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Von der D-Mark zum Euro

60 JAHRE WAHRUNGSSTABILITAT

Kein Land in Europa hat im letzten Jahrhun-
dert so schlimme Erfahrungen mit der Infla-
tion gemacht wie Deutschland.

. Die 1873 nach der Reichsgriindung ein-
gefuhrte Mark ging in den Wirren der Hy-
perinflation von 1923 unter.

. Und die nachfolgende Renten- bzw.
Reichsmark endete 1948 katastrophal auf-
grund der inflatorischen Hinterlassenschaft
der Hitler'schen Kriegsfinanzierung.

In diesem Jahr kdnnen wir nun 60 Jahre
Wahrungsstabilitat in Deutschland feiern
und dabei sogar vier stabilitatsrelevante
Geburtstage begehen.

e Am 1. Marz 1948 griundeten die westli-
chen Alliierten in Frankfurt die Bank deut-
scher Lander als Vorganger der spateren
Deutschen Bundesbank.

. Und am 20. Juni 1948 wurde dann —
vor allem unter amerikanischer Fihrung —
die DM als neue Wahrung eingefihrt, ein
Schritt, den Ludwig Erhard mit seiner ein-
samen Entscheidung Uber die Preisfreigabe
zum sofortigen Eintritt in die Marktwirt-
schaft nutzte.

Gut 50 Jahre spéater ging dann am Jahres-
ende 1998 die weltweit geachtete DM zu-
sammen mit zunéchst zehn anderen euro-
paischen Wahrungen auf in die nach langen
und oft auch schwierigen Verhandlungen
zustande gekommene neue gemeinsame
Wahrung, den Euro. Eine Wéahrung, die —
anders als von vielen Kritikern gerade auch
in Deutschland erwartet — inzwischen weit-
gehend die Stabilitatstradition der DM Uber-
nommen hat.

Auch der Euro selbst kann in diesem Jahr
bereits seine ersten runden Geburtstage
feiern:

e Am 1. Juni 1998 wurde in der Frankfur-
ter Alten Oper bereits mit gro3er Beteili-
gung der 10. Grindungstag der Europai-
schen Zentralbank gefeiert.

. Und am Jahresende kdnnen dann auch
die ersten 10 Jahre des Euro selbst gefeiert
werden, auch wenn der Noten- und MuUn-
zenumtausch erst 2001 stattfand.

Diese Kumulation der Geburtstage ist fur
mich der Anlass, um hier und heute Uber 60
Jahre Wahrungsstabilitat zu sprechen.

Neben einem kurzen Ruckblick auf die Ge-
schichte der DM und die lange Vorgeschich-
te des Euro méchte ich dann eine kurze
Zwischenbilanz ziehen und abschlieRend
auch auf einige der noch vor uns liegenden
Herausforderungen sowie die Bedeutung
einer dauerhaften Wahrungsstabilitat einge-
hen.

Der Ruckblick auf das Jahr 1948 zeigt deut-
lich, dass der der Ubergang von der
Reichsmark zur DM vor allem eine Entschei-
dung der amerikanischen Besatzungsbehor-
den war.

Schon 1946 hatten die deutschstammigen
US-Okonomen Colm und Goldsmith zusam-
men mit dem Finanzberater der amerikani-
schen Militarregierung Dodge den ersten
Plan entwickelt. Der CDG-Plan blieb jedoch
zunachst in der Schublade.
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Erst als gegen Ende 1947 in London die
Bemuhungen um eine gemeinsame Politik
aller vier Besatzungsmachte fur das Nach-
kriegsdeutschland scheiterten, drangten vor
allem die amerikanische und die britische
Seite auf eine baldige Loésung der Wah-
rungsfrage. Wohl wurden spéater auch deut-
sche Experten noch hinzugezogen. Der sog.
Homburger Plan und auch das Konklave von
Rothwesten spielten jedoch bei der Ent-
scheidung selbst letztlich nur eine geringe
Rolle. Einflussreich fur die Operation ,,Bird
Dog“ war vor allem der junge, leider spater
in den USA verungliickte Okonom und US-
Leutnant Edward E. Tennenbaum.

Ubrigens ging es im Friihjahr 1948 auch
schon um den Standort fiur die neue Zent-
ralbank, die damalige Bank deutscher Lan-
der. Wahrend die britische Seite Hamburg
bzw. das Rheinland (Dusseldorf oder Kéln)
bevorzugten, setzten die Amerikaner Frank-
furt durch, das ja auch zu ihrer Besatzungs-
zone gehorte. Und diese Entscheidung war
fur die spéatere Entwicklung Frankfurts von
zentraler Bedeutung. Es ist heute das domi-
nierende Finanzzentrum in Deutschland und
ist — vor allem dank Helmut Kohl — seit
1998 auch Sitz der EZB und des Euro-
Systems.

Entscheidend fur den 6konomischen Erfolg
der Wahrungsreform am 20. Juni 1948 war
jedoch zweifellos die von Ludwig Erhard am
gleichen Tag getroffene einsame Entschei-
dung fur die sofortige und weitgehende
Freigabe der Preise.

Das wenige Tage zuvor, nach heftiger und
kontroverser Debatte mit knapper Mehrheit
vom vorlaufigen Parlament des Vereinigten
Wirtschaftsgebietes verabschiedete sog.
Leitsatze-Gesetz war von den Besatzungs-

behdrden noch nicht einmal in Kraft gesetzt.

uUnd selbst die Befurworter des Gesetzes
waren zumeist nur von einer allméahlichen
Nutzung der Freigabe-Mdglichkeit ausge-
gangen.

Aber Ludwig Erhard nutzte in personlicher
Verantwortung die Chance mutig und gab

mit einem Schlag die Preise weitgehend frei.

Bei der folgenden Vorladung konnte er zwar
auch den damaligen amerikanischen Militar-

gouverneur Lucius D. Clay nicht wirklich
Uberzeugen; er erreichte aber zumindest
eine Duldung. Und das war letztlich ent-
scheidend fur den erfolgreichen Beginn der
Sozialen Marktwirtschaft im westlichen
Nachkriegsdeutschland.

Wohl gab es in den Folgejahren zunéchst
noch viele Ruckschlage und offentliche Pro-
teste sowie auch Konflikte innerhalb der
neuen Bundesregierung unter Konrad Ade-
nauer. Die CDU hatte zwar 1949 mit den
Dusseldorfer Leitsatzen das sog. Ahlener
Programm von 1947 geéndert. Aber bei den
konkreten politischen Entscheidungen gab
es immer wieder auch partei- und regie-
rungsinterne Kontroversen. Vor und bei der
Bundestags-Wahl 1953 fand der neue Kurs
der Wirtschaftspolitik jedoch letztlich weit-
gehende Zustimmung.

Auch als Bundeswirtschaftsminister in Bonn
war Erhard immer ein Anwalt der Marktwirt-
schaft und der Wahrungsstabilitat, der re-
gierungsinterne Kontroversen nicht scheute.
Fur den Wéahrungsbereich wurde das insbe-
sondere bei zwei Vorgédngen sehr deutlich:

1. Als 1951 das Besatzungsstatut, dem auch
die 1948 gegriundete Bank deutscher Lander
unterstand, abgeschafft wurde, stellte sich
auch die Frage, ob die Zentralbank nicht
einer politischen Aufsicht unterstellt werden
sollte. Der damalige Bundesfinanzminister
Fritz Schaffer forderte — mit Zustimmung
von Konrad Adenauer— eine Unterstellung
unter einen politischen Ausschuss.

Ludwig Erhard war strikt dagegen und setz-
te in dem Uber mehrere Jahre hin im Bun-
destag beratenen Gesetzentwurf Uber die
Errichtung der Bundesbank deren Unabhan-
gigkeit von der Tagespolitik durch. Zugleich
verteidigte er die Bundesbankpolitik gegen
die Attacken von Konrad Adenauer. Fur die
deutsche und spater auch fur die europai-
sche Wahrungspolitik war dies eine ent-
scheidende Weichenstellung.

2. Als nach dem Ubergang zur freien Kon-
vertibilitat 1958 die DM immer starker und
die nach dem Bretton-Woods-System erfor-
derlichen Deviseninterventionen immer
mehr Liquiditadtsschépfung und damit Infla-
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tion verursachten, setzte Erhard 1961 ge-
gen Konrad Adenauer und damals auch ge-
gen den uberwiegenden Teil der Industrie
und der Banken die erste DM—Aufwertung
durch — Ubrigens ein &hnlicher Vorgang, wie
er sich nach 1969 auch zwischen Karl Schil-
ler und Helmut Schmidt abspielte. Das
Thema des Vorrangs von interner Preissta-
bilitat gegentber der Wechselkursstabilitat
spielt auch heute beim Euro gelegentlich
wieder eine Rolle, wobei allerdings wichtig
ist, dass fir die EZB der Vorrang des Ziels
der internen Preisstabilitat auf deutschen
Druck hin im Maastricht-Vertrag festgelegt
worden ist.

In den 60er, 70er und 80er Jahren gab es
zwar auch in der Bundesrepublik immer
wieder Inflationsgefahren, teils von aulen —
wie nach der ersten Olpreis-Explosion — ,
teils aber auch von innen — infolge von ex-
pansiven Lohn-, Budget- und Sozialabga-
benentwicklungen. Dennoch entwickelte
sich die DM — auch dank der Politik der
Bundesbank — neben dem Schweizer Fran-
ken immer mehr zu einer der stabilsten
Wahrungen der Welt.

Aus dem ,,Besatzungskind“ wurde — wie der
Journalist Hans Roeper es einmal formuliert
hat — so schon bald ein " Weltstar"”. Nicht
nur ihr AuRenwert stieg immer deutlicher,
auch ihre Attraktivitat als Handels-, Anlage-
und Reservewahrung wuchs.

Als Reservewahrung Uberholte sie schon in
den 60er Jahren das britische Pfund und
wurde zunehmend auch zum Gegenpol fur
den Dollar. Und in Europa entwickelte sie
sich in den 70er und 80er Jahren immer
deutlicher zur starksten und attraktivsten
Wahrung.

Das zeigte sich naturlich auch innerhalb des
damals immer deutlicher geteilten Deutsch-
lands, wobei diese Teilung tragischerweise
1948 de facto ja auch durch die Einfuhrung
der DM in Westdeutschland und Berlin-
West verscharft worden war, wie die unmit-
telbar folgende Berlin-Blockade und die Be-
muhungen um eine eigene Wirtschaftsord-
nung mit eigener Wéahrung in Ostdeutsch-
land zeigten.

Die sowjetische Besatzungsmacht hatte
schon am 21. Mai 1948 in ihrer Zone die
Deutsche Emissions- und Girobank gegrin-
det, die dann 1968 in die Staatsbank der
DDR umgewandelt wurde. Aber die von die-
sen Banken ausgegebene Deutsche Mark
bzw. Mark der DDR hat weder intern noch
extern je einen Status wie die DM erlangen
koénnen. Sie blieben Wahrungen von unter-
und nachgeordneter Bedeutung.

Und als 1989 in der DDR die Protestde-
monstrationen begannen, kam es schon
bald auch zum Ruf nach der DM. Sie wurde
in Ostdeutschland zunehmend als Symbol
der Freiheit und des westlichen Wohlstandes
angesehen. Und so war es auch nicht ver-
wunderlich, dass bei den Demonstrationen
auch schon bald die Forderung aufkam
.Kommt die DM, bleiben wir, kommt sie
nicht, gehen wir zu ihr".

Auf die nach den Marzwahlen 1990 begon-
nenen komplizierten Verhandlungen tber
die Wéahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion
kann ich jetzt nicht im Detail eingehen, ob-
wohl ich daran auch personlich beteiligt war
und dartiber auch publiziert habe.® Aber so-
viel ist sicher: Ohne die Attraktivitat der DM
hatte der politische Einigungsprozess sicher
langer gedauert.

Mit der Ubertragung der DM schon am 1.
Juli 1990 und der Ausdehnung der Bundes-
bankzustandigkeit auf die damals noch exis-
tierende DDR wurde unweigerlich auch die
rasche politische Wiedervereinigung einge-
leitet. Und gleichzeitig wurde damit auch die
geradezu tragische 6konomische Trennung
beider Teile nach der Wahrungsreform 1948
Uberwunden und im Herbst 1990 auch poli-
tisch beendet.

Zeitlich koinzidierte dieser beginnende Wie-
dervereinigungsprozess mit einem Neuan-
fang der Verhandlungen uber eine Wéah-
rungs-Union in Europa. Und diesen europai-
schen Verhandlungen waren ja schon friher
viele Bemuhungen vorausgegangen, die lei-

1 Tietmeyer, Hans: Erinnerungen an die Vertrags-
verhandlungen, in: Waigel-Schell: Tage, die
Deutschland und die Welt veranderten, Minchen
1994.
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der nur z.T. erfolgreich waren. Auf die lange
Vorgeschichte kann ich jetzt nicht im Detail
eingehen, aber ich will einige Weichenstel-
lungen kurz andeuten.?

Nachdem der EWG—Vertrag von 1957 das
Thema Wéhrungspolitik wegen des damals
weltweit geltenden und insgesamt noch
funktionierenden Fixkurssystems von Bret-
ton-Woods (mit dem an einen Goldpreis ge-
bundenen Dollar als Mittelpunkt) weitge-
hend ausgeklammert hatten, kam es in den
60er Jahren zu zunehmenden Spannungen
zwischen den Wéahrungen auch in der EWG.
Die DM und der hollandische Gulden wurden
gegenuber den anderen Wéahrungen immer
starker. Und die Hoherbewertungen beider
Wahrungen fuhrten in der sich entwickeln-
den Zollunion sowie im gemeinsamen Ag-
rarsystem zunehmend zu Unsicherheiten
und Konflikten.

Vor diesem Hintergrund kam man auf der
Gipfelkonferenz in Den Haag im Herbst
1969 uUberein, neben der angestrebten Er-
weiterung der Sechsergemeinschaft auch
eine Vertiefung in Richtung einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion zu prifen. Die
daraufhin eingesetzte sog. Wemer-Gruppe
(in der ich auch personlich mitgearbeitet
habe) legte schon 1971 einen Plan vor, der
den stufenmaRigen Aufbau einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion mit eigener
Zentralbank und Wéahrung vorsah.

Der Plan scheiterte jedoch am Widerspruch
Frankreichs. Vor allem das franzdsische Par-
lament konnte sich damals noch nicht mit
einer supranationalen und dazu noch poli-
tisch unabhéngigen Zentralbank abfinden.
So kam es zuné&chst nur zu einer lockeren
wechselkurspolitischen Zusammenarbeit
(dem sog. Schlangen-System), aber ohne
konkrete weitergehende Bindungen in Rich-
tung einer Wéahrungsunion.

Helmut Schmidt und Giscard d'Estaing ha-
ben zwar 1978 eine Formalisierung dieser
bis dahin informellen Wechselkurskoopera-

2 Tietmeyer, Hans: Herausforderung EURO - Wie
es zum Euro kam und was er fur Deutschlands
Zukunft bedeutet, Miinchen 2005

tion im sog. Européischen Wahrungssystem
(EWS) durchgesetzt. Die von ihnen ange-
strebte weitergehende Bindung und ECU-
Orientierung der nationalen Zentralbanken
scheiterte jedoch am Widerspruch in
Deutschland selbst. Denn diese Lésung hat-
te zwar eine weitergehende Einbindung der
Deutschen Bundesbank sowie eine Bindung
ihrer Politik am gewogenen Durchschnitts-
kurs aller beteiligten européischen Wahrun-
gen gebracht, nicht aber eine Wahrungsuni-
on mit gemeinsamer Zentralbank und ei-
genstandiger Wéhrung.

Zu einer wahrungspolitischen Wende in Eu-
ropa kam es erst in den 80er Jahren, als der
neue franzodsische Finanzminister Jacques
Delors sich zunéchst nur fur eine starker
stabilitatsorientierte Politik in Frankreich
selbst einsetzte und spater als Kommissi-
onspréasident in Brussel auch fur eine supra-
nationale Struktur pladierte. Zwar wollte er
in der sog. Einheitlichen Européischen Akte
zunéchst nur das Ziel Wirtschafts- und Wah-
rungsunion festlegen, die Konkretisierung
jedoch dem Ministerrat spater Uberlassen.
Vor dem entscheidenden Gipfeltreffen 1985
in Luxemburg konnte ich den Bundeskanzler
jedoch Uberzeugen, dass die fur eine Wah-
rungsunion mit einheitlicher Wahrung not-
wendige institutionelle Weiterentwicklung
nur durch einen neuen, ratifizierungsbedurf-
tigen Vertrag hinreichend abgesichert wer-
den kénne.

Uber die mogliche Konstruktion der kiinfti-
gen Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde
nach dem Hannover-Gipfel 1988 dann zu-
nachst — ahnlich wie 20 Jahre zuvor in der
Werner-Gruppe — wieder in einer informel-
len Beratungsgruppe, die sich unter dem
Vorsitz von Delors vor allem aus den Prési-
denten der nationalen Zentralbanken zu-
sammensetzte, diskutiert. Und diese sog.
Delors-Gruppe legte dann im Sommer 1989
ihren Bericht vor, wenige Monate vor dem
Fall der Mauer in Berlin.

Die dadurch entstandene zeitliche Koinzi-
denz mit den innerdeutschen Entwicklungen
hat den Entscheidungsprozess auch in Eu-
ropa sicherlich beschleunigt. Die spater ge-
legentlich zu hérende polemische These des
»Verkaufs der DM fiur die Zustimmung zur
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Wiedervereinigung“ halte ich jedoch nach
wie vor fur falsch. Bundeskanzler Helmut
Kohl hat zu recht die damalige deutsche Po-
litik mit den zwei Seiten einer Medaille cha-
rakterisiert: die deutsche Wiedervereinigung
einerseits und die europaische Integration
andererseits. Im Ubrigen hing die deutsche
Wiedervereinigung damals sicher noch mehr
von den beiden groRen Machten (USA und
UDSSR) als von der Zustimmung der Euro-
paer ab.

Der dann 1991 vor allem von den Finanzmi-
nistern in enger Kooperation mit den Zent-
ralbanken ausgehandelte Vertrag von
Maastricht hat zumindest fur den Wah-
rungsbereich selbst und die Auswahl der in
der Endstufe teilnehmenden Lander die we-
sentlichen Eckpunkte und Verfahren deutlich
festgelegt. Und dazu gehdort insbesondere
auch das Statut des ESZB (Europaisches
System der Zentralbanken) und der EZB,
das — wie die meisten anderen Vorschriften
— nur noch durch eine einstimmige Ver-
tragsrevision geédndert werden kann.

In Deutschland wurde dieses Vertragswerk
damals allerdings — insbesondere von vielen
Okonomen — zun&chst nur sehr reserviert
angenommen. Von manchen wurde es sogar
als Absage an die Geldwertstabilitat einge-
ordnet, und einige scheuten ja auch den
Weg zum Bundesverfassungsgericht nicht —
allerdings ohne Erfolg.

Gewiss, der Vertrag enthélt sicher auch ei-
nige Weichstellen: von der nicht sehr effi-
zienten Uberwachung der nationalen Fiskal-
disziplin bis hin zur nicht hinreichenden Kla-
rung der Verantwortung fur die Sicherung
der Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen
Volkswirtschaften. Teilweise ist hier spater
nachgeliefert worden, z. B. durch den Stabi-
litats- und Wachstumspakt und seine zwi-
schenzeitliche Weiterentwicklung. Aber es
sind hier bis heute auch noch manche Fra-
gen offen.

Im Kernbereich der Geld- und Wahrungspo-
litik hat der Vertrag die Weichen jedoch
nach meinem Urteil richtig und eindeutig
gestellt, von der politischen Unabhéngigkeit
des ESZB Uber das priméare Stabilitatsman-
dat bis hin zur Abgrenzung der Aufgaben.

Das haben auch die ersten zehn Jahre der
Wahrungsunion deutlich gezeigt.

Wohl gab es in den 90er Jahren im Vorfeld
der Wahrungsunion zunachst noch einige
krisenhafte Zuspitzungen an den Wah-
rungsmarkten in Europa. Die folgenden
Neuorientierungen der politischen Priorita-
ten in einigen Landern und die detaillierten
Vorarbeiten der Zentralbanken haben je-
doch den Boden bereitet fiir den endgulti-
gen Start am 1. Januar 1999, jenem histori-
schen Datum, an dem die DM zusammen
mit den anderen 10 (heute schon 14) natio-
nalen Wahrungen eingemundet sind in den
gemeinsamen Euro.

V.

Heute, nach fast 10 Jahren Erfahrungen mit
dem Euro ist zwar — den Umfragen zufolge
— ein erstaunlich groRer Teil der deutschen
Bevdlkerung noch immer skeptisch und
teilweise sogar noch traurig. Dies hangt
teilweise sicher auch mit dem Beginn und
dem Aufstieg der DM zusammen, die fur
viele verstandlicherweise ein Mythos gewor-
den war. So ist es auch nicht tberraschend,
dass wir derzeit in Teilen der deutschen Of-
fentlichkeit geradezu eine DM-Nostalgie er-
leben.

Die DM war — und ist es fur viele immer
noch — das Symbol fiir den Wiederaufstieg
nach dem Krieg und der Zerstérung. Und
diese Rolle kann der Euro nun einmal nicht
Ubernehmen.

