Leitartikel

Die Deutschen und der Euro

Was macht die biirgerliche Gesellschaft doch gemeinhin ein
Aufheben davon, wenn ein Sprdossling ihrer Zeit dem Kinder-
garten entwachst und sich ziemlich unwiderruflich auf erste
ernsthaftere Priifungen fiir den lebenslangen Erfolg vorzu-
bereiten hat. Die Torte zum fiinften Geburtstag pflegt prach-
tig zu sein, garniert mit allerlei Gewlinschtem. Dem Euro
jedoch, der soeben den fiinften Jahrestag seiner Handgreif-
lichkeit begehen konnte, hat zumindest in Deutschland jetzt
niemand besonders herzlich gratuliert und auch von groBe-
ren Backwerken zu seinem Fortschritt ist nichts bekannt
geworden. Handelt es sich da etwa immer noch um ein un-
geliebtes Kind, dessen nun doch schon recht ansehnliche
Existenz dem Bundesbiirger hdchstens eine Art anerkennen-
des Nicken abndtigt?

Man weil3 es seit Beginn, von vorneherein also, und man
findet es bei den meisten Umfragen bis heute bestatigt:

Per Volksentscheid wére die Gemeinschaftswahrung Europas
mitnichten einfiihrbar gewesen. Der Euro ist ein Konstrukt
europaischer Politiker nach Art von Sonnenkdnigen - I'Etat,
ce sont nous -, die dem Volk nicht zutrauten, eine verniinf-
tige Entscheidung zu treffen. Dass vor allem Bundesbiirger
ihre Deutsche Mark lieber mochten und mitunter noch
mogen als den ,Briisseler” Euro, ist bis heute liberaus ver-
standlich. Denn fiir das Deutschland der Bundesrepublik ist
die Mark sehr viel mehr gewesen, als nur eine Wahrung, als
ein alltdgliches Austauschmedium: Die D-Mark war das
wichtigste Staats- wie Statussymbol der stiickchenweise in
die Souveranitat entlassenen neuen deutschen Republik.

Gerade weil der Bruch mit der deutschen Geschichte 1945
zunachst ein totaler gewesen ist, suchte die Bundesrepublik
ziemlich mithsam nach der ,richtigen” neuen Identitat, fand
dafiir aber lange nichts Besseres als den Stolz auf die eigene
Aufbauleistung, auf das ,Wirtschaftswunder” eben. Und dass
sich diese Leistung des neuen Deutschlands dann so wunder-
bar in der (relativen!) Stabilitit seiner Deutschen Mark an-
fassen und ausdriicken lieB, hat der eigenen Wahrung ,im
Volk" zu einer emotionalen Wertschatzung verholfen, wie sie
sonst nur noch das britische Pfund zu Hause empféangt. Eine
tragende Rolle fir die deutsche Liebe zur Mark hat gewiss
auch gespielt, dass ihre Kaufkraft drauBen auch denjenigen
Respekt verschaffte, die sich sonst als Touristen wie Handler
zwischen Nord- und Slidkap spiirbaren antideutschen Res-
sentiments ausgesetzt wussten.

Welches Gewicht die Attraktivitat der Deutschen Mark West
flr die deutsche Wiedervereinigung gehabt hat, wird nicht
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zu lberschdtzen sein. Dem ostlichen Brudervolk, das da
skandiert hatte, man werde unverziiglich ins D-Mark-Land
tberlaufen, wenn man das monetére Gliickspfand nicht da-
heim haben kdnne, dann nur zehn Jahre spