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ZEITGESPRACH

50 Jahre D-Mark

Im Laufe des letzten halben Jahrhunderts ist die Deutsche Mark zu einem Symbol
far Stabilitat geworden. Was 148t sich aus ihrer Geschichte fir ihren Nachfolger,
den Euro, lernen? Welche Chancen und Risiken sind mit der Ablésung der
D-Mark verbunden? Welche Voraussetzungen missen fur eine stabile Entwicklung

des Euro erfillt sein?

Hans-Eckart Scharrer

Vom Besatzungskind zum européischen Stabilitdtsanker

ie funfzigjahrige Geschichte
der D-Mark ist zugleich die
Geschichte der Deutschen Bun-
desbank und ihrer Vorlduferin, der
Bank deutscher Lander. Sie ist ins-
gesamt eine Erfolgsgeschichte.
Geboren als Besatzungskind der
drei Westalliierten im zerstdrten
und wirtschaftlich darniederliegen-
den Nachkriegs-Deutschland ent-
wickelte sich die D-Mark national
und international zum Markenzei-
chen fUr das ,Wirtschaftswunder®,
zum Identifikationssymbol fir die
Deutschen in West und Ost, zur
Ankerwdhrung in Europa und zur
international begehrten Reserve-,
Finanz- und Handelswahrung. Die
Bundesbank wurde zum Modell
einer unabhéngigen - und damit
auch streitbaren und umstrittenen
- Zentralbank mit glaubwirdiger
Stabilitatsorientierung “und hoher
Reputation im In- und Ausland.
Dies- geschah ungeachtet der
Tatsache, daf3 der Geldwert der D-
Mark zwar relativ, d.h. gemessen
an den Inflationsergebnissen an-
derer Lander, aber keineswegs ab-
solut, stabil war: Uber den Zeit-
raum des halben Jahrhunderts
verlor die D-Mark bei einer durch-
schnittlichen Inflationsrate von
2,9% p.a. fast drei Viertel ihres
Wertes. Perioden mit Preissteige-
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rungsraten bis zwei Prozent (1 952—
55, 1958-60, 1967-69, 1986-88,
seit 1995) wechselten mit Zeiten,
in denen die Verbraucherpreise um
5-7% (1971-75, 1980-82, 1992), ja
sogar um 8% (1951) stiegen. Ge-
legentlich wurde die Stabilitdtsper-
formance der Bundesrepublik von
anderen Landern (bertroffen (zu-
letzt in diesem Jahrzehnt) - der
Reputation der Bundesbank tat
dies keinen Abbruch.

An den Devisenméarkten demon-
strierte die D-Mark seit ihrer einzi-
gen formellen Abwertung um 20,9%
(auf 4,20 DM) gegentber dem US-
Dollar, die bald nach Beginn ihrer
Existenz im September 1949 statt-
fand, fOr drei Jahrzehnte wachsen-
de Stérke. Anfang 1980 erreichte
der Dollarkurs mit 1,71 DM seinen
ersten Tiefstand. Danach folgte
eine ausgepragte Schwicheperio-
de der D-Mark, mit einem Anstieg
des Dollarkurses bis auf 3,47 DM
Ende Februar 1985. Nach der an-
schlieBenden Kurserholung der D-
Mark notiert der Dollar seit Mitte
1986 wieder unter 2,00 DM, im
April 1995 fiel er kurzzeitig auf sei-
nen absoluten Tiefstwert von 1,36
DM; seit etwa einem Jahr pendelt
er um die Marke von 1,80 DM.

Innerhalb des 1979 gegriinde-
ten Wechselkursmechanismus des

EWS war die D-Mark — nach ihrer
UberschieBenden ,effektiven* Auf-
wertung in den Jahren 1992-95 -
in jungerer Zeit erstmals von einem
Rickgang ihres AuBenwertes be-
troffen. Wahrend die D-Mark ihre
EinbahnstraBe gegeniber dem
Dollar schon vor zwei Jahrzehnten
verlassen hat, befindet sie sich
nun auch gegeniber den europii-
schen Partnerwdhrungen nicht
[Anger auf einem ununterbroche-
nen Aufwértspfad: Schon seit An-
fang 1987 bilden die ,Kernlander”
des EWS eine Zone stabiler Wech-
selkurse. Voraussetzung dafur war
die wachsende Akzeptanz des
LStabilitatsankers® D-Mark und
der ,Ankerkette* Bundesbank mit
der von ihr gepflegten Kultur nach-
haltiger Preisstabilitdt. Erst diese
Zielkonvergenz erlaubte es, den
Eintritt in die Europaische Wah-
rungsunion ernsthaft in Erwagung
zu ziehen.

Irrungen und Wirrungen

Die Lebenszeit der D-Mark und
der Bundesbank 148t sich sachlich
in zwei nahezu gleich lange Perio-
den unterteilen. Die erste Periode
reicht bis zum Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems fester
Wechselkurse, also bis zum An-
fang der siebziger Jahre. Sie ist
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nicht nur die Zeit des wirtschaftli-
chen Wiederaufbaus nach dem
Kriege, der Rickkehr der Bundes-
republik in die Weltwirtschaft und
zunehmender Konflikte zwischen
der Stabilitdt des AuBen- und des
Binnenwertes der D-Mark; sie ist
auch die Periode, in der die Bun-
desbank unter Irrungen und Wir-
rungen ihre Zielorientierung findet
und in Konflikten mit der Bundes-
regierung ihre tatsichliche Unab-
héngigkeit erringt. Das Ende die-
ser Periode markiert die Mutation
vom Wachstums- zum Vertei-
lungsstaat. :

Mit dem Ubergang zum Floating
gewinnt die Bundesbank die Kon-
trolle tiber die Geldversorgung und
damit ihre geldpolitische Autono-
mie. Mit der Proklamation von
Geldmengenzielen setzt sie den
Wirtschaftssubjekten und gesell-
schaftlichen Gruppen den mone-
téaren Rahmen fir ihr wirtschaftli-
ches Handeln. Zugleich kommt es
zu neuen Dilemmata zwischen
AuBen- und Binnenwert im Zuge
der rasch zunehmenden realen
und finanziellen Integration der
Weltwirtschaft.

international wird die D-Mark -
mit deutlichem Abstand zum Dol-
lar — zur zweiten Handels-, Reser-
ve- und Finanzwéhrung. Im Euro-
paischen Wahrungssystem wéchst
die Bundesbank, dank der asym-
metrischen Ausgestaltung des Sy-
stems und ihrer eigenen stabili-
tétspolitischen Orientierung, in die
Rolle der Leitzentralbank hinein.
Sie bereitet damit ihre eigene
Ablésung durch die Européische
Zentralbank und die Verdrédngung
der D-Mark durch den Euro vor.

Grenzen der Unabhéngigkeit

Die Schocktherapie Wéhrungs-
reform 1948 konnte nur erfolgreich
sein, weil sie von einer umfassen-
den Wirtschaftsreform — der Riick-
kehr zur offenen Marktwirtschaft —
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und vom Marshallplan flankiert
wurde. Aber auch umgekehrt gilt:
die Rickkehr zu knappem und
stabilem Geld war die notwendige
Bedingung fir den Erfolg der
Wirtschaftsreform Ludwig Erhards.
Die neue, von den Allilerten erlas-
sene Geldverfassung mit der de
facto —und ab 1951 auch de jure —
unabhangigen Bank deutscher
Lander schuf dafiir die Vorausset-
zung. Mit dem Bundesbankgesetz
von 1957 wurde diese Unabhén-
gigkeit festgeschrieben und ge-
stérkt.

Das Wesen dieser Unabhéngig-
keit ist in der Folgezeit gele-
gentlich miBverstanden worden.

Die Autoren
unseres Zeitgesprachs:

Prof. Dr. Hans-Eckart Schar-
rer, 60, ist Vizepréasident und
Leiter der Abteilung Interna--
tionale Finanzen, Wirtschafts-
beziehungen zwischen Indu-
strieldndern des HWWA-Insti-
tut far Wirtschaftsforschung-
Hamburg.

Prof. Dr. Manfred J. M. Neu-
mann, 57, ist Ordinarius fir
Wirtschaftliche Staatswissen-
schaften, insbesondere Wirt-
schaftspolitik, und Direktor
des Instituts fr Internationale
Wirtschaftspolitik der Univer-
sitdt Bonn. Er ist Vorsitzender
des Wissenschaftlichen Bei-
rates beim Bundesministe-
rium far Wirtschaft.

Prof. Dr. Ridiger Pohl, 53, ist
Président des Instituts far
Wirtschaftsforschung Halle
(IWH) und lehrt Volkswirt-
schaftslehre an der Martin-
Luther-Universitdt Halle-Wit-
tenberg.

Vor allem bei der Schaffung der
deutsch-deutschen Wahrungs-
union 1990, gegen den Rat der
Bundesbank, gab es hamische
Stimmen aus dem europaischen
Ausland, die darin ein politisches
Aushebeln der Bundesbank erken-
nen wollten - und zugleich die
Chance erblickten, auch die Un-
abhangigkeit der Europaischen
Zentralbank zu Uberspielen.

Dabei ist die Autonomie nach
dem Bundesbankgesetz keines-
wegs grenzenlos: GemaB §12

" BBankG ist die Bank (nur) ,bei der

Auslbung der Befugnisse, die ihr
nach diesem Gesetz zustehen,
von Weisungen der Bundesregie-
rung unabhidngig.” Diese Befug-
nisse sind im Gesetz definiert. Sie
beziehen sich auf die laufende
Geldpolitik und in keiner Weise
auf (wirtschafts-)politische Grund-
entscheidungen vom Rang der
deutsch-deutschen oder europai-
schen Wahrungsunion, die im Ubri-
gen nicht von der Bundesregie-
rung sondern vom Gesetzgeber
getroffen werden.

anflikt zwischen innerer
und 'a'uBergr Stabilitat

Dennoch bleibt die. .Unabhé&n-
gigkeit, folgt man dem Wortlaut
des Gesetzes, auch im geldpoliti-
schen Kernbereich lickenhaft: Da
die Kompetenz fir die Wechsel-
kurspolitik bei der Bundesregie-
rung liegt, kann die Geldpolitik
Uber diesen Hebel unterlaufen
werden. In den ersten Jahren wur-
de der Zielkonflikt zwischen inter-
ner und externer Wahrungsstabili-
tat in der Leitung der Bank nicht
immer klar gesehen. Sie stemmte
sich 1957 und erneut 1960 gegen
eine — auch von Bundeswirt-
schaftsminister Ludwig Erhard be-
furwortete - Aufwertung der D-
Mark, ohne zu erkennen, daB sie
mit dieser Haltung der ,Anpas-
sungsinflation” Varschub leistete,

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VI
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die sie’doch vermeiden wolite. Der
Versuch, durch einen Instrumen-
tenmix aus niedrigen Zinsen, der
Beschrankung der Bankenliquidi-
tat und AbwehrmaBnahmen gegen
Devisenzuflisse Preis- und Wech-
selkursstabilitdt zugleich zu si-
chern, konnte immer nur temporar
erfolgreich sein.

1968 war die Bundesbank klu-
ger geworden. Sie trat entschlos-

sen fir eine D-Mark-Aufwertung

ein, welche die Bundesregierung -
mit den zustdndigen Ministern
Schiller und StrauB - jedoch ver-
weigerte. Die Verzdgerung der
Aufwertung um ein Jahr bereitete
den Boden fir eine Preis-Lohn-
Preis-Spirale, die erst Mitte der
siebziger Jahre, nach dem Uber-
gang zum Floating, durch die dann
mdglich gewordene Schockthera-
pie der Bundesbank gebrochen
werden konnte.

Floating als Chance

Bis der Ubergang zum Floating
von der Bank als Chance begriffen
wurde, bedurfte es freilich zwi-
schen 1969 und 1973 noch wei-
terer Lernprozesse und ordnungs-
politischer Irrungen. Die Praferenz
der Bankleitung galt zun&chst
mehrheitlich -der ,Devisenbann-
wirtschaft®, die nur mihsam in ei-
nen scheinbar marktwirtschaftli-
chen Mantel gekleidet wurde. Die
Forderung der Bank, das Sperr-
werk gegen Geldzuflisse weiter
auszubauen, war letztlich der An-
laB, wenn auch nur bedingt die Ur-
sache, fir den Rucktritt Karl Schil-
lers als Bundeswirtschaftsminister
1972, Als die Bundesbank Anfang
Februar 1973 dann unter dem Ein-
druck eines neuerlichen gewalti-
gen Dollar-Zustroms flr eine Aus-
setzung der Devisenmarkt-inter-
ventionen und eine — mindestens
temporare - Freigabe des Dollar-
kurses eintrat, wurde sie von der
Bundesregierung gebremst.

WIRTSCHAFTSDIENST .1998/VI

Am Ende hatte die Bank ihre
Lektion grindlich gelernt. Sie trat
seitdem nicht nur allen Versuchen,
ihr selbst (im 1979 -gegrindeten
Europaischen Wahrungssystem)
oder der Europdischen Zentral-
bank eine unbegrenzte Devisen-
ankaufspflicht aufzuerlegen, mit
Nachdruck entgegen, sondern sie
setzte auch das Recht durch,
gegebenenfalls Interventionen in
eigener Verantwortung aussetzen
zu kdnnen, wenn diese mit ihrer
priméren Zielsetzung - der Siche-
rung der Geldwertstabilitat — in
Widerspruch geraten.

Beim Design des EWS war die
Bundesbank dberdies mit ihrem
Beharren auf einem Paritatengitter
und vollem Saldenausgleich durch
die Schuldnerlander erfolgreich
und erreichte damit eine asymme-
trische, stabilitatskonforme Aus-
gestaltung des Systems. Innerhalb
des Floatingsystems hat sich die
Bundesbank die Kompetenz er-
fochten {(oder sollte man sagen:
ohne Widerspruch der Bundesre-
gierung angeeignet?), ohne Rick-
koppelung mit der Regierung
selbstindig am Dollarmarkt zu in-
tervenieren. Die externe Flanke der
Geldversorgung ist damit ge-
schlossen.

Es wird Aufgabe der Europai-
schen Zentralbank sein, diese
Kompetenzen auch fir sich zu
reklamieren und sich engen Leit-
linien fur die Wechselkurspolitik zu
widersetzen.

Vom Papiertiger zur
monetidren Autoritit

Im Festkurssystem von Bretton
Woods hatte sich die Bundesbank
angesichts der offenen auBenwirt-
schaftlichen Flanke geldpolitisch
immer mehr als ein zahnloser Tiger
entpuppt, der brillen aber nicht
wirklich beiBen konnte. Besonders
seit 1968 war die Wirkungslosig-
keit der Geldpolitik bei.der Siche-

rung der Geldwertstabilitdt un-
Ubersehbar deutlich geworden.
Der mit dem Ubergang zum Floa-
ting im Méarz 1973 vollzogene
wechselkurspolitische Regimewe-
chsel bedeutete zugleich einen
Regimewechsel fir die Geldpolitik,
der von der Offentlichkeit jedoch
zunachst nicht wahrgenommen
und schon gar nicht verstanden
wurde.

Die Kreditinstitute muBten ihre
Lektion rasch lernen: Bis Mai 1973
waren ihre ,freien Liquiditatsreser-
ven“ auf Null zuriickgefiihrt, der
Geldmarktzins stieg auf 12,5%.
Die Offentlichkeit und insbesonde-
re die Tarifvertragsparteien lebten
jedoch zunichst weiter in der lliu-
sion, daB die Bundesbank einer
weiteren Beschleunigung der In-
flation nach der Olpreiserhdhung
tatenlos zusehen misse und
schlugen die Warnungen der Bank
vor Uberzogenen Tarifsteigerungen
in den Wind. Als im Januar 1974
Lohnerh&hungen von 13% verein-
bart wurden, wahrend die Bundes-
bank 1974 nur eine Expansion der
Zentralbankgeldmenge um 5,5%
tolerierte, war die Stabilisierungs-
krise programmiert. Sie setzte mit-
voller Wucht ein.

Es war vor allem diese Erfah-
rung, die die Bundesbank Ende
1974 dazu veranlaBte, als erste
Zentralbank ein quantitatives Geld-
mengenziel &ffentlich bekanntzu-
geben, um den Wirtschaftssubjek-
ten und geselischaftlichen Grup-
pen eine gesicherte Orientierung
Uber die Intentionen der Bank zu
ermdglichen. Zugleich hat sie da-
mit die Verantwortung far wirt-
schaftliche Fehlentwicklungen den-
jenigen zugewiesen, die den von
ihr gesetzten monetiaren Rahmen
durchbrechen. Die Notwendigkeit,
die Geldpolitik auf eine neue, aus-
sagefahige Grundlage zu stellen,
war ohnehin gegeben, da der bis-
herige Indikator ,freie Liquiditats-
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reserven” mit dem Absaugen die-
ser Reserven nicht langer zur Ver-
figung stand.

Das Setzen von Geldmengen-
zielen hat sich insgesamt als 6ko-
nomisch sachgerecht und nitzlich
erwiesen, auch wenn die Definition
der ZielgréBe wiederholt geédndert
werden muBte. Die Bank hat die
Ziele nie dogmatisch verfolgt, son-
dern Uberschreitungen und Unter-
schreitungen zugelassen, wenn ihr
dies anhand anderer, zusatzlich
verwendeter Indikatoren angezeigt
erschien.

Vor allem zu Ende der siebziger
Jahre, in der Periode der extremen
Dollarschwiche, und in der ersten
Halfte der achtziger Jahre, als der
Dollarkurs im Zeichen des Zusam-
menpralls der amerikanischen
Geldpolitik mit der Fiskalpolitik
weit nach oben ,UberschoB“, gab
die Verletzung des Geldmengen-
ziels AnlaB zu heftigen geldpoli-
tischen Kontroversen. Ihre Repu-
tation und ihre geldpolitische
Glaubwirdigkeit bezieht die Bank
freilich weniger aus der Setzung
von Geldmengenzielen als aus
ihrer demonstrierten mittelfristigen
Orientierung am Ziel der Geld-
wertstabilitdt, zu dessen Realisie-
rung sie auch Konflikte nicht
scheut.

Die Geschichte dieser Konflikte
ist lang. Sie beginnt bereits im

¢

Herbst 1950 in der Koreakrise, als
die. Bank gegen den Widerstand
Konrad Adenauers eine Kkraftige
Erhéhung des Diskont- und Lom-
bardsatzes durchsetzt, und fand
ihren bislang letzten Ausdruck in
dem offentlichen Streit mit Theo
Waigel um die Hoherbewertung
der Goldreserven. Uber den spek-
takularen Streitféllen sollten freilich
die langen Perioden fruchtbarer
Zusammenarbeit zwischen Bun-
desbank und Bundesregierung
nicht Uibersehen werden. Ohne sie
hatte die Bundesbank ihre stabi-
litatspolitische Aufgabe nicht er-
folgreich erflllen kénnen.

DaB3 die Bundesbank Konflikte
durchstehen konnte, hangt zwei-
fellos mit ihrem Riickhalt in der
Offentlichkeit zusammen. Diesen
Rickhalt benétigte die Bank auch
in ihren gelegentlich harten Aus-
einandersetzungen mit den Tarif-
parteien. Wahrend die Bank grund-
sétzlich eher einen gradualisti-
schen Kurs gefahren ist, hielt sie
es gelegentlich fir geboten, die
Tarifpartner durch eine Schock-
therapie stabilitatspolitisch zu dis-
ziplinieren. Die gesamtwirtschaftli-
chen Kosten dieser Notbremsun-
gen in Gestalt von Beschafti-
gungs- und vorlbergehenden
Wachstumsverlusten waren nicht
zu Ubersehen. Der Bundesbank
kénnen sie nicht angelastet wer-
den. Weniger sichtbar, aber den-

noch vorhanden, sind die mittelfri-
stigen Gewinne, die sich aus dem
glaubwirdigen Kurs der Geldwert-
stabilitat ableiten.

Konflikte sind Ausdruck der tat-
séchlichen — und nicht nur forma-
len — Unabhéngigkeit der Zentral-
bank. Deutlich wurde an ihnen,
daB auch Staat, Wirtschaft und
Offentlichkeit in der Bundesrepu-
blik, einem Land mit behaupteter
hoher Stabilitdtskultur, des Tugend-
wachters bedirfen. In der Euro-
péischen Wahrungsunion wird die
Bundesbank diese Aufgabe nur
noch begrenzt — als Wachter, nicht
mehr als Polizist — erflllen kénnen.
Staat und Tarifvertragsparteien in
Deutschland kommt damit kiinftig
eine erhdhte Verantwortung zu.
Die Europdische Zentralbank wird
sich ihre Unabhangigkeit auch
durch die Bereitschaft zum Kon-
flikt erkdmpfen missen.

Im Laufe der finf Jahrzehnte ist
die Bundesbank unterschiedlichen
geld- und wahrungspolitischen
Doktrinen und Konzeptionen ge-
folgt. Unverdndert blieb Uber die
Zeit ihres lebenslangen Lernens
durch ,trial and error”.ihr Credo:
LStabilitat zahtt.“ In der Verfolgung
dieses Credos war die Bank, un-
geachtet aller Irrungen und Wir-
rungen, erfolgreich. Der Abschied
von der D-Mark fallt schwer. Herz-
lichen Gliickwunsch, D-Mark und
Bundesbank!

Manfred J.M. Neumann

Das Vermachtnis der D-Mark fir den Euro

Die Deutschen leben immer lan-
ger, eine steigende Anzahl er-
reicht das biblische Alter von hun-
dert Jahren. Die Wa&hrungen der
Deutschen dagegen schaffen das
nicht. Wenn es hoch kommt, errei-
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chen sie nur gut finfzig Jahre. So
erging es der Mark, die 1923 an
inflationdrer Auszehrung starb.
Ihre Nachfolgerin, die Reichsmark,
konnte sich sogar nur knapp 25
Jahre halten. Und heute, nach

rund flnfzig Jahren, sind auch die
Tage der D-Mark gezéhit.

Im Unterschied zur Mark und
zur Reichsmark hat die D-Mark
inrem Nachfolger, dem Euro, ein
positives Vermachtnis zu bieten.

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VI
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lhre Erfolgsgeschichte einer im
internationalen Vergleich einzigar-
tigen Stabilitdt hat prégend ge-
wirkt. Zwar wurde der Geldwert
nicht buchstablich bewahrt, denn
die durchschnittliche Preissteige-
rungsrate seit 1949 betragt 2,8%.
Aber damit rangiert die D-Mark vor
allen anderen Wahrungen ein-
schlieBlich des Schweizer Fran-
ken.

Das BewuBtsein, daB Geldwert-
stabilitdt wohlfahrtsférdernd ist
und auch erreicht werden kann,
sofern der Zentralbank ein hohes
MaB an geldpolitischer Autonomie
gewahrt wird, ist in Europa unter
dem Eindruck des Erfolges der
Deutschen Bundesbank zweifellos
gewachsen. Wichtige Elemente
der kinftigen Geldverfassung der
Europdischen Union sind daher
nach dem deutschen Vorbild ge-
formt worden. Das erweisen die
Grundkonstruktion der Europai-
schen Zentralbank und die gesetz-
liche Verankerung des Ziels der
Preisstabilitat. Damit wie auch mit
den Vereinbarungen zur Begren-
zung der O&ffentlichen Verschul-
dung sind wichtige Voraussetzun-
gen daflir geschaffen worden, daf3
der Euro eine der D-Mark ver-
gleichbar stabile Wahrung werden
kann.

Allerdings wdére es Ausdruck
eines etwas naiven technokrati-
schen Denkens, wenn man glaub-
te, daB mit den getroffenen ver-
traglichen Vorkehrungen alles ge-
tan wére, so daB der Euro ein
Selbstlaufer wird.. Die geschriebe-
ne Verfassung ist eine Sache, die
Verfassungswirklichkeit eine ande-
re. Die Geschichte der Bundes-
bank erweist, daB die Unabhén-
gigkeit der Zentralbank immer wie-
der gegen politische Anspriiche
verteidigt werden muB. Inwieweit
das gelingt, wird sicherlich weitge-
hend davon bestimmt, ob die Zen-
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tralbankiers personlich dafiir ein-
stehen.

Bedeutung der
politischen Stabilitat

Aber von groBer Bedeutung ist
auch das politische und wirt-
schaftliche Umfeld, in dem sie sich
zu behaupten haben. So haben die
politische Stabilitdt der Bundesre-
publik, ein relativ hohes MaB an
fiskalpolitischer Disziplin und die
bis in die siebziger Jahre zurlck-
haltende Lohnpolitik zum Erfolg
der deutschen Geldpolitik beige-
tragen.

AuBere Kennzeichen der politi-
schen Stabilitdt sind die geringe
Anzahl der in Bundestag und Lé&n-
derparlamenten vertretenen Par-
teien und die geringe Haufigkeit
des Auswechselns der Regierun-
gen. Vor allem hat ein Wechsel der
politischen Mehrheit zu keiner Zeit
zu einem grundlegenden Rich-
tungswechsel geflihrt, der etwa
die Grundlagen der marktwirt-
schaftlichen Ordnung in Frage ge-
stellt oder die Aufgaben des Staa-
tes und damit die Rolle der Geld-
politik véllig neu bestimmt hétte.

Bei allen durchaus relevanten
Unterschieden in Einzelfragen gab
und gibt es einen breiten Kon-
sens in den wirtschaftspolitischen
Grundfragen zwischen den tragen-
den politischen Parteien. In einem
solchen Klima ist es fur eine Zen-
tralbank leichter, ihre Unabhangig-
keit zu bewahren und den von ihr
im Hinblick auf das Ziel der Preis-
stabilitdt fur erforderlich gehalte-
nen Kurs zu steuern.

Politische Stabilitat ist keine Ga-
rantie, wohl aber eine glnstige
Voraussetzung dafiir, daB auch die
staatliche Finanzpolitik eines Lan-
des solide gefuhrt wird. Dies wie-
derum héalt der Zentralbank den
Ricken frei gegen Forderungen,
die Geldschleusen zum Zwecke

leichterer Defizitfinanzierung und
zinspolitischer Stimulierung zu &6ff-
nen. Wo politische Stabilitat fehit,
weil Regierungen aufgrund labiler
Koalitionen divergierender Interes-
sen haufig wechseln, kann staatli-
che Finanzpolitik kaum solide ge-
fihrt werden. Immer wieder muB
dann mit beglinstigenden Ausga-
benprogrammen und Subventio-
nen dafiir gesorgt werden, daf
Risse in politischen Koalitionen
gekittet werden. Die naheliegen-
den Ventile zur Linderung der un-
aufhérlichen Finanzierungsnot bil-
den die Staatsverschuldung und
der Zugriff auf die Geldschépfung
im Wege einer steigenden Ver-
schuldung bei der Zentralbank.

Die deutsche Finanzpolitik

Es hat sich als vorteilhaft erwie-
sen, daB in der Bundesrepublik
beiden Auswegen von Anfang an
wirksame Riegel vorgeschoben
wurden. Die Neuverschuldung darf
nach der goldenen Regel im Nor-
malfall die Investitionsausgaben
der odffentlichen Haushalte nicht
Ubersteigen. In den ersten zwanzig
Jahren der Republik wurde Ver-
schuldung sehr zurlickhaltend be-
trieben. Die staatliche Schulden-
guote verharrte daher auf einem
Niveau von knapp 20% des Brut-
toinlandsprodukis.

Erst nachdem keynesianisches
Gedankengut die Politik erreicht
hatte, begann die Zurickhaltung
zu erodieren. Experimente staatli-
cher Ausgabenexpansion zur Sti-
mulierung der Gesamtnachfrage
fuhrten zu einem Anstieg der
Schuldenquote auf rund 30%
Ende der siebziger Jahre. Aber
auch in den achtziger Jahren stieg
die Schuldenquote weiter, und
zwar auf etwa 40% bis zum Fall
der Mauer im Jahre 1989. Seitdem
ist die Verschuldung noch schnel-
ler gewachsen, so daf3 die Schul-
denquote inzwischen bei tber 60%
liegt. Auch wenn man beriicksich-
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tigt, daB diese Entwicklung haupt-
sdchlich auf die mit der deutschen
Vereinigung verbundenen hohen
Finanzierungslasten zurtickzuflih-
ren ist und insofern gerechtfertigt
werden kann, muB8 klar sein, daB
es an der Zeit ist, fir eine Wende
ZuU sorgen.

Der Ausweg einer Verschuldung
bei der Bundesbank war der staat-
lichen Finanzpolitik dagegen véilig
versperrt. Die éffentlichen Haus-
halte durften lediglich Kassenkre-
dite zur Finanzierung voriberge-
hender Liquiditdtsengpédsse auf-
nehmen, und das auch nur inner-
halb liberaus eng gezogener Ober-
grenzen. Das bedeutet nicht, daB
der Bund von der Geldsch&pfung
nicht profitiert hatte. Aber zu nen-
nenswerten Gewinnabflhrungen
der Bundesbank kam es erst in
den achtziger Jahren. Und worauf

es vor allem ankommt, ist, dafB der
Bund keinen lukrativeren Kurs der
Geldpolitik erzwingen kann. Der
Zugriff auf die Inflationssteuer war
ihm immer verwehrt.

Solide Finanzpolitik in der EU

Das soll auch in Zukunft im Rah-
men der Ehropéischen Wahrungs-
union gelten. Die Statuten der Mit-
gliedsbanken des Systems der Eu-
ropdischen Zentralbanken sehen
vor, daf3 éffentlichen Stellen keine

Kredite gewahrt werden. dirfen.

Mit diesem Riegel sind allerdings
die Gefahren nicht véllig gebannt,
die aus unsolider Haushaltspolitik
fUr die Geldpolitik erwachsen kén-
nen. Zu solider staatlicher Finanz-
politik gehért es, daB das Wachs-
tum der Staatsausgaben wirksam
begrenzt wird. In den meisten L&n-
dern ist die Staatsquote schon

jetzt zu hoch. Die zur Finanzierung
in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten heraufgetriebene Last an
Steuern und Abgaben wirkt in ver-
gleichbarer Weise retardierend auf
die wirtschaftliche Entwicklung,
insbesondere die Beschaftigung,
wie der angehaufte hohe Verschul-
dungsstand. Sollte diese Politik
fortgefihrt werden, so wird es
wahrscheinlicher, daB es zu Forde-
rungen aus den Mitgliedsldndern
kommen wird, fUr niedrige Zinsen,
also eine Politik des leichten Gel-
des, zu sorgen.

Es gibt Stimmen in Europa, die
einer Koordinierung der einzel-
staatlichen Finanzpolitik das Wort
reden. Wenn Koordinierung Uber-
haupt sinnvoll ist, dann nur in dem
Sinne, daf es wohlfahrtsférdernd
ware, wenn sich jede Mitglieds-
regierung eine mittelfristige Sen-

Robert Grassinger
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kung der Staatsquote zum Ziel set-
zen wirde. Das ware der beste
Beitrag, der von einem Koordi-
nierungsansatz erwartet werden
kann. In dem MaBe, wie Fortschrit-
te in dieser Richtung erzielt wir-
den, wirden die Rahmenbedingun-
gen flr den Abbau der Arbeitslo-
sigkeit und fir das Erreichen einer
gréBeren Wirtschaftsleistung ver-
bessert. Das wiirde auch der fakti-

schen Unabhéngigkeit der Euro- -

paischen Zentralbank zugute kom-
men, weil nach aller Erfahrung in
Zeiten positiver wirtschaftlicher
Entwicklung eine auf Sicherung
der Preisstabilitat bedachte Geld-
politik besser akzeptiert wird.

Stimmt der mittelfristige. Kurs,
dann kommt es zu Defiziten nur bei
rezessiver Entwicklung der Kon-
junktur. Darauf nicht mit Aus-
gabenkilrzungen, sondern mit
Neuverschuldung zu reagieren, ist
natirlich richtig. Aber bei einem
Wachstum der Wirtschaft von real
2,5% und mehr, wie derzeit, sollte
der Gesamthaushalt zumindest
ausgeglichen sein. Das wurde ja im
Stabilitdtspakt auch so vereinbart.

Aber nicht nur Deutschiand,
sondern auch die meisten anderen
Lander sind von diesem wiin-
schenswerten Zustand noch weit
entfernt. Wenn die Versicherungen
der Regierungen zutreffen, so sind
sie aber auf gutem Weg. Wenn es
dabei tatsachlich bleibt, so wird
man sich nicht darauf einstellen
missen, daB die Funktionsfahig-
keit des Stabilitatspakts einer
schweren Belastungsprobe unter-
zogen werden wird. Der Pakt
wirde sie nicht bestehen, wenn
mehrere Mitgliedslander gleichzei-
tig gegen die vereinbarten Regeln
verstoBen sollten. Dann konnte
man auch nicht darauf.rechnen,
daB die Politiker dieser Lander
nicht versuchen wirden, auf die
gemeinsame Geldpolitik EinfluB zu
nehmen.
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Tarifpartner fiir Lohnpolitik
verantwortlich

Auch das Verhalten der Lohn-
politik ist von groBer Bedeutung
fur die langfristige Entwicklung des
Geldwerts. Wird Lohnpolitik sorg-
los geflhrt, so daB es zu steigen-
der Arbeitslosigkeit kommt, dann
besteht die Gefahr, daB dafir auch
die Geldpolitik verantwortlich ge-
macht wird. Eine Zentralbank darf
sich nicht die Verantwortung fiir
den Beschiftigungsstand anlasten
lassen. Wenn man von den frihen
fiinfziger Jahren absient, als &s um
die Wiedereingliederung von Mil-
lionen Menschen nach dem zwei-
ten Weltkrieg ging, nicht zuletzt
derer, die damals aus dem Gebiet
der heutigen neuen Bundeslander
nach Westen strémten, so hat sich
diese Frage bis Anfang der siebzi-
ger Jahre nicht gestellt. Erst in den
folgenden Jahren wurde in der &f-
fentlichen Diskussion immer wie-
der die Frage aufgeworfen, ob die
Bundesbank nicht das Problem ei-
ner steigenden Arbeitslosigkeit be-
rlcksichtigen misse. Die Bundes-
bank war gut beraten, sich darauf
nicht einzulassen, sondern auf die
Verantwortung der Tarifparteien zu
verweisen.

Fir die Entwicklung des Lohn-
niveaus ist nicht das freie Spiel
von Angebot und Nachfrage am
Arbeitsmarkt bestimmend, son-
dern die Tarifvereinbarungen zwi-
schen den Kartellen der Arbeitge-
ber und der Arbeitnehmer ent-
scheiden Uber Niveau und Diffe-
renzierung der Léhne. Die Tarifver-
trége sind geleitet von den Prinzi-
pien der Reallohnsicherung und
einer darlber hinausgehenden
Teilhabe der Arbeitnehmer am
Produktivitatsfortschritt.

Das Prinzip der Reallohnsiche-
rung bedeutet, daB eine aufgrund
steigender Kosten der Lebenshal-
tung zu erwartende Entwertung
der nominalen Ldhne nicht hinzu-

nehmen, sondern durch Vereinba-
rung entsprechend héherer Lohn-
zuwachsraten zu verhindern ist.
Das laBt sich vertreten. Es hat
allerdings zur Folge, daB ein Ver-
such-der Zentralbank, die Beschaf-
tigung durch expansive Geldpolitik
zu stimulieren, scheitern muB.

Folgen einer expansiven
Geldpolitik

In der ‘modernen Makrodkono-
mik wird das mit dem ,Theorem
zeitinkonsistenter Geldpolitik“ er-
kiart. Der Grundgedanke ist, daB
sich ein Beschaftigungseffekt nur
durch einen Uberraschenden Kurs-
wechsel der Geldpolitik erzielen
1aBt. Eine Zentralbank, die darauf
abzielt, wird daher zunichst eine
Politik der Stabilitat versprechen,
damit in den Lohnvertrdgen keine
héhere Inflationsrate beriicksich-
tigt wird. Sind die Léhne verein-
bart, dann kann auf eine stimulie-
rende Geldpolitik umgeschaltet
werden, die nach einiger Zeit die
Preise schneller steigen 146t. Der
Realwert der vereinbarten Lohne
nimmt ab und daher wird mehr
Arbeit nachgefragt.

Wird diese geldpolitische Mani-
pulation aber mehrfach wiederholt,
dann kommt es zu Lerneffekten.
Die Gewerkschaften werden auf
Reallohnsicherung bestehen. Die
Tarifvertragsparteien werden sich
daher vorausschauend auf hdhere
Lohnzuwachsraten einigen. Die
Folge ist, daB das wiederum die
Zentralbank zwingen wird, einen
expansiveren Kurs der Geldpolitik
einzuschlagen, will sie eine Rezes-
sion verhindern. Im Ergebnis wird
die Inflationsrate auf ein héheres
Niveau steigen, aber zu einer Zu-
nahme der Beschéaftigung wird es
nicht kommen.

Angesichts dieses Fehlschlags
ihrer Politik wird die Zentralnoten-
bank sich dann fragen missen, ob
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der expansivere Kurs der Geldpoli-
tik fortgefihrt oder abgebrochen
werden soll. Wird der expansivere
Kurs beibehalten, dann werden die
Inflationserwartungen bestéatigt
und der Preisauftrieb wird sich ver-
festigen. Das widerspricht dem
gesetzlichen Auftrag der Zentral-
bank. Kehrt sie dagegen zu einem
weniger expansiven Kurs zurick,
so |8st sie eine rezessive Entwick-
lung aus mit der Folge eines weite-
ren Anstiegs der Arbeitslosigkeit.
Die eine wie die andere Entschei-
dung hat gesamtwirtschaftlich ne-
gative Konsequenzen. Dieses Di-
lemma 1aBt sich nur vermeiden,
indem man sich von Anfang an
nicht darauf einldaBt, eine Mitver-
antwortung flr die Beschaftigung
zu Ubernehmen. Man muB hoffen,
daB der Rat der Européaischen Zen-
tralbank die notwendige Stand-
festigkeit aufweisen wird.

Klares geldpolitisches Konzept

Die Erfahrungen der Bundes-
bank zeigen, daB ein klares geld-
politisches Konzept auch in dieser

Hinsicht hilfreich ist. Nach dem
endgliltigen Zusammenbruch des
Wechselkurssystems von Bretton
Woods im Jahre 1973, das in sei-
ner Spatphase ein UberméBiges
Geldmengenwachstum erzwang,
war der Geldmantel in allen euro-
paischen Landern zu grofB, um
Preisstabilitat zu erméglichen. Da-
raufhin forderten die Gewerkschaf-
ten in Deutschland Lohnzuwachs-
raten in H6he von 12 bis 14%, ob-
wohl die Bundesbank das Geld-
mengenwachstum drastisch zu-
rickfihrte. Das wurde nicht be-
achtet, und so kam es zu einem
schweren Einbruch der Konjunk-
tur.

Es bedurfte eines berzeugen-
den Wegweisers, und er wurde ge-
funden in Gestalt des Konzepts
der jahrlichen Bekanntgabe eines
Geldmengenziels. Dieses Konzept
hat sich im ganzen hervorragend
bewdhrt. Es informiert Uber den
beabsichtigten  geldpolitischen
Kurs und zeigt den mittelfristigen
Zusammenhang zwischen diesem
Kurs und der Preisentwicklung auf.

Mit &ffentlichen Geldmengenzielen
laBt sich verhindern, daB es zu
Uberzogenen Inflationserwartun-
gen kommt. Das setzt voraus, daf3
die Zentralbank nicht falsch spielt,
sondern sich erkennbar bemdiht,
den geplanten Kurs einzuhalten.
Nur so ist das flr den Erfolg not-
wendige Kapital an Glaubwiirdig-
keit zu gewinnen. In dem MaBe,
wie das gelingt, erlangt die Zen-
tralbank aber auch den Spielraum,
gelegentlich von dem gesetzten
Ziel abzuweichen, ohne daB es zu
einem Aufflammen von Inflations-
erwartungen kommt.

Die Europdische Zentralbank
wird gut beraten sein, auf den
Erfahrungen der Bundesbank auf-
zubauen. Sie wird es nicht mit
einer Regierung, sondern mit einer
groBen Anzahl von Regierungen zu
tun haben. Ob das ihr das Ge-
schaft erleichtern wird, 148t sich
nicht eindeutig beurteilen. Um so
wichtiger ist es, moglichst bald der
europdischen Offentlichkeit ein
Uberzeugendes Konzept vorzule-
gen.

Radiger Pohl

Warum es zur Ablésung der D-Mark durch den Euro kam

er flnfzigste Geburistag der

D-Mark wird zugleich ihr letz-
ter sein. Die Entscheidung fiir den
Euro ist gefallen; doch bleibt bei
vielen Skepsis zuriick. Sie bezieht
sich nicht nur auf die Stabilitat des
Euro. Vielen Menschen hat sich in
den ganzen Jahren der Diskussion
um den Euro niemals richtig er-
schlossen, weshalb die vertraute
D-Mark unbedingt gegen eine
neue Wahrung, noch dazu eine
landeribergreifende europaische
Wahrung ausgetauscht werden
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muB. In der Tat ist es ja nicht so,
daB die D-Mark eine defekte
Wahrung gewesen waére, die man
besser heute als morgen ersetzte.
Ganz im Gegenteil reprasentiert
die D-Mark eine erfolgreiche deut-
sche Volkswirtschaft, sie genieBtin
der Welt hohes Ansehen. Die
Deutsche Bundesbank hat Gber
Jahrzehnte MaBstébe flr eine sta-
bilitdtsorientierte und zugleich un-
abhangige Geldpolitik gesetzt. Wa-
rum ersetzt man so etwas durch
den Euro?

