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Christine Lagardes Mission bei der Europdischen Zentralbank in Frankfurt fing mit Standing Ovations an. Aber davon ist jetzt keine Rede mehr.

as Arbeitszimmer hat sie
gleich mal umgerdumt. Ihr
Vorginger saff mit dem Rii-
cken zum Fenster. Die neue
Prisidentin der Européischen
Zentralbank sitzt andersrum. Sie schaut
von ihrem Schreibtisch aus raus in die
Welt, auf Deutschland, auf die Frankfurter
Bankentiirme, auf den Main, auf Fahrrad-
fahrer und Fufiginger. Normalerweise.

An diesem Tag steckt das Gebéude der
Européischen Zentralbank (EZB) im No-
vembernebel. Der Blick aus dem 40. Stock
des Nordturms ist also nicht gerade beein-
druckend. Christine Lagarde, schwarzes
Outfit, rot-gelb-orangefarbenes Halstuch,
sitzt auf dem Sofa in ihrem Biiro, 150 Meter
{iber der Stadt, und bittet den Pressespre-
cher, das Neonlicht einzuschalten. ,,Sieht
aus wie die Beleuchtung eines Super-
markts in den Sechzigern®, sagt sie.

Dann stellt sie gleich mal was klarim kal-
ten Licht: ,Sie wussten, wen sie kriegen®,
sagtLagarde. ,Ich habe dem Européischen
Parlament vor meiner Bestatigung gesagt,
ihr sucht einen Notenbanker Wenn ihr

Es war FDP-Chef Lindner, der die
steigende Inflation ein ,Verarmungs-
programm® nannte. Die Bekdmpfung der
Geldentwertung sei Ausdruck sozialer
Verantwortung. Die Bild nennt Lagarde
inzwischen Madame Inflation und &tzt:
,Luxus-Lagarde macht Sparer und Rent-
nerarm® Nicht ohne zu erwéhnen, dass sie
eine Schwiche fiir Chanel hat.

Die Deutschen und die Inflation, das
war immer schon eine komplizierte Bezie-
hung. In wenigen Lindern ist die Furcht

mich aussucht, r
der sich zur Geldpolitik, aher auch zum
Klimawandel und zu Gender-Fragen &u-
fert. Seid euch dessen bewusst.*

Dass sie keine gewdhnliche Noten-
bankerin ist, zeigte sich schon, als sie vor
gut zwei Jahren ihr Amt antrat und im
Frankfurter Rémer eine ihrer ersten
Reden hielt. Der Oberbiirgermeister war
da, Wirtschaftsvertreter, Honoratioren.
Und: Alle waren begeistert von dieser Re-
de. Das ist schon mal seltsam.

Unter Zentralbankern erzzhlt man sich
den Witz, dass ein Zer der ein

vor der G tung so hoch. Hyper-
inflation 1923, Wihrungsreform 1948, das
alles hat sich eingebrannt ins kollektive
Gedachtnis. Die Deutschen waren spéter
froh, dass die Bundesbank iiber Jahrzehn-
te die D-Mark stabil hielt. Sie war mit ihrer
Strategie so erfolgreich, dass sie Modell
stand, als 1998 die EZB gegriindet wurde.
wInflation ist wie Zahnpasta‘, hat der frii-
here Bundesbankprisident Karl Otto Pohl
einmal gesagt. ,,Ist sie einmal aus der Tu-
be, bekommt man sie nur schwer wieder
hinein.“ Als P6hl den Satz sagte, Anfang

neues Herzbraucht, immer das eines Kolle-
gen nehmen wiirde. Weil es so gut wie
unbenutzt ist. Lagardes Antrittsrede aber
war unterhaltsam, fast schon herzlich.
Und: Sie war gespickt mit Passagen auf
Deutsch, mit Worten von Goethe und mit
einem Zitat ihres Mannes, der ihr Angebot
aus Frankfurt so kommentiert haben soll:
,Gutes Fuballteam, gute Flugverbin-
dung, nette Stadt. Mach es.

Lagardes Mission in Deutschland fing al-
so mit Standing Ovations an. Aber davon
ist jetzt keine Rede mehr.

Sie wollte nicht glauben, wie
belastet das Verhéltnis zwischen
den Deutschen und der EZB ist

Die EZB hat schon vor Lagarde die
Zinsen auf null gesenkt und damit ver-
sucht, ihr grofies Ziel, also ihre wichtigste
Aufgabe zu erfiillen: den Wert des Euro
stabil zu halten. Zielmarke: ungefahr zwei
Prozent Inflation. Doch jetzt liegt die
Geldentwertung im Euro-Raum bei 4,1
Prozent. Und in Deutschland verkiindete
das Statistische Bundesamt am Montag
die néchste schockierende Nachricht: 5,2
Prozent Inflation im November - der
hdchste Wert seit 1992.

Lagardes EZB hilt trotzdem fest am
Nullzins. Politiker wie der kiinftige Finanz-
minister und FDP-Chef Christian Lindner
und Okonomen wie der frithere EZB-Chef-
volkswirt Otmar Issing und Teile der deut-
schen Gesellschaft fragen sich, ob das
nicht brandgefihrlich ist, was sie da tut,
beziehungsweise nicht tut.

Manche fragen sich auch, ob die Frau an
der Spitze der EZB ihren Job richtig inter-
pretiert. Lagarde, so der Vorwurf, redetvlel

ung

der Ach , war die Inflation auch hoch,
aber es gab mehr Zinsen. Heute gibt es so
gut wie nichts, wer sehr viel Geld auf dem
Sparbuch hat, zahlt sogar Negativzinsen.
Trotzdem legen viele Deutsche ihr Geld
nach wie vor lieber auf Sparbiicher oder
Festgeldkonten, statt in Aktien oder Immo-
bilien zu investieren. 116 Milliarden Euro
werden deutsche Sparer dadurch allein in
diesem Jahr verlieren, heifit es in einer
Studie der DZ Bank. Es ist kein Zufall, dass
gerade die Deutschen ein angespanntes
Verhaltnis zur EZB haben.

Als sie den Job {ibernahm, versprach
Lagarde, dass sie ,jeden Stein umdrehen®
wolle. Das tat sie dann auch. Die EZB-Che-
fin boxte die erste grofie Strategieidnde-
rung seit fast zwanzig Jahren durch. In Aus-

Macht euch locker

Christine Lagarde redet viel Gber Klimawandel und Gleichberechtigung. Aber sollte die EZB-Chefin
nicht mehr Gber Inflation reden, die gerade steigt und steigt? Ein Treffen, 150 Meter tber Frankfurt

VON MARKUS ZYDRA

sofort, dass ich das Verhaltnis zu Deutsch-
land verbessern wollte.“ Deshalb auch char-
mante Auftritte wie damals im Romer.
Deshalb das Versprechen, dass sie Deutsch
lernen wiirde.

Aber dieses Appeasement funktioniert
nicht mehr. Seit die Preise steigen, beim
Bicker, an der Tankstelle, im Supermarkt,
steht Lagarde in Deutschland unter Dauer-
beschuss, fast so wie Draghi damals. Man-
ches davon ist unter der Giirtellinie. Aber
nicht alles. Warum, fragen sich viele, wol-
len die US-Notenbank Fed und die Bank of
England ihre Zinsen bald erhéhen, wih-
rend die EZB zogert? Ist die Lage in der
Euro-Zone so anders?

Die Inflation ist so hoch wie seit
drei Jahrzehnten nicht. Und die
EZB macht einfach weiter. Wieso?

Lagarde meint: Ja. Tatséchlich gibt es in
den USA schon hohe Lohnzuwichse. Die
Menschen haben mehr Geld, konsumieren
mebhr, also steigen die Preise. Das gibt es in
Europa noch nicht. Aber niemand weif}, ob
das so bleibt.

Was man weif3: Zurzeit ist die Inflations-
rate in Deutschland so hoch wie seit fast
drei Jahrzehnten nicht. Und die EZB setzt
die lockere Geldpolitik fort, als wére nichts
passiert. Warum?

Lagarde trinkt einen Schluck Tee, ent-
koffeinierten, dann sagt sie: ,Wenn wir die
Geldpolitik jetzt straffen wiirden, gébe es
dadurch nicht ein Containerschiff oder
einen Lkw-Fahrer mehr. Wir leiden unter
emer Inﬂanon die gmfstentells von Ange-

und e-
trieben wird. Sie meint, dass die Produkti-
onsausfille durch den Lockdown lang-

t die

kiinftig auch héhere Inflationsraten als
zwei Prozent. Parallel beschloss die EZB
ein Billionen-Rettungspaket, um die Fol-
gen der Corona-Pandemie einzuddmmen.

Lagarde musste inihren ersten zwei Jah-
ren aber auch andere Wunden heilen,
menschliche. Ihr Vorginger Mario Draghi
mag die Euro-Zone gerettet haben, aber
seine Whatever-it-takes-Politik — sein Ver-
sprechen, mit dem unerschépflichen Geld-
reservoir der Notenbank die Euro-Zone
vor dem Kollaps zu bewahren - fiihrte
auch zu Verletzungen. Die Mitglieder des
EZB-Rats, des obersten Gremi

samer werden als gedacht. Die
Lieferketten sind durcheinander, Waren
fehlen. Das fithrt zu Knappheiten - und
Knappheit treibt die Preise. Lagarde halt
das fiir einen Sonderfall. Sie erwartet, dass
die Inflation im néchsten Jahr wieder deut-
lich sinken wird. Eine zu frithe Zinser-
héhung sei sogar schadlich fiir Europas
Wirtschaft, glaubt sie. Es gibt Okonomen,
die das auch so sehen.

Es gibt allerdings auch Okonomen, die
nicht an eine derartige Selbstheilung glau-
ben. Einer von ihnen ist Bundesbankchef

Notenbankern aus 19 Euro-Staaten, fiihl-
ten sich von Draghi gegéngelt. Der Italie-
ner machte in Krisenzeiten, was er wollte,

Geschichte. Sie ist keine Okonomin, son-
dern Juristin. Lagarde soll mit U2-Singer
Bono befreundet sein. Der Modezeitschrift
Elle erzihlte sie mal in einem Interview,
wie sie sich in endlosen Sitzungen in ihrem
Stuhl zuriicklehnt, ihren Riicken gerade
ziehtund durch fokussierte Kontraktion ih-
ren Gesafmuskel trainiert. Ihre lockere
Sprache, das schillernde Auftreten, ihr Ju-
ra-Studium: Bei Notenbankern kommt sie
damit nicht unbedingt gut an.

Richtig sauer auf sie aber sind Handler
und Analysten an den Finanzmérkten. Dra-
ghi hatte deren Fragen immer ausfiihrlich
beantwortet, noch mal und noch mal er-
klért, was die EZB vorhat. Lagarde hat die-
se Vorzugsbehandlung beendet. Und dann
patzte sie 2020 bei einer Pressekonferenz.
Sie sagte, die Notenbank sei nicht dazu da,
fiir Italien die Refinanzierungskosten nied-
rig zu halten. Es gab einen Aufruhr an den
Borsen, die Kreditkosten Italiens stiegen.
Anden Finanzmérkten dachten sie, Lagar-
de habe soeben das Versprechen abge-
rdumt, dass die Notenbank alles tun wird,
um Lénder wie Italien und damit den gan-
zen Euro stabil zu halten.

Noch am selben Tag musste sie klarstel-
len, dass dem nicht so war. Sie hat daraus
gelernt. In den Pressekonferenzen zur
Geldpolitik liest sie seitdem vom Manu-
skript ab. Draghi hat auch oft abgelesen,
aber sein Vortrag wirkte authentisch.

den werden, die einen Doktortitel in Wirt-
schaftswissenschaft haben, heif3t es in der
EZB. Lagarde lasst einfache Erkldrvideos
zur Geldpolitik produzieren. Kam auch
nicht {iberall gut an. Unter Notenbankern
und in Finanzmarktkreisen reden sie {iber
eine ,Infantilisierung* der Geldpolitik. La-
garde bleibt hart — und présent: Sie hat
mehr als 700000 Follower auf Twitter,
mehr als die EZB selbst. ,,Lagardes globa-
les Profil und ihr frisches Denken sind eine
Bereicherung fiir die EZBY sagt Benoit
Cceuré, der in der Ara Draghi im EZB-Direk-
toriumsaf3, in einem Videochat. ,Die meis-
ten Notenbanken wiirden gerne unter sich
bleiben, als geschlossene Institutionen®,
sagt der Franzose. ,,Aber ob sie es mégen
oder nicht: Die Notenbanken miissen sich
Gffnen. Es ist eine neue Welt.“

Womit man bei der Frage wire, warum
sich eine Notenbankerin mit dem Klima-
wandel beschiftigt?

Lagarde sagt, die Folgen der Erderwér-
mungkonnen Einfluss auf die Inflation ha-
ben. Diirren sorgen fiir weniger Ernte. CO,-
intensive Sektoren kommen wegen der
strengeren Gesetze unter Druck. All das
konne das Preisniveau beeinflussen. Wie
stark dieser Einflussist, ldsst Lagarde gera-
de berechnen. , Der klassische Geldpoliti-
ker muss die Folgen des Klimawandels mit
beriicksichtigen®, sagt sie. Erklart da etwa
die geldpolitische Newcomerin den erfah-

Lagarde scheint an diesen

renen G n ihren erweiterten

Grofflkampftagen nicht sie selbst zu sein.
Sie weif} das auch: ,,Ich bin nicht als Geld-
politikerin zur Welt gekommen. Da musste
ich mir einige Fihigkeiten aneignen. Denn

Arbeitsauftrag?

