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Zu Besuch bei alten Freunden, notorischen Norglern
und neuen Fans des Euro. SEITEN 8,9

Happy Birthday Euro!

Okonomisch haben die Europder mit Einfithrung der
Gemeinschaftswihrung alles richtig gemacht. SEITEN 7-9

/

Club der Reichen

BILANZ Das neue Geld braucht auch kunftig Stabilitat. Darin sind sich Euroskeptiker Roland Vaubel und EZB-Berater
Volker Wieland einig. Bei den meisten anderen Themen trennen sie Welten

Rheinischer Merkur: Herr Vaubel, was
wiirden Sie in Ihr Gliickwunschtele-

gramm an die Europdische Zentralbank
(EZB) schreiben?

Roland Vaubel: Ich wiirde hineinschreiben,
dass eine durchschnittliche Inflationsrate
von 2,2 Prozent seit 2001 verglichen mit
den Siebziger- und Achtzigerjahren nied-
rig ist. Ich wiirde aber auch hineinschrei-
ben, dass diese Inflationsrate hoch ist im
Vergleich zu dem, was die anderen west-
europdischen Zentralbanken zustande
gebracht haben. Und ich wiirde daran er-
innern, dass die Bundesbank vor der
Wihrungsunion immer zu denen gehor-
te, die die niedrigsten Inflationsraten in
Europa herbeigefithrt haben. Ich ver-
mute, die Bundesbank hitte im Zeitraum
seit 2001 eine deutlich niedrigere Inflati-
onsrate als die EZB erreicht.

Volker Wieland: Nach zehn Jahren kénnen
wir zugeben, dass es tiberraschend gut
lief. Die Preisstabilitidt ist auf exzellente
Weise eingehalten worden. Wir haben
durchschnittlich zwei Prozent Inflation.
Das ist ein Erfolg, wie wir ihn in anderen
Bereichen der EU gerne hitten. Deshalb
wiirde ich nicht nur der EZB ein Gliick-
wunschtelegramm  schreiben, sondern
auch dem Rest der EU-Politik sagen: Hier
ist das Beispiel, wie es funktionieren
kann. Wir haben ein klares Ziel, die Preis-
stabilitdit. Um das zu erreichen, wurde ei-
ne einzige Institution geschaffen, die
EZB, die eine klare Strategie verfolgt, um
das vorgegebene Ziel zu erreichen, und
die in einer einzigen Sprache spricht,
Englisch.

Vaubel: Unsere Prognose war immer eine
Langfristprognose. Langfristig gibt es ei-
ne Reihe von Mechanismen, die darauf
hinwirken, dass die Inflationsrate im Eu-
roraum in Zukunft deutlich hoher sein
wird als in den ersten zehn Jahren: Ers-
tens wurde das Inflationsziel herauf-
gesetzt von urspriinglich 1,5 Prozent auf
knapp unter zwei Prozent. Trotzdem war
die Inflationsrate in jedem Jahr hoher als
das Ziel. Ich wire nicht iiberrascht, wenn
es noch weiter erhoht wird. Zweitens
wurde der Geldmengenindikator herab-
gestuft. Das zeigt, dass man die Preissta-
bilitdt lingerfristig nicht mehr so ernst
nehmen wird. Das dritte Ereignis ist die
Verwidsserung, um nicht zu sagen die
Kiindigung des Stabilitdtspakts. Der Stabi-
litatspakt ist tot. All das wird sich negativ
auf die Preisstabilitit auswirken.

Ursache dieser Aufweichungstenden-
zen ist, dass die Deutschen mit ihrem aus-
geprigten Stabilititsbewusstsein nicht
mehr — wie 1998 — ihr Veto einlegen kon-
nen. Sie kénnen im EZB-Rat iiberstimmt
werden. Die deutschen Vertreter im EZB-
Rat waren gegen die Heraufsetzung des
Inflationsziels und die Herabstufung des
Geldmengenindikators. Ich habe 1992 die
Befiirchtung geduBlert, dass die Inflations-
rate des Euro langfristig so hoch wie die
des Dollars sein wird und dass es dann zu
einem festen Wechselkurs zwischen bei-
den kommt.

Roland Vaubel ist Professor fiir Volkswirt-
schaftslehre in Mannheim. 1992 initiierte er
mit 62 Okonomen ein Manifest gegen den
Vertrag von Maastricht. 1998 verfasste
Vaubel ein weiteres Manifest mit 155 deut-
schen Okonomen, das die Behauptung ent-
hielt, der Euro komme zu frih flr Europa.

RM: Herr Wieland, was hat es mit dem
gedanderten Inflationsziel auf sich?

Wieland: Die Argumente, die bei der Pri-
zisierung des Preisstabilititsziel eingeflos-
sen sind, waren durchaus sinnvoll, etwa
die Reduzierung von Deflationsrisiken.
Eine Zielrate von zwei Prozent gibt mehr
Spielraum fiir Zinspolitik, fiir die ein Zins
von Null, wie lange Zeit in Japan, eine ab-
solute Untergrenze darstellt. Das Ergeb-
nis ist von der Prizision besser als das,
was wir zum Beispiel in den USA sehen.
Andere Zentralbanken in England, Nor-
wegen und Schweden haben sich in Ihrer
Wahl der Zielrate von #hnlichen Uber-
legungen wie die EZB leiten lassen.
Vaubel: Es gibt eine ganze Reihe von Lin-
dern, die mit der Wihrungsunion nicht
gut gefahren sind, weil die Geldpolitik auf
die speziellen Bediirfnisse einzelner Lin-
der nicht eingeht. Ich wiirde die Lander
in zwei Gruppen teilen: Die eine Gruppe,
das sind Linder, in denen die Inflationsra-
ten iber mehrere Jahre viel zu hoch wa-
ren, deutlich iiber drei Prozent, zum Teil
iiber fiinf Prozent: die Niederlande, Ir-
land, Portugal, Spanien, Griechenland.
Fiir diese fiinf Lander war die Geldpolitik
der EZB viel zu expansiv. Dann gibt es
Linder wie Italien und Frankreich, wo
die Tariflohnerh6hungen nicht beriick-
sichtigt haben, dass die Geldpolitik jetzt
zentral in Frankfurt gemacht wird. Diese
Liander konnen nicht abwerten, weswe-
gen die Arbeitslosigkeit dort steigt.
Wieland: Da wiirden Sie ja empfehlen,
dass fiir Frankreich und Italien die friihe-
re Lage mit immer wiederkehrenden Ab-
wertungen gegeniiber der D-Mark besser
war. Das war doch der Grund, warum
diese Lander freiwillig den Euro wihlten.
Diese Abwertungen bringen langfristig
nichts auBler Inflation.

Vaubel: Das ist langfristig richtig.

RM: Ein zweiter Kritikpunkt von Herrn
Vaubel betraf die Geldmengenentwick-

lung, die in der EZB weniger Beachtung
findet ...

Wieland: Das trifft bedingt zu. Die Geld-
menge findet noch Beachtung, aber in
der Tat: in geringem Mal. Der Grund ist
jedoch nicht die politische Einflussnah-
me, sondern die Tatsache, dass sich die

Symbol der Stirke

VORBILDFUNKTION Als einer der Vater des Euro ist Theo Waigel heute sicher: Auf den gemeinsamen Wahrungsraum sollten wir alle stolz sein

Von Theo Waigel

Im Jahr 1946 duBerte sich der Griinder
der Christlich-Sozialen Union in Bayern,
Josef Miiller: ,Wir brauchen eine ge-
meinsame Wihrung, weil Linder, die ei-
ne gemeinsame Wihrung haben, nie
mehr Krieg gegeneinander fithren.” Was
dieser kluge Mann nur wenige Monate
nachdem er dem Konzentrationslager in
Flossenbiirg entkommen war, formulier-
te, zeigt, dass eine gemeinsame européi-
sche Wihrung mehr ist als Mark und
Pfennig, mehr als alle fritheren europii-
schen Wihrungen zusammen. Die ge-
meinsame europdische Wihrung ist nicht
nur ein gelungenes 6konomisches Pro-
jekt, sie ist der beste lebendige Beweis fiir
die Zusammenarbeit der europdischen
Volker und die wiedergewonnene Stirke
Europas in der Welt.