Auch der Befilirworter des Euro
wird zugestehen, daB es keinen
wirklich akuten Grund dafiir gibt,
die D-Mark mit anderen européi-
schen Wahrungen zu verschmel-
zen, keinen Grund auch, es heute
zu tun. Die bisherige Konstellation
in Europa — eine groBe Wihrung
(die D-Mark), viele kleine Wahrun-
gen undeine in geldpolitischen und
wahrungspolitischen Fragen alles
dominierende Deutsche Bundes-
bank - hatte noch Jahre bestehen
kénnen. Gerade weil kein Not-
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stand einen wahrungspolitischen
Wechsel erzwingt, muB die Einfih-
rung des Euro als ein bewuBter,
gestaltender Akt europdischer Po-
litik gewdrdigt werden. Die euro-
péische Politik hat mit der Wéah-
rungsunion etwas auf den Weg ge-
bracht, was sich fur Europa vorteil-
haft auswirken wird. Ohne den
Euro wére das Leben auch weiter
gegangen, aber mit dem Euro
steht Europa gestarkt da.

Politische Bewertung des Euro

Der Euro hat neben der wirt-
schaftlichen sicherlich auch eine
geopolitische Dimension. Auch
wenn fiir den Okonomen die wirt-
schaftliche Bewertung Vorrang hat,
mussen die politischen Implikatio-
nen mit bedacht werden. Die Bun-
desregierung hat immer wieder
betont, daB sie in der gemeinsa-
men Wahrung einen Schritt zu
einer dauerhaften Friedenssiche-
rung in Europa sieht. Mit dem Euro
wird die Anzahl der gemeinsam zu
verantwortenden europdischen In-
stitutionen um ein gewichtiges Ele-
ment erhéht. Der Euro zwingt die
Européer erneut und auf einem
weiteren Feld zur Formulierung ei-
ner abgestimmten, einheitlichen
Politik; nicht Konfrontation, son-
dern Kooperation ist die Bot-
schaft.

In den letzten Jahren wurde viel
Uber den ,Kampf der Kulturen“
diskutiert. Wie sich Europa in ei-
nem weltweiten Gefiige von kon-
kurrierenden Landern und Kulturen
(Vereinigte Staaten, asiatischer
Raum, islamischer und hinduisti-
scher Raum) behaupten kdénnte,
ist eine ernste Frage, die von
verantwortungsvoller européischer
Politik nicht ausgeblendet werden
kann. Eine zentrale Antwort auf
diese Frage lautet: durch Zusam-
menschluB, Definition eines ge-
meinsamen europdischen Interes-
ses, nicht durch eigensiichtigen
Nationalismus und reibungsrei-
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ches Nebeneinander. Akzeptiert
man diese Sichtweise, so ist aber
auch klar, daf8 die Positionierung
Europas in der Welt ein komplexer
Vorgang ist, bei dem die Einfuh-
rung einer gemeinsamen Wahrung
nur ein Element ist, dem noch
andere (gemeinsame Sicherheits-
politik, gemeinsame AuBenpolitik,
gemeinsame Verfassung) hinzuzu-
fligen sind.

Der Euro als Integrationsschritt

Jenseits seiner politischen Di-
mension ist der Euro hier vor-allem
aber in wirtschaftlicher Hinsicht zu
wuirdigen, und da zdhlen seine
Vorteile. Der Euro ist nicht eine
Jfixe Idee” aus den frlihen neunzi-
ger Jahren, er ist auch nicht - noch
abschéatziger ausgedriickt — die
Spielwiese integrationswatiger Eu-
ropapolitiker. Vielmehr ist der Euro
ein konsequenter Schritt im Pro-
zel3 der europdischen Integration.

Europa hat sich mit der Grin-
dung der Europdischen Wirt-
schaftsgemeinschaft im Jahre
1957 auf den Weg zur wirtschaftli-
chen Integration begeben. Die na-
tionalen Volkswirtschaften sollen
alimahlich miteinander verschmol-
zen werden. Freiztigigkeit des Wirt-
schaftsaustauschs und der Faktor-
wanderungen innerhalb Europas
sollen die wirtschaftliche Arbeits-
teilung Uber den Kontinent intensi-
vieren und damit zu einer best-
mdglichen Allokation der Ressour-
cen in Europa beitragen. Durch
das EinreiBen abschottender Hir-
den soll der Wettbewerb gestarkt
werden.

Diese Idee, anfanglich von sechs
Landern getragen, ist so attraktiv
geworden, daB die Gemeinschaft
inzwischen 15 Mitglieder hat und
andere Lander in sie hineindran-
gen. Der Grundgedanke ist immer
derselbe: durch die wirtschaftliche
Verschmelzung vormals nationaler
Volkswirtschaften zu einer gemein-

samen. europdischen Wirtschaft
entstehen Integrationsvorteile, die
allen beteiligten Landern nutzen.

In diesem Sinne betreibt Europa
seit langem Integrationspolitik.
Projekte wie der Binnenmarkt '92,
die Liberalisierung des grenziber-
schreitenden Kapitalverkehrs, die
Niederlassungsfreiheit haben zum
Ziel, im gesamten Europa ,,binnen-
marktéhnliche Verhaltnisse” herzu-
stellen. Wirtschaftspolitik kann im-
mer weniger im nationalen Allein-
gang entschieden werden. In vie-
len Bereichen liegt die wirtschafts-
politische Handlungskompetenz
heute ,in Brussel”, also auf der
europiischen Ebene. ,Brissel”
steht hierbei fir die im Rahmen
europaischer Gremien abgestimm-
te und durchgefiihrte, alle Teilneh-
merstaaten verpflichtende Wirt-
schaftspolitik.

Ohne Frage wird um die Ausge-
staltung der Integration widerstrei-
tend gerungen. DaB die Abstim-
mung und Harmonisierung euro-
paischer Wirtschaftspolitik alles
andere als ein konfliktfreier Prozel3
ist, daB nationale und regionale
Egoismen immer wieder lauthals
vorgetragen werden, daB harte
Kontroversen in wichtigen Grund-
fragen wie etwa die Osterweite-
rung der EU auszufechten sind,
daB das Gerangel um Transferzah-
lungen manchmal intensiver er-
scheint als die Etablierung von
mehr Wettbewerb: alles dies ist
muihevoller europdischer Alltag.
Man mag dies beklagen oder als
unvermeidlich hinnehmen; trotz
aller Schwierigkeiten ist aber die
Grundrichtung in Europa niemals
aufgegeben worden: die Intensi-
vierung der wirtschaftlichen Ver-
schmelzung.

Gemeinsame Wahrung
schon lange geplant

Vor diesem Hintergrund ist der
Euro zu sehen. Wenn nationale
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Volkswirtschaften zu einem ge-
meinsamen Markt verschmelzen,
dann steht die Verschmelzung der
nationalen Wahrungen zu einer
gemeinsamen Wahrung irgend-
wann ebenfalls auf der Tagesord-
nung. An diesem Punkt sind wir
nun angelangt. Der Euro stand
sehr verninftig nicht am Beginn
der européischen Integration. Er
wird mehr als vierzig Jahre nach
ihrem Start eingefihrt, nachdem
die Verschmelzung der Volkswirt-
schaften bereits weit vorange-
schritten ist.

Allerdings ist die ldee einer
Wahrungsunion keineswegs neu.
Schon vor Jahren gab es ernsthaf-
te Ansétze in diese Richtung. Als
am bedeutendsten ist der Werner-
Plan von 1970 in Erinnerung. Dort
war ein dreistufiger Prozef vorge-
sehen worden, mit dem die euro-
padische Wirtschafts- und Wah-
rungsunion bis 1980 vollendet
werden sollte. Auf dem Gebiet der
Wahrung war ein einheitlicher
Waéhrungsraum mit festen, unver-
anderlichen Paritdten und einer
gemeinsamen Zentralbank vorge-
sehen. Der Werner-Plan wurde
nicht realisiert. Die Zeit war noch
nicht reif. Der Zeitgeist begeisterte
sich damals nach der Freigabe des
Wechselkurses des Dollar eher fur
flexible Wechselkurse als flir Wah-
rungsunionen, wenn auch der Be-
geisterung inzwischen die Ernlch-
terung gefolgt ist.

