Vergleich zum Euro
sehr stark.

Die Löhne vielerMenschenkonntenmit
der Inflation nicht mithalten. Außerdem
stiegen die Zinsen auf Kredite – in Polen
werden oft Kreditemit flexiblen Zinsraten
abgeschlossen. Da mehr Menschen Woh-
nungen abbezahlen, als sie zu mieten,
schlägtsichauchdasdeutlichaufdasHaus-
haltseinkommen nieder.

Und dennoch steht Polen wirtschaftlich
auchnachacht JahrenunterderRegierung
derrechtsnationalenPiS-Parteivergleichs-
weise gut da. Die Arbeitslosenquote liegt
bei fünf Prozent. Das Land zieht Investo-
ren an, ist mittlerweile der fünftwichtigste
Handelspartner für Deutschland. Im Ver-
gleich zu 2015 hat Polen damit Österreich,
ItalienundGroßbritannienüberholt. Trotz

ihrer scharfen Töne gegenüber Deutsch-
landhatauchdiePiS-Regierunggerndeut-
sche Unternehmen ins Land geholt, be-
grüßtestolzdasgroßeMercedes-Benz-Mo-
torenwerk in Jawor. Erst im April verkün-
dete Bosch eine Milliardeninvestition in
einneuesWerkzumBauvomWärmepum-
pen in Schlesien.

In der deutschen Außenhandelskam-
mer (AHK) inWarschausiehtmandafürgu-
te Gründe. So stünden zum Beispiel viele
gut ausgebildete Fachkräfte zur Verfü-
gung. Zudem, so heißt es beim Ost-Aus-
schuss der deutschen Wirtschaft, sichere
Polen auch den Zuzug von Arbeitskräften
aus dem Ausland. Die Aussicht auf eine
neue Regierung stimmt die Unternehmer
nochmals optimistischer.

Denn bei allen Vorteilen, die Polen als
Standort habe – die ständigen Anfeindun-
gen speziell gegen Deutschland und auch
deutsche Unternehmen blieben nieman-
dem verborgen.

Von der neuen Regierung erwarten
nicht nur viele Polen, sondern auch deut-
sche Unternehmer, dass sie bald die etwa
36 Milliarden Euro aus dem Corona-Wie-
deraufbaufonds der EU loseisen wird. Die
Kommission blockiert die Auszahlung, so-
lange Polen sich nicht an EU-Recht hält.
„Das Geld wird dringend benötigt“, sagt
Lars Gutheil von der AHK in Warschau.
Denn daran hängen große Aufträge im
Energiesektor oder der Infrastruktur.
Kommunenwollen Straßenbahnenbauen,
Pflegeheimeerrichten, ihreGebäudeener-
getisch sanieren.

Kurz nach der Wahl reiste Donald Tusk
bereits nach Brüssel und traf Ursula von
derLeyen.Dochmehrals freundlicheWor-
te sind derzeit noch nicht drin. Bis sich et-
was ändert, sind noch viel Geduld und Ar-
beit nötig. Viktoria GroßmannPolen zieht Investoren an, das Land ist mittlerweile der fünftwichtigste Handelspartner für Deutschland. F O T O : Y . DY A C H Y S H Y N / AF P

Polen hofft auf eine neue Wirtschaftspolitik
Firmen und Bürger wollen nach acht Jahren PiS-Regierung Entlastungen. Doch die wohl künftige Regierung fürchtet böse Überraschungen.

Ökonomie-Professor Raghuram Rajan vor zwei Wochen bei seinem Auftritt in Frankfurt am Main, wo er vor Investoren
gesprochen hat. F O T O : M A R K U S K I R C H G E S S N E R
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Die neue Regierung soll

36 Milliarden Euro aus dem

Corona-Fonds loseisen

„Die Demokratie
hat nicht geliefert“

Raghuram Rajan sah die Finanzkrise voraus,

nun erkennt er wieder Bruchstellen im System.

Wo die liegen und was man dagegen tun kann.
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