Ihm héngt vielmehr noch immer das sog.
»Teuro“-Etikett an, hinter dem sich sehr Un-
terschiedliches und leider auch viele Miss-
verstandnisse verbergen. Wohl hat es bei
der Umstellung leider auch manche unger-
echtfertige Preisanhebung gegeben, wie al-
lerdings in den ersten DM-Monaten auch.
Aber der eigentliche Kern der Kritik liegt
nach dem Urteil der Experten vor allem bei
der sogenannten ,,gefiihlten Inflation“, eine
Inflation, die sich von den anhand von re-
prasentativen Warenkdrben statistisch kor-
rekt gemessenen Inflationsraten unter-
scheidet. Hinzu kommen in letzter Zeit auch
die starken weltweiten Preisanstiege bei ei-
ner Reihe von Rohstoff- und Nahrungsmit-
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telpreisen, die mit dem Euro unmittelbar
nichts zu tun haben und die selbst ein nach
aullen starker Euro nicht vollstandig abweh-
ren kann.

Wahrend die statistisch gemessene Inflation
in den ersten 9 Jahren im Euro-Gebiet mit
durchschnittlich etwa 2,1 % sogar noch un-
ter dem funfzigjahrigen Durchschnitt der
DM lag, hat sich der Preisanstieg in den
letzten 12 Monaten wieder sehr deutlich auf
jetzt Uber 3% beschleunigt. Die Ursachen
hierfur liegen prioritdr an den internationa-
len Markten. Aber auch im Euro-Gebiet
selbst zeigen sich inzwischen zunehmend
Sekundareffekte aufgrund von Fehlentwick-
lungen bei den Arbeitskosten, Abgaben und
Regulierungen. Die EZB ist dafur jedoch si-
cherlich nicht priméar verantwortlich. Den-
noch durfen die hier lauernden Gefahren
einer Eskalation nicht unterschéatzt werden.

Insgesamt hat der Euro jedoch unzweifel-
haft in der letzten Dekade wesentlich zur
Stabilitéat im Euro-Gebiet beigetragen. Und
er wird heute weltweit als eine der stabils-
ten Wahrungen angesehen.

Zudem hat auch die EZB inzwischen inter-
national eine hervorragende Stabilitatsrepu-
tation gewonnen und damit auch das Erbe
der Deutschen Bundesbank weitergefthrt.
Ob es auch langerfristig zutrifft, wie es vor
kurzem in der Suddeutschen Zeitung hiel3,
dass die ,,EZB erfolgreich, aber ungeliebt*
sei (31.5.08), bleibt natirlich noch abzu-
warten. Aber hier geht es auch nicht um
Liebe, sondern um Anerkennung und Ver-
trauen. Und dieses hat die EZB inzwischen
zweifellos gewonnen, auch wenn ihre Ent-
scheidungen insbesondere an den kurzfristig
orientierten Finanzméarkten nicht immer
"geliebt" werden. Aber auch hier steht sie in
der Tradition der Deutschen Bundesbank.

Wichtiger als Liebe und Anerkennung sind in
der Wahrungspolitik jedoch die Fakten; und
die sprechen bisher eindeutig fir das Euro-
System und den Euro. Der Euro ist heute
nach dem Dollar nicht nur eindeutig die
zweitgroflte Wahrung der Welt:

e Beim Bargeld hat er den Dollar bereits
uberholt.

e An den Anleihemarkten liegt er zumeist
nur noch wenig hinter dem Dollar.

e Und auch als Reservewéahrung reduziert
sich sein Ruckstand zum Dollar immer
mehr.

e Als Fakturierungswahrung an den
Grundstoffmarkten spielt allerdings bisher
der Dollar noch immer die zentrale Rolle.
Eine Tatsache, die zumindest derzeit die
dortigen Preisanstiege fur das Euro-Gebiet
noch eher mindert.

Gemessen an seinem AulRenwert hat der
Euro gegenuber dem Dollar seit 1999 uber
47% und gegeniber dem Durchschnitt der
anderen 42 Wahrungen rd. 18% zugenom-
men. Nicht von ungefahr wird seit einiger
Zeit weltweit zwischen Okonomen sogar
schon daruber diskutiert, ob und wann der
Euro den Dollar als bisher dominante Wah-
rung ablésen wird, eine Diskussion, die der-
zeit noch mehr auf Spekulationen als auf
Tatsachen baut.

Im Ubrigen war und ist es nicht das Ziel der
Wahrungsunion in Europa, den Euro zur
dominanten Weltwahrung zu machen. Wich-
tig ist vor allem, dass der Euro seine innere
Stabilitat behélt und dass die derzeitigen
Stabilitdtsgefahren nachhaltig abgewehrt
und die bisherigen Stabilitadtserwartungen
erhalten bleiben.

Die EZB und das Euro-System haben in den
vergangenen Jahren die Stabilitats-
Erwartungen im Euro-Gebiet weitgehend bei
rund 2% jahrlichem Anstieg der Verbrau-
cherpreise verankern kénnen. Ein Wert, der
selbst fiir die DM in den Jahrzehnten zuvor
nur zeitweise erreicht werden konnte. Und
was ebenso wichtig ist: die EZB und das Eu-
ro—System haben sich bisher zumeist nicht
gescheut, zu handeln, wenn es fir notwen-
dig gehalten wurde.

Besonders erstaunlich war und ist dabei —
auch fur mich personlich —, wie sehr sich die
aus unterschiedlichen Traditionen und nati-
onalen Umfeldern kommenden Entschei-
dungstrager in den EZBS-Gremien der ge-
meinsamen Aufgabe gegentiber dem Euro
bewusst sind. Und ich hoffe sehr, dass es



Konrad-Adenauer-Stiftung e. V.