Immerhin fanden sich Elemente
des Werner-Planes im Europai-
schen Wahrungssystem von 1979
wieder. Und spéter nahm vor allem
der Delors-Bericht von 1989
Grundgedanken auf. So wurde wie-
derum eine stufenweise Verwirk-
lichung der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion vor-
geschlagen, was dann im Dezem-
ber 1991 im Vertrag von Maas-
tricht zu offizieller Politik verdichtet
wurde. DaBl sich die europdische
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Integration irgendwann einmal auf
die Wahrung erstrecken wiirde, war
also lange schon klar. Doch lieB
erst das politische Umfeld der
neunziger Jahre einen solchen fun-
damentalen Integrationsschritt zu.

Auch Kritiker des Euro-Projekts
werden einrdumen (wenn sie sich
dem Euro denn sachlich abwa-
gend und nicht bloB emotional ab-
weisend ndhern), daB die européi-
sche Integration mit der gemein-
samen Wahrung eine neue Qua-
litat erfahrt und daB sie flr Euro-
pa integrationspolitische Vorteile
bringt. Mit der gemeinsamen Wah-
rung fallen Wechselkursrisiken
innerhalb der Wahrungsunion weg.
Kapriolen an den Finanzmérkten
kénnen nicht mehr in eine destabi-
lisierende Wahrungsspekulation
minden. Weniger Risiken und ver-
ringerte Transaktionskosten (nie-
mand muB mehr Geld fiir den Um-
tausch von Wahrungen oder die
Absicherung von Wechselkurs-
risiken bezahlen) beglnstigen die
grenziberschreitende Arbeitstei-
lung. Mehr Wettbewerb — infolge
einer gr(’jB\eren Transparenz bei
den nun in einer Wahrung ausge-
wiesenen Preisen und durch eine
Vertiefung der europaischen Fi-
nanzmérkte, die nun in einer ein-
heitlichen Wahrung denominieren
- schafft Vorteile. SchlieBBlich wird
der gemeinsame Euro als interna-
tionale Transaktions- und Anlage-
wahrung global weit mehr Gewicht
haben als alle elf Teilnehmerwah-
rungen heute zusammen. Dem eu-
ropdischen AuBenhandel kommt
es zugute, wenn er kinftig einen
im Vergleich zu heute gréBeren
Anteil seines Handelsvolumens in
eigener Wahrung fakturieren kann.

Politische Union als
Voraussetzung?

Der gemeinsame Euro ist flr
Europa genauso vorteilhaft, wie es
die gemeinsame D-Mark fur

Deutschland war. Niemand hat je
die “ ldee vertreten, man sollte
Bayern oder Hessen mit eigenen
Wahrungen ausstatten. Zur ge-
meinsamen Volkswirtschaft gehért
die gemeinsame Wahrung. Nicht
jeder 1aBt sich von diesem Argu-
ment Gberzeugen. SchlieBlich ste-
he zwar die D-Mark in Deutsch-
land, nicht aber der Euro in Europa
fir einen einheitlichen politischen
Raum mit einheitlicher Verfassung.
Wenn schon Euro, dann nur im
Verbund mit einer politischen
Union “in Europa (die allerdings
noch in weiter Ferne liegt)!

Selbst wenn man sich die politi-
sche Union flir Europa winscht,
eine notwendige Voraussetzung
fir die W&hrungsunion ist sie
nicht. Es war auch bisher nicht so,
daB es in Europa einer politischen
Union bedurft hatte, damit ge-
meinsame Wirtschaftspolitik ge-
macht werden konnte. Das Ge-
genteil ist richtig. Langst und ohne
politische Union betreiben die
Européer in vielen Bereichen eine
gemeinsame Wirtschaftspolitik, so
wie es der EG-Vertrag vorsieht.

Es ist nicht einsichtig, warum so
etwas Sensibles und Existentielles
wie der Arbeitsmarkt ohne politi-
sche Union vereinheitlicht werden
darf (durch Freizlgigkeit der Ar-
beitskraftewanderungen und Nicht-
Diskriminierungsgebote), dies aber
bei den Wahrungen nicht mdglich
sein soll. Wer hingegen die politi-
sche Union winscht, weil er hofft,
eine dann denkbare europdische
Zentralregierung koénnte starkeren
politischen Druck auf die europdi-
sche Geld- und Wahrungspolitik
(sprich: Europdische Zentralbank)
ausiliben, ginge leichtfertig mit der
unbedingt gebotenen Unabhan-
gigkeit der Zentralbank um. Zum
Glick hat der Maastricht-Vertrag
die Unabhangigkeit der EZB fest-
geschrieben.
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Warum der Ubergang zur EZB?

Die Européische Zentralbank
stellt fiir die Geld- und Wahrungs-
politik in Europa eine wichtige in-
stitutionelle Innovation dar. Die
Geld- und Wahrungspolitik wird
fortan in einer gemeinsamen euro-
paischen Institution entschieden.
Bisher war es eine nationale No-
tenbank, die Deutsche Bundes-
bank, die aufgrund des Gewichts
der D-Mark in Europa-den Ton in
der Geld- und Wahrungspolitik
angab. Die anderen Lander waren
mehr oder weniger in der passiven
Rolle, sich den geldpolitischen
Vorgaben der Bundesbank anpas-
sen zu miissen.

~Warum nicht?“, mag man fra-
gen, wenn doch die Bundesbank
ihre Rolle verantwortungsvoll ge-
spielt hat. Aber es gehort schon
eine gehdrige Portion Naivitit da-
zu zu glauben, in einem sich mehr
und mehr verschmelzenden Euro-
pa koénnte ein so wichtiger wirt-
schaftspolitischer Gestaltungsbe-
reich wie die Geld- und Wahrungs-
politik auf die Dauer im Besitz
eines einzelnen Staates bleiben.
Européische Integration bedeutet
eben auch, daB die européischen
Partnerstaaten in wichtige Ent-
scheidungsprozesse eingebunden
werden und damit gemeinsam die
Verantwortung tragen kodnnen.
Auch uns Deutschen wirde es
nicht gefallen, wenn ein wichtiger
Politikbereich dominierend von
einem anderen Mitgliedstaat, etwa
die Arbeitsmarktpolitik allein von
Frankreich, formuliert wirde. Wir
fordern selbstverstandlich Mitwir-
kung; mit der EZB wird die Mitwir-
kung unserer Partnerstaaten in der
Wahrungspolitik realisiert.

Mit der Harmonisierung eines
Politikbereichs ist noch nicht die
Qualitat der dort betriebenen Poli-
tik gesichert. Und so geht es jetzt
beim Euro darum, eine ,gute Geld-
und Wéhrungspolitik“ flr Europa
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zu gestalten. Die institutionellen
Voraussetzungen sind gunstig.
Durch den Maastricht-Vertrag ist
klipp und klar festgelegt, daB die
europdische Geldpolitik auf Preis-
stabilitdt ausgerichtet werden
muB, daB die EZB unabhangig von
politischen Weisungen ist, und
letzteres wird noch einmal da-
durch unterstrichen, daB sich die
EZB nicht an der Finanzierung von

- Staatsdefiziten Dbeteiligen darf.

Wegen des strikten Verbots der
Kreditgewéhrung durch die EZB
an den Staat war die (beraus kon-
troverse Debatte Uber die zuldssi-
ge HBhe von staatlichen Defiziten
und Schulden reichlich unver-
standlich: Eine inflationdre Geld-
schopfung kann aus diesen Quel-
len wegen des Kreditverbots je-
denfalls nicht entstehen. Giinstig
fir den Euro sind die Stabilitats-
voraussetzungen. Europa startet
mit Geldwertstabilitdt in das Euro-
Zeitalter. Das ist nicht nur ein hi-
storischer Zufall. Es reflektiert
auch einen Lerneffekt der européi-
schen Staaten: Inflation hat sich
flr keinen, der sie zugelassen hat,
ausgezahlt; nur eine stabile Wah-
rung ist eine Gberlegene Wahrung.
Niemand in Europa hat ein Inter-
esse an einem weichen Euro.

Keine regionale
Betrachtungsweise zulassen

Das alles gibt keinen Grund,
sich selbstzufrieden zurlickzuleh-
nen. Europa muB, nachdem es
sich den Euro gegeben hat, nun
mit dem Euro umzugehen lernen.
Das ist weniger ein Problem fiir die
Européische Zentralbank. lhr er-
ster Zentralbankrat besteht aus
kompetenten Persdnlichkeiten, die
far die Soliditat der Geldpolitik ein-
stehen werden. Das Problem liegt
vielmehr in der europaischen Of-
fentlichkeit, oder besser gesagt: in
den elf nationalen europdischen
Offentlichkeiten. Wir sind es ge-
woéhnt und werden auch vorerst

nicht davon lassen, die Geldpolitik
aus nationalem Blickwinkel zu
wiirdigen. Ob die Zinsen der EZB
zu hoch oder zu niedrig sind, wer-
den die Deutschen mit Blick auf
die deutsche Konjunktur, die Fran-
zosen mit Blick auf die franz&si-
sche und so fort beurteilen. Genau
das ist falsch.