Mit dem Sitz der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) in Frankfurt am Main ist
die ironische Frage von Henry Kissinger
beantwortet: ,Wie lautet die Telefon-

nummer Europas?® Henry Kissinger
kann jetzt bei Jean-Claude Trichet in
Frankfurt anrufen und erhilt auf Eng-
lisch, Franzosisch und Deutsch die Ant-
wort auf die Wihrungs- und Geldpolitik
Europas im Konzert der wichtigen Wih-
rungen dieser Welt.

Und es war Alan Greenspan, der vor
kurzem in seinen Memoiren einriumte,
er miisse zugeben, dass mit der europii-
schen Wihrung ein Erfolg erzielt wurde,
den er vor fiinfzehn Jahren nicht fiir mog-
lich gehalten habe. Viele Beobachter im
wihrungspolitischen Raum konzedieren
der Europdischen Zentralbank in den
letzten zehn Jahren eine erfolgreichere
und abgestimmtere Geldpolitik als die
der Federal Reserve in den Vereinigten
Staaten von Amerika.

Dabei hat es seit den 1950er-Jahren
viele Anldufe und Fehlschlige gegeben.
Auch das von Giscard d’Estaing und Hel-
mut Schmidt 1979 etablierte Europiische
Wihrungssystem (EWS) hitte die Turbu-
lenzen der Neunzigerjahre und unseres

Volker Wieland ist Professor flir Geldpolitik
in Frankfurt und Direktor des Centre for
Financial Studies, einer unabhangigen
Einrichtung flr Finanzmarktforschung.
Wieland berat die Europadische Zentralbank,
zuvor arbeitete er unter anderem fir die
Ferderal Reserve in Washington.

Geldmenge seit Griindung der Wih-
rungsunion ganz anders entwickelt hat,
als es all unsere Modelle vorausgesagt ha-
ben.

RM: Wiirden Sie Herrn Vaubel zustim-

men, dass der Stabilitdtspakt tot ist?
Wieland: Nein, er ist nicht tot. Aber es war

Baustelle: Anfang 1999 wurde der Euro als Buchgeld eingefiihrt. Die Arbeit am Projekt Gemeinschaftswahrung dauert an.

Jahrzehnts nicht bestanden, wenn es
nicht 1992 zum Vertrag von Maastricht
gekommen wire. Die Vorteile, Vorziige
und Erfolge des Euro sind bekannt und in
vielen Schriften dargetan. Leider interes-
siert das die Biirger nur wenig. Manch-
mal ist es vonnoten, dariiber zu reden
und nachzudenken, was wohl ohne den
Euro die letzten zehn Jahre passiert wire.
Wir hitten in Europa einen Devisen-
markt, der volatiler wire als der Aktien-
markt. Téglich wiirden sich neue Kurse
in Buropa bilden, und die deutschen Ex-
porteure und Importeure miissten neu
kalkulieren.

In Krisenzeiten (und wir leben in einer
Krise) konnten Kapitalverkehrskontrollen
und Devisenbewirtschaftung notwendig
werden. Der Zoll und die Grenzpolizei
hitten Hochbetrieb und miissten mit zu-
sdtzlichem Personal ausgestattet werden.
Ein Europa mit 25 bis 30 verschiedenen
Wihrungen wire ein Spielball der inter-
nationalen Finanzwirtschaft und tagliches
Spekulationsobjekt der Borsen. Der Euro

schon tragisch, dass ausgerechnet eine
deutsche Regierung die Liga der Ausnah-
menforderer angefiihrt hat. Nun liegt es
an uns, die Einhaltung der neuen Regeln
einzufordern. Vor allem in der jetzigen
Phase, in der Rettungsschirme auf
gespannt und immer neue Konjunktur-
programme gefordert werden. Es ist sehr
wichtig, dass dieser Pakt ein Stabilitdts-
und Wachstumspakt bleibt und nicht nur
ein kurzfristiger Wachstumspakt, der
langfristig zu tibermifiger Verschuldung
und Inflation fiihrt.

RM: Haben die Euro-Lénder in den
vergangenen Jahren geniigend vorgesorgt

fiir schwierigere Zeiten, wie es der
reformierte Pakt verlangt?