WASSERWERKGESPRACH
BONN
PROF. DR. HANS TIETMEYER

25. Juni 2008

www.kas.de

auch in Zukunft bei dieser dominierenden
Orientierung an der gemeinsamen Aufgabe
far einen dauerhaft stabilen Euro bleibt.

V.

Gerade in der gegenwaértigen schwierigen
Lage der Weltwirtschaft und des Finanzwe-
sens ist dies von besonderer Bedeutung.

Infolge

. der lange Zeit zu expansiven moneta-
ren Politik der USA mit den Fehlentwicklun-
gen an den dortigen Hypotheken-Markten,

. der gleichzeitigen Ubermafigen Multip-
lizierung und Verbriefung von Aktivitaten an
den internationalen Finanzmarkten,

. und der damit verbundenen Risikoan-
héufung, die vielfach selbst vom Manage-
ment groRer Finanzinstitute nicht genugend
Uberschaut und kontrolliert wurden,

ist es seit Sommer 2007 zu einer schwer-
wiegenden internationalen Finanzkrise ge-
kommen, deren endgultige Wirkungen auch
jetzt noch nicht absehbar sind.

Neben verstéarkten Anstrengungen in den
Banken und Finanzinstituten selbst geht es
auch um Weiterentwicklungen in verschie-
denen Bereichen der Finanz- und Banken-
aufsicht. Das auf meinen Vorschlag hin be-
reits 1999 gegrundete internationale Fi-
nanz-Stabilitdts-Forum (FSF) hat inzwischen
einen wichtigen Katalog von Verbesserun-
gen vorgeschlagen, die auch von den G8—
Finanzministern nachdricklich unterstitzt
werden. Eine Reihe von Vorschlagen befin-
den sich bereits in der Umsetzung.

Daneben geht es aber vor allem um den
weiteren Kurs der Geldpolitik der Zentral-
banken. Zuséatzlich zu den internen Stabili-
tatsrisiken in einer Reihe von wichtigen
Landern kommen seit einiger Zeit namlich
von auf3en noch die starken Preissteigerun-
gen an wichtigen Weltmarkten wie Ol, Gas
und Lebensmittel hinzu, in denen sich zu-
nehmend auch die problematischen Effekte
des lange anhaltenden starken Wachstums
vieler Industrie- und Schwellenléander zei-

gen. Und angesichts der deutlichen Wachs-
tumsabflachung in den USA werden auch
wieder die Gefahren einer Stagflation, wie
wir sie vor allem in den 70er Jahren erlebt
haben, von vielen Okonomen beschworen.

In diesem Umfeld ist es auRerordentlich
wichtig, dass insbesondere die gro3en Zent-
ralbanken den richtigen Kompass nutzen
und das Ruder richtig setzen. Gerade die
Erfahrungen der 70er Jahre haben deutlich
gezeigt, dass am Schluss vornehmlich die-
jenigen Lander und Landergruppen in zu-
nehmende Schwierigkeiten kamen, deren
Zentralbanken die Inflationsgefahren ver-
nachlassigt und eine akkomodierende Zins-
politik betrieben haben. Selbst die USA
mussten Ende der 70er Jahre, als Paul Vol-
ker dort das geldpolitische Ruder herum-
warf, mit erheblichen Anpassungsfolgen
kdmpfen, von den weltweiten Rickwirkun-
gen z.B. in Lateinamerika und Ubersteiger-
ten Dollarkursen ganz zu schweigen. Inflati-
on bringt n&mlich zumeist keine Lésung der
Probleme, sie schafft nur lllusionen und ver-
lagert die Probleme, die dann spater umso
starker hervortreten. Ich hoffe, dass die Fed
(Zentralbanksystem der USA) dies in ihrer
heutigen Sitzung sorgfaltig bedenkt.

Auch die EZB muss sich demnéchst diesen
Herausforderungen stellen und zukunftsori-
entierte Entscheidungen treffen. Denn nur
die schaffen tatséchlich auch Zukunftsver-
trauen — aller populistischen oder interes-
sengebundenen Kritik zum Trotz.

Ich hoffe und wiinsche, dass die EZB auch
weiterhin ihrem inzwischen aufgebauten Ruf
der Sachlichkeit und der Standfestigkeit und
damit auch kinftig dem Erbe der Bundes-
bank gerecht wird. Dabei geht es nicht nur
um kurzfristiges Krisenmanagement — so
wichtig das auch ist. Noch wichtiger sind die
Weichenstellungen fur die Zukunft und die
noch vor uns liegenden Herausforderungen.

Und diese werden auch im Euro-Bereich be-
sonders deswegen grofR3er, weil die internen
Divergenzen zwischen den Teilnehmerlan-
dern seit einiger Zeit wieder zunehmen. Das
wird am deutlichsten in den Auf3enbilanzen.
Wahrend Deutschland zunehmende Han-
delstuiberschiisse auch innerhalb des Euro-
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gebietes ausweist, nehmen die AuRendefizi-
te von Landern wie Spanien, Griechenland
und Italien seit einiger Zeit deutlich zu.

Sicherlich hangt das auch mit der geringe-
ren Preisabhangigkeit der vor allem auf
Qualitat beruhenden Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Exportprodukte zusammen, aber
unbestreitbar ist ebenso, dass die Arbeits-
kosten innerhalb des Euro-Gebietes sich in
den letzten Jahren recht unterschiedlich
entwickelt haben.