Mit dem Euro ist etwas génzlich
Neues entstanden. Die européi-
sche 'Wahrungsunion hat eine ei-
gene ldentitat; zu den National-
staaten tritt jetzt ein weiterer
Kérper hinzu, der Euro-Raum.
Geldpolitik kann ausschlieBlich auf
den Euro-Raum als ganzes gerich-
tet sein. Sie kann nicht an mégli-
cherweise unterschiedlichen Ent-
wicklungen in den einzelnen Teil-
nehmerstaaten orientiert werden.
Die Transmissionsvariablen der
Geldpolitik, Zins und Wechselkurs,
gelten fir den gesamten Raum
einheitlich.

In Deutschland war das nie ein
Streitfall. Die Bundesbank hat
immer (was sonst?) ihre Zinspolitik
auf den gesamten deutschen Wirt-
schaftsraum gerichtet und sich
niemals an den Interessen einzel-
ner Bundeslander orientiert. Selbst
als die deutsch-deutsche Wah-
rungsunion zwei vdllig unter-
schiedliche Wirtschaftsraume mit
einem Leistungsgefélle, wie es in
der Europaischen Wahrungsunion
nicht vorkommt, zusammen-
schloB, konnte es keine Geldpolitik
geben, die spezifisch auf Ost-
deutschiand ausgerichtet war. Die
auf Deutschland als ganzes ge-
richtete Orientierung der Geldpo-
litik war niemals ein strittiges The-
ma. Fir Europa kann das anders
sein, anfangs wenigstens. Die EZB
wird sich auf eine regionale Be-
trachtungsweise nicht einlassen.
Fir die EZB z&hlt nur, wie Wachs-
tums- und Preistendenzen im ge-
samten Raum sind, nicht wie sie
sich unterschiedlich im Raum ver-
teilen.
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Unter dem Regime einheitlicher
Zinsen und Wechselkurse wird es
freilich zu einer realen Konver-
genz, also zu einer tendenziellen
Angleichung der Konjunkturen in
Europa kommen. Sollte es etwa in
Slideuropa zu einem Boom mit ho-
her Kapazitatsauslastung und stei-
genden Preisen kommen, wahrend
gleichzeitig in Deutschland ein
Konjunkturtief schmerzt, so wer-
den deutsche Unternehmen sehr
gerne in den Siden exportieren —
das Konjunkturgefalle nimmt ab.

in Deutschland hat ein Thema
nie eine groBere Rolle gespielt,
welches im Euro-Raum viel Auf-
merksamkeit erlangen wird: regio-
nale Leistungsbilanzsalden. Nie
war es in Deutschland so, daB die
einzelnen Bundeslander im Handel,
mit anderen eine ausgeglichene
Leistungsbilanz erzielt héatten.
Aber die Salden wurden statistisch
nicht einmal vollistindig erfaBt, in
der Offentlichkeit nicht wahrge-
nommen; und fir die Deutsche
Bundesbank waren sie kein The-
ma. Mit der deutschen Wieder-
vereinigung riickte zwar das anhal-
tend hohe Leistungsbilanzdefizit
Ostdeutschlands gegeniiber West-
deutschland in das Blickfeld. Aber
geld- und wahrungspolitische Im-
plikationen hatte das nicht.

Regionale
Leistungsbilanzsalden

In Europa werden die Leistungs-
bilanzsalden zwischen den Teil-
nehmerstaaten wohl ein Thema
werden, vor allem wenn regionale
Leistungsbilanzdefizite und -liber-
schiilsse nicht voriibergehend
sind, sondern chronisch zu wer-
den scheinen. MuB dann die euro-
paische Notenbank eine Politik be-
treiben, die den Defizitidndern die
Defizitfinanzierung erleichtert? Die
Antwort ist kurz und klar: nein!

Sollte es in Europa zu chroni-
schen Leistungsbilanzsalden.kom-
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men, so kann das darauf zuriick-
zuflihren sein, daB ein anhaltender
Strom an Transferzahlungen aus
einigen L&ndern (die dann Lei-
stungshbilanziiberschisse erzielen)
in andere Lander (die dann Defi-
zite aufweisen) flieBt. Das wére
das Modell Westdeutschland-Ost-
deutschland. Ob es in Europa zu
einer solchen Transferdynamik
kommt, wollen wir_nicht hoffen.
Aber wenn es so kommt, l6sen so
entstandene Leistungsbilanzsal-

‘den keinerlei Handlungsbedarf fir

die Geldpolitik aus.

Kdénnte aber nicht Sprengsatz
flr den Euro entstehen, wenn ein-
zelne L&nder anhaltende Defizite
durch Kreditaufnahme finanzieren
und sich somit immer mehr ver-
schulden? Zwingt das die EZB
nicht zu einer lockeren Geldpoli-
tik? Auch das ist zu verneinen. Ein
Land kann (ohne Transfers) nur
dann ein Leistungsbilanzdefizit
haben, wenn die Wirtschaftssub-
jekte dieses Landes einen Kredit
von auBerhalb des Landes erhal-
ten, der die Finanzierung des Net-
toimports erméglicht. In diesem
Falle ist das Defizit tiber den Markt
finanziert, ohne jegliche Implika-
tion fur die EZB. Werden die Wirt-
schaftssubjekte eines Landes als
zu hoch verschuldet angesehen,
so werden sie fortan keine Kredite
mehr von auBerhalb erhalten; sie
kénnen dann auch kein Netto-
defizit mehr finanzieren, d.h. das
Leistungsbilanzdefizit nimmt ab.

Fassen wir es zusammen: regio-
nale Leistungsbilanzsalden sind
Ausdruck interregionaler Glaubi-
ger-Schuldner-Beziehungen in Eu-
ropa. Die Salden als solche sind
geldpolitisch ohne Bedeutung.
Was allein z&hlt, ist, ob mit der
Ausweitung der interregionalen
Glaubiger-Schuldner-Beziehungen
eine Uberlastung der Produktions-
kapazitdten einhergehen kénnte,
die die Stabilitat des Euro gefahr-

det: erst dann hétte die EZB einzu-
greifen.

Wie stabil war die D-Mark?

In den Nachrufen auf die D-
Mark wird deren Stabilitat beson-
ders hervorgehoben werden. Das
ist berechtigt. Nur sollte es auch
nicht zu einer Stabilitatsverklarung
kommen. Immerhin hat es in den
funfzig Jahren D-Mark in Deutsch-
land Preissteigerungen gegeben,
die sich auf jahresdurchschnittlich
3% belaufen. Selbst wenn man mit
der Bundesbank eine gemessene
Preissteigerungsrate bis 2% noch
mit Geldwertstabilitdt vereinbar
hélt (weil die Preismessung wegen
Qualitatsveranderungen der Giiter
ungenau ist), liegt die realisierte
Preissteigerungsrate tber der er-
laubten. Ein Blick in &ltere Stati-
stiken belegt auch, daB es Phasen
gab, in denen die Preissteige-
rungsrate bis zu 4% (1992), 6%
(1981) und sogar 7% (1974) hoch-
schnelite. So sehr sich die Bun-
desbank bemiiht hat: inflationdren
Impulsen etwa von einem aggres-
siven Verteilungskampf oder aus
dem Ruder laufenden Importpreis-
steigerungen konnte sie kurzfristig
nichts entgegensetzen und imittel-
fristig nur mit Mihe.

Die Europdische Zentralbank
wird ebenso wenig wie die Bun-
desbank, die dies auch nicht
konnte, Preisstabilitdt in jedem
Zeitpunkt garantieren kénnen. An-
dererseits: stellen wir uns vor, daf3
explosive Importpreissteigerun-
gen, wie wir sie mit den Olkrisen
erlebt haben, ausbleiben und un-
terstellen wir, daB der Verteilungs-
kampf bei den Lohnen angesichts
des intensivierten Wettbewerbs in
Europa und auch angesichts der
hohen Arbeitslosigkeit nicht aus-
bricht, so hat der Euro das Zeug zu
einer Wahrung, die sogar stabiler
ist, als es die D-Mark unter ihren
historischen Rahmenbedingungen
sein konnte.
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