Vaubel: Die ,,Hauptleistung™ im Verschul-
dungsverhalten der Mitgliedsstaaten kam
vor der Wihrungsunion, also zwischen
1992 und 1998. Danach war es schon
nicht mehr so gut, aber besser als vor
1992. Und fiir die Zukunft bin ich duflerst
skeptisch.

Wieland: Eben deshalb miissen wir die Er-
folge der EZB loben. Sie setzt ein Beispiel

wire nicht mit Dollar und Yen auf glei-
cher Hohe, sondern miisste passiv zur
Kenntnis nehmen und ausfiihren, was in
Washington und New York entschieden
wiirde.

Mit dem Euro und der Europiischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion ist alles
anders geworden. Heute dient das euro-
paische Modell als Vorbild in Afrika,
Asien und Mittel- und Siidamerika. Die
Golfstaaten bereiten sich auf eine ge-
meinsame Wihrung vor, zu der die Wirt-
schafts- und Wihrungsunion als Modell
dient. Der Euro ist zum Symbol Europas
und zum Exportartikel Europas gewor-
den. Die Finanzkennziffern in Europa
sind durch die Einfiihrung einer gemein-
samen Wihrung stabiler geworden als je
ZUVOr.

Kein Land kann sich einen Ausfall wie
frither leisten, der Benchmark der besten
Liander zwingt zur Nachahmung und
auch in der Finanzkrise der Gegenwart
strengen sich alle Lander an, um Stabilitdt
unter Beweis zu stellen. Der Euro hat die

fur andere Politikbereiche. Wir sollten
auch die Institutionen der Fiskalpolitik
entsprechend verbessern, damit sie dafiir
sorgen, dass im Sinne des Paktes in guten
Zeiten mehr gespart wird, um in schlech-
ten Zeiten mehr Spielraum zu haben.
RM: Wie schneidet der Euroraum bei der
Bewiltigung der Finanzkrise ab?

Wieland: Wenn wir nicht den Euro, son-
dern immer noch Franc oder Lira hitten,
dann hitten wir schon vor August 2007,
sicher aber danach, riesige Bewegungen
innerhalb der europiischen Wihrungen
und auch starke Abwertungen erlebt.
Vaubel: Nun ja, es gibt eine Reihe von eu-
ropdischen Lindern, die dem Euro-Ge-
biet nicht angehéren und die gut mit dem
Schock fertig werden, die Schweiz zum
Beispiel oder Grofibritannien, Danemark
und Schweden.

Wieland: Bei kleinen Lindern wie der
Schweiz wird zu Recht angezweifelt, ob
sie die Garantien fiir ihr Bankensystem
auch liefern konnten, wenn sie wirklich
gefragt wiren. So gut sieht die Schweiz in
der Krise nicht aus.
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Strukturprobleme in Europa nicht geldst,
er hat sie aber transparent gemacht. So
bewegt der Euro die Linder zu notwendi-
gen Strukturreformen, die in ihrem ei-
gensten nationalen Interesse liegen. Der
Euro hat sein Potenzial nach auflen und
innen entfaltet. Er ist stabil, was die Infla-
tion anbelangt und er hat seine Rolle als
zweitwichtigste Reservewdhrung in der
Welt gefunden. Fast 30 Prozent der Welt-
devisenvorrite sind in Euro fakturiert.

Blickt man zuriick, erhilt man erst ein
Bild iiber das, was der Euro in den letzten
60 Jahren geleistet hat. Vor 60 Jahren be-
gann die Zusammenarbeit, nicht zuletzt
durch den amerikanischen Marshallplan
angestoflen. Europdische Pline und Zu-
sammenarbeit entwickelten sich. Vor 30
Jahren war dann die Errichtung des EWS
eine Vorstufe einer gemeinsamen euro-
paischen Wihrung.

Vor zwanzig Jahren entschied sich ein
EU-Gipfel fiir einen neuen Anlauf zu ei-
ner europdischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion, woraus dann der Delors-

RM: Welche Rolle spielte die Geldpolitik

beim Entstehen der Krise?