Anfangs haben viele in der EZB Lagarde
nicht ernst genommen. Klar, der Klima-
wandel ist schlimm, aber was geht das uns
a .

in der Welt der wird jedes

an? Fur Lagarde war das erst

Wort auf die Goldwaage gelegt.* Aber sie
sieht auch einen Vorteil darin, wenn je-
mand von aufien mit frischem Blick in eine
Institution kommt.

Der Blick der Offentlichkeit auf die EZB
hat sich durch die Nullzinspolitik veran-
dert. Die Niedrigzinsen haben Einfluss auf
die Vermdgensverteilung im Land, und
zwar riesigen Einfluss. Wer Immobilien be-
sitat, profitierte in den vergangenen Jah-
ren vom Preisboom, wihrend andere
verzweifelt nach bezahlbaren Mietwoh-
nungen suchen. Menschen, die viele
Aktien besitzen, wurden reicher und
reicher, wihrend das Geld auf Sparbii-
chern dahinschmolz. Viele stellen jetzt die
Legitimation der Notenbank infrage. La-

einmal ein Schock. Aber sie kann Men-
schen fiir sich gewinnen. ,Esist dieser ame-
rikanische Stil| sagt jemand aus ihrem Um-
feld. ,Sie betritt den Raum und fragt genau
die Person nach ihrer Meinung, die ganz
hinten steht und sonst nie etwas 6ffentlich
sagt.Im EZB-Rat konnte sie sich durchset-
zen. Aber mancher Notenbanker findet, sie
treibe es zu weit, sie halte zu viele Reden
zum Klimawandel. Reden, die unerfiill-
bare Erwartungen in der Bevélkerung er-
zeugen kénnten. Die EZB kann fiir stabile
Preise sorgen. Aber sie konne doch nicht
das Klima retten.

Dasselbe gilt fiir ihr anderes grofes
Thema: Der Kampf fiir Gleichberechti-
gung. Lagarde nimmt sich viel Zeit dafiir,
besucht Konferenzen, spricht tiber Video-

Im Sommer machte sie mit

und warnte die EZB zum Abschied, sie solle
die Inflationsgefahren nicht unterschit-

zen. ‘Wort hat Gewicht in der

ohneA ache. Seine waren

revolutionér: Nullzins und Anleih

In Deutschland gab es bald den Vorwurf
der illegalen Staatsfinanzierung. Einen
Falschmiinzer“ nannten ihn Kritiker.
Oder gleich: ,,Draghila‘, den Blutsauger.
Christine Lagarde konnte es anfangs
gar nicht fassen, wie belastet das Verhalt-

tiber die Gefahren des KIi:
iiber Gleichberechtigung. Und sie vergesse
dabei, die Inflation zu bekdmpfen.

nis zwischen den D und der EZB
war, sagt sie jetzt auf dem Sofa im
Nordturm. ,Als ich hier ankam, wusste ich

deutschen G t. Was sagt Lagarde
zu dessen Abgang? Respektiert sie. Was
sagt sie tiber die Deutschen und ihre Angst
vor der Inflation? Respektiert sie auch,
aber es miisse um die gesamte Euro-Zone
gehen. Es sind nicht ihre Lieblingsthemen.

Lagarde ist die erste Frau an der Spitze
der EZB. Sie war die erste Chefin des Inter-
nationalen Wahrungsfonds und davor die
erste Finanzministerin der franzosischen

Jens der wichtigste garde mochte das dndern, indem die EZB
mit 25 | ker D is. Erhatt sein | besser und andlich iziert hal
Amt zum Jat de vorzeitig 1 ,Dej isi nennt sie das.

Eine Notenbanker-Rede ist fiir
Laien kaum zu verstehen.
Das soll jetzt eine Software dndern

Die Notenbank benutzt jetzt ein Compu-
terpmgramm mit dem dlE Reden der

US-Finanzministerin Janet Yellen und EU-
Kommissionprésidentin Ursula von der
Leyen einen EZB-Podcast uber Frauenrech-
te.Im er
rinnenin Frankreich, klassxsche Ménnerfa-
cher wie Mathemauk zu belegen.

Ein eh i EZB-Wahr
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Ergebnis ging dann um die Welt: Wo viele
Frauen arbeiten, ist der Wohlstand hoher.