Sie sind in einer Reihe von Landern in den
letzten Jahren deutlich starker gewachsen
als in Deutschland. Und nachdem diese
Lander in den ersten Euro-Jahren — vor al-
lem infolge der deutlichen Absenkung ihrer
frUheren nationalen Zinsen — zumeist die
Gewinner waren, geraten sie jetzt mit dem
noch immer relativ stabilen Euro eher ins
Hintertreffen. Bei der einheitlichen Geldpoli-
tik, wie sie fiir einen dauerhaft stabilen Euro
notwendig ist, kann es deswegen kinftig
vermehrt zu Spannungen kommen, wenn
nicht alle Lander starker und nachhaltiger
auf ihre Wettbewerbsfahigkeit achten.

Hier ist noch manches im Euro-Gebiet zu
tun, insbesondere von den nationalen Re-
gierungen und Parlamenten so wie von den
Tarifpartnern, von vermehrten Anstrengun-
gen im Bereich der nationalen staatlichen
Steuerpolitik und Fiskaldisziplin ganz zu
schweigen. Die Konvergenzkriterien miussen
von allen Teilnehmerstaaten auch tatsach-
lich und vor allem auf Dauer erfullt werden.
Der Weg in den Euro ist nicht nur — zumin-
dest de facto — ein Weg ohne Umkehr; er ist
zugleich auch eine Verpflichtung zur Ge-
meinsamkeit auf Dauer.

Dies muss auch bedacht werden, wenn
kunftig zusatzliche Erweiterungen des Euro-
Gebietes anstehen. Von den vertraglich
festgelegten Ausnahmen fur GroRbritannien
und Danemark abgesehen hat jedes Mit-
gliedsland der EU grundsatzlich die Pflicht
zur Teilnahme am Euro, wenn es zuvor die
vertraglichen Konvergenzkriterien tatsach-
lich und nachhaltig erfullt. Dieser Pflicht
kann es sich naturlich durch bewusste
Nichterfullung von Einzelkriterien entziehen,
wie das z.B. Schweden schon seit langerem

durch die Nichtteilnahme am sog. Europai-
schen Wechselkursmechanismus |1 tut.

Insbesondere die neuen Mitgliedslander in
Mittel- und Osteuropa haben zunéchst fast
alle ihr groRes Interesse an einem moglichst
frihzeitigen Beitritt zum Euro erkléart. Ein-
zelne Lander wie Slowenien und demnéachst
auch die Slowakei haben inzwischen auch
die Aufnahme erreicht, doch ist das Bild der
Interessierten zwischenzeitlich differenzier-
ter geworden.

Vor allem die groReren Lander wie Polen,
Tschechien und Ungarn zeigen heute grofi3e-
re Zuruckhaltung, wenn auch zum Teil aus
unterschiedlichen Griinden, wobei vor allem
der tschechische Prasident Vaclav Klaus
personlich schon immer aus grundséatzlichen
Erwégungen ein Gegner des Euros war. Da-
gegen drangen insbesondere die kleineren
baltischen Lander auf méglichst rasche Mit-
gliedschaft.

Wie auch immer die Winsche der einzelnen
Lander sich weiter entwickeln, wichtig ist,
dass die Erweiterung des Euro-Gebietes
nicht zu schnell und auf solider Grundlage
stattfindet. Jede zu rasche Erweiterung des
Euro-Gebietes birgt die Gefahr grof3erer in-
terner Divergenzen. Deswegen mussen vor
allem die Kriterien sorgféltig angewandt und
Prajudizierungen in Richtung Auflockerung
vermieden werden.

Ohnehin werden die gemeinsamen ESZB-
Gremien groer, wobei fur das Entschei-
dungsgremium Governing Council schon ei-
ne sog. Rotationsregel vorgesehen ist, bei
deren Anwendung nicht mehr alle Mitglieder
immer auch ein Stimmrecht haben. Wie sich
diese Regelung spater auswirken wird,
bleibt noch abzuwarten. Es ist zu hoffen,
dass sie die Handlungsfahigkeit des Gremi-
ums nicht beeintrachtigen wird.

Letztlich wird die Arbeit der Zentralbank-
gremien — sowohl des EZB-Boards als auch
des Governing Councils — jedoch priméar von
den handelnden Personen abhangen. Und
hier kann man sowohl den bisherigen
Board-Mitgliedern besonders aber auch den
beiden bisherigen Prasidenten — Wim Dui-
senberg und Jean Claude Trichet — sowie
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den Préasidenten der nationalen Zentralban-
ken ein besonderes Lob aussprechen.

Sie haben entscheidend dazu beigetragen,
dass das Euro-System und damit der Euro
weltweit gro3e Anerkennung gefunden ha-
ben. Aber der bisherige Erfolg ist zugleich
Verpflichtung fur die Zukunft.

VI.

Uber die Bedeutung der Wahrungsstabilitat
fur die Wirtschaft und das soziale Miteinan-
der in der Gesellschaft hat es schon manch
kluge Aussagen gegeben.

So hat z.B. Nicolaus Oresmius, Theologie-
professor an der Sorbonne in Paris und spa-
terer Bischof von Lisieux, schon 1355 ein
Traktat Uber Geldabwertungen geschrieben
mit dem Titel « Tractatus de Origine et Na-
tura, Jure et Mutationibus Monetarum «2.
Fir Oresmius waren Munzverschlechterun-
gen immer ungerecht, weil sie willkirlich
und ohne Rucksicht auf die Leistung der Be-
troffenen in die Einkommens- und Vermo-
gensverteilung eingreifen und den Herrscher
zum ungerechten Gewinner machen. Ores-
mius erkannte auch schon, dass neben all
denen, die mit dem Geldgeschaft zu tun ha-
ben, oft auch diejenigen Gewinner sind, die
durch ,H6flinge und Freunde® von Munzver-
schlechterungen fruher erfahren als das
gemeine Volk. Und das sind stets nur weni-
ge, wahrend die meisten die Verlierer sind.
Far ihn war die Sicherung der Miunzstabilitat
deswegen wichtig zur Forderung des allge-
meinen Wohls.

Diese Grundgedanken des Oresmius, die er
dann auch weiter konkretisiert und mit Vor-
schlagen fur die notwendigen Institutionel-
len Voraussetzungen erganzt hat, sind lei-
der in den folgenden Jahrhunderten offent-
lich wenig diskutiert und kaum aufgegriffen
worden.

Selbst in den papstlichen Sozialenzykliken
des letzten Jahrhunderts wurde die Bedeu-

3 Tietmeyer, Hans und Lindenlaub, Dieter: Nico-
laus Oresmius und die geldpolitischen Probleme
von heute, in: Vademecum zu einem Klassiker der
mittelalterlichen Geldlehre, Dusseldorf 1995.

tung der Geldwertstabilitat zunachst kaum
erwéhnt. In den jungeren Enzykliken « Ma-
ter et Magistra » (1961) und « Centesimus
Annus « (1991) wird jedoch wenigstens die
Bedeutung einer stabilen Wahrung fur die
Funktionsfahigkeit einer marktwirtschaftli-
chen Ordnung positiv erwahnt.

Dagegen haben die Vater der Sozialen
Marktwirtschaft wie Ludwig Erhard und Alf-
red Muller-Armack die zentrale Bedeutung
der Geldwertstabilitat fur Wirtschaft und
Gesellschaft immer nachdrtcklich betont.
Und Walter Eucken, einer der Kopfe der
sog. Freiburger Schule des Ordo-
Liberalismus, hat in seinen Grundséatzen der
Wirtschaftspolitik sogar die These vom Pri-
mat der Wahrungspolitik aufgestellt*, um
die Geldwertstabilitat dauerhaft zu sichern.

Ludwig Erhard selbst hat in seinem popula-
rem Buch ,Wohlstand fur alle“ hervorgeho-
ben: ,Die Soziale Marktwirtschaft ist ohne
eine konsequente Politik der Preisstabilitat
nicht denkbar. Nur diese Politik gewéhrleis-
tet auch, dass sich nicht einzelne Bevdlke-

rungskreise zu Lasten anderer bereichern.*®

Das gilt auch in der Welt von heute und
morgen. Denn das Geld muss gerade in der
immer stérker arbeitsteilig und weltweit
operierenden Wirtschaft sowie bei den In-
novationen an den Finanzmarkten auch
kunftig seine zentralen Funktionen, als
Tauschmittel, als zentrale Recheneinheit
und natdrlich als Mittel der Wertaufbewah-
rung erfullen.

Und es kann diese Funktionen nicht ange-
messen erfiillen ohne hinreichende und kal-
kulierbare Stabilitat des Geldwertes. In ei-
nem inflationaren Prozess sind namlich die
aktuellen Preisrelationen oft zufallig und sie
geben oft falsche Signale fur unternehmeri-
sche Entscheidungen.

Zudem verandert die Inflation die Einkom-
mens- und Vermogensverteilung nicht sel-

4 Eucken, Walter: Grundsatze der Wirtschaftspoli-
tik, Tubingen-Zurich 1955, S. 256.

5 Erhard, Ludwig: Wohlstand fiir alle, Duisseldorf-
Wien 1957, S. 15.
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ten willkurlich. Wohl gibt es inzwischen an
den modernen Finanzmarkten vielerlei sog.
Absicherungsinstrumente. Aber, — einmal
abgesehen von deren tatsachlicher Effizienz
— umgehen kdnnen damit zumeist nur we-
nige.

Wertstabiles Geld ist daher essentiell, um

. die richtigen Anreize und Signale in der
Marktwirtschaft zu erméglichen

. die wirtschaftlich Schwéacheren zu
schutzen und

. die Leistungsfahigkeit der Wirtschaft
und des Sozialstaates zu sichern.

Die letzten 60 Jahre haben — nach den bit-
teren Erfahrungen zuvor — diese zentrale
Einsicht der Grundungsvéter der Nach-
kriegswirtschaftordnung bestatigt.

Und diese Erkenntnis hat im Laufe der Jahr-
zehnte zunehmend auch in anderen Landern
inner- und auBerhalb Europas Zustimmung
gefunden — wenn auch in noch immer un-
terschiedlichem Mafe.

Sie ist jedoch inzwischen eindeutige Grund-
lage und zugleich Orientierungsmafstab fur
den Euro und die Politik der EZB geworden.

Und so wirkt auch das stabilitatspolitische
Erbe der am 20. Juni 1948 in Westdeutsch-
land eingefiihrten neuen Wahrung D-Mark
fort fur eine hoffentlich noch lange und gute
wirtschaftliche sowie zugleich auch politi-
sche Zukunft in Europa.

Gewiss, ,,Geldwertstabilitat allein ist nicht
alles, aber ohne sie ist alles nichts”, diese
prononcierte Erkenntnis des in seinem Amt
als Bundesminister in Bonn politisch gereif-
ten Karl Schiller darf nicht vergessen wer-
den — weder bei uns noch in Euro.