Vaubel: Ganz klar, die Federal Reserve hat
in den Jahren 2003 und 2004 eine viel zu
expansive Geldpolitik gemacht. Nach den
durchaus ansehnlichen Wachstumsraten
2003 und 2004 hitte die Federal Reserve
unverziiglich die Zinsen erhchen miissen.
Der Grund, warum sie es nicht getan hat,
war, dass im November 2004 eine Pri-
sidentschaftswahl anstand. 2005 kam die
Anpassung dann viel zu spidt, und das hat
auch zu dieser Blase beigetragen.
Wieland: Wenn man nach Schuldigen
sucht, kommen die Zentralbanken nicht
ungeschoren davon. In den USA hat die
Federal Reserve 2003 und 2004 nicht aus-
reichend auf die beobachtete Inflationsra-
te reagiert. Das muss aber nicht an den
Wahlen gelegen haben. Ben Bernanke hat
damals immer wieder auf kiinftige Defla-
tionsrisiken hingewiesen und rechtfertig-
te damit, die Zinsen linger auf niedrigem
Niveau zu lassen.

RM: Hitte die Krise Lander wie Ungarn
weniger hart getroffen, wenn sie schon

zur Eurozone gehdren wiirden?

Wieland: Der Druck ist natiirlich jetzt sehr
hoch. Diese Linder dringen alle in die
Eurozone. Vor kurzem war der polnische
Ministerprisident bei der EZB und kiin-
digte an, moglichst schnell in die Eurozo-
ne zu kommen. Das ist auch eine Lehre
aus der Krise.

Vaubel: Es ist schon jetzt vorauszusehen,
dass immer mehr osteuropdische Linder
der Wihrungsunion beitreten werden.
Die meisten dieser Linder sind dafiir
Okonomisch gesehen besonders ungeeig-
net, weil sie einen ungewdthnlich hohen
Produktivitdtsfortschritt haben. Sie miiss-
ten daher eine wesentlich hohere Inflati-
onsrate als der EWU-Durchschnitt ha-
ben. Man kann diesen Lindern nur abra-
ten. Ich erinnere daran, dass Lettland, das
seit Jahren einen festen Wechselkurs zum
Euro hat, im letzten Jahr eine Inflations-
rate von Uber zehn Prozent hatte.

RM: Ein Land mit solchen Daten darf

der Eurozone nicht beitreten.

Vaubel: Mit diesen Daten nicht, aber vortii-
bergehend kann man die Inflation durch
Aufwertungen niedrig halten.

RM: Wird es jemals eine Eurozone mit

allen 27 Lindern geben? Zumal sich ein-
zelne Linder auch im sogenannten
Opting-out gegen die Gemeinschafts-
wihrung entschieden haben?

Wieland: Nach der jiingsten Erfahrung
wird jeder, der hineinkommen kann, hi-
neinwollen. Das heil}t, dieses Opting-out
ist jetzt zum Opting-in geworden.
Vaubel: Der Euroraum, das ist so eine Art
Klub, ein Rotary-Club, ein Klub der Rei-
chen. Und es ist einfach schick, dabei zu
sein. Okonomisch ist es aber verkehrt.
Das Gespriich moderierte Stefan Deges.

Eine ausfiihrlichere Version des
Streitgesprichs zwischen Roland Vaubel

und Volker Wieland finden Sie im

Internet: www.merkur.de

Plan und der Vertrag von Maastricht ent-
standen. Nach den Entscheidungen von
Anfang Mai 1998 war es dann der 1. Janu-
ar 1999, an dem die Wirtschafts- und
Wihrungsunion Wirklichkeit wurde.
Heute wissen wir, dass Jean-Claude
Trichet, Nachfolger des ersten erfolgrei-
chen EZB-Prisidenten Wim Duisenberg,
die Stabilitdt der europdischen Wihrung
genau so engagiert und erfolgreich ver-
teidigt und vertritt wie es sein Vorginger
getan hat und wie es die Prisidenten der
Deutschen Bundesbank getan hatten. Mit
dem Euro hat Europa etwas gewonnen,
auf das alle Menschen und Linder in Eu-
ropa stolz sein kénnen.
Theo Waigel handelte wihrend seiner
Amtszeit als Bundesfinanzminister, die von
1989 bis Oktober 1998 dauerte, die Grund-
lagen der Wihrungsunion mit den Kollegen
aus den europdischen Nachbarldndern aus.
Auf Vorschlag des CSU-Politikers gab der
Europdische Rat im Dezember 1995 der
Gemeinschaftswihrung den Namen ,,Euro“.