Lagarde schaut jetzt durch die bodentie-
fen Fenster auf die verschwommenen Lich-
ter Frankfurts. Sie hat, als sie noch Anwil-
tin war, in Paris gelebt, als IWF-Chefin war
sie in Washington und als Présidentin der
amerikanischen ~Anwaltskanzlei Baker
McKenzie in Chicago. Jetzt also Frankfurt.
Sie hitte bis zu ihrer Ernennung als EZB-
Présidentin nie gedacht, dass sie mal in
Deutschland arbeiten wiirde, sagt sie, sie
habe hier noch nicht mal Urlaub gemacht.

Lagarde ist 1956 in Paris geboren und in
Le Havre aufgewachsen. Der Zweite Welt-
krieg war noch nicht lange vorbei, es gabin
einer franzésischen Schule beliebtere Spra-
chen als Deutsch. Thr Vater, der friih starb,
war Professor fiir englische Literatur, ihre
Mutter Franzosischlehrerin mit einer gro-
fen Leidenschaft fiir Grammatik. Nach-
dem Christine Lagarde 2005 Mitglied der
franzésischen Regierung wurde, sagte sie,
dass sie Madame ,le“ ministre genannt
werden will. IThre Mutter habe ihr gesagt,
dassder Ausdruck , laministre* im Franz6-
sischen nicht existiere. Auch Christine La-
garde kann penibel sein. Beim IWF und bei
der EZB hat sie sich jedes Mal aufgeregt,
wenn in Texten zu viele Grammatik- und
Rechtschreibfehler waren.

Sie war eine sehr gute Schiilerin. Mit 15
Jahren wurde sie franzésische Vizemeiste-
rin im Wasserballett, dann Mitglied der
Nationalmannschaft. Es gab aber auch
Riickschlége. Den Test zur Aufnahme an
der Eliteschule Ecole nationale d’adminis-
tration (ENA), bestand sie nicht. Beim ers-
ten Mal habe sie nicht genug Zeit gehabt
zur Vorbereitung, weil sie schwer verliebt
war. Die zweite Aufnahmepriifung ging
schief, weil sie den Termin vergessen habe.
So steht es jedenfalls in ihrer Biografie.

Ihre gesamte Karriere war
ein Kampf, ein Kampf
gegen Ménner und Machos

Als Finanzministerin wurde Christine
Lagarde kritisiert, weil sie mit Steuergel-
dern eine 400 Millionen Euro hohe Ent-
schiadigung fiir den inzwischen verstor-
benen Unternehmer Bernard Tapie geneh-
migt hatte. Ein Sondergericht verurteilte
sie 2016 wegen Fahrlassigkeit, verhdngte
aber keine Strafe.

Was sie immer wieder erlebt hat: dass
man sie unterschatzt. In ihren ersten Jah-
ren bei der Kanzlei Baker McKenzie hat sie
sich geweigert, fiir einen Kunden zu arbei-
ten, der sie mit der Assistentin eines mann-
lichen Kollegen verwechselt hatte. Frauen
hétten keine Chance aufzusteigen und sei-
enallenfalls fiir die D zu-
sténdig, solche Dinge musste sie sichanh6-
ren in den ersten Vorstellungsgesprachen.
Thre gesamte Karriere sei ein Kampf gegen
Ménner und Machos, steht in ihrer Biogra-
fie. Einmal sagte sie: Wenn Lehman Bro-
thers ,Lehman Sisters“ gewesen wire,
hitte es wohl nie eine globale Finanzkrise
gegeben. Als im Juni 2015 bei einem EU-
Gipfel fast nur Manner am Tisch saften —
es ging um die Rettung Griechenlands,
und die Runde kam nicht voran -, sagte sie
genervt, dass jetzt ,Erwachsene im Raum
werden‘.

sagt: ,Sie muss sich bald entscheiden, was
sie ist, Politikerin oder Notenbankerin.“
Muss sie das? Als IWF-Chefin hat sie ihre

auf it hin iiber-
priift werden. Die Software stellte fest,
dass etwa 80 Prozent der in den Reden be-
nutzten Begriffe nur von Leuten verstan-

priifen lassen, wie der Beschif-
tlgungsgrad von Frauen in einer Gesell-

it der Wohl i kor-
reliert, auch gegen viele Widerstéinde. Das

Vielleicht ist es das, was sich Lagarde
nunauch fiir die EZB wiinscht: Die méchti-
ge Institution soll nach 23 Jahren auf-
héren, sich nur um Geldpolitik zu kiim-
mern und gesellschaftliche Debatten zu
ignorieren. Die Europiische Zentralbank
soll endlich erwachsen werden.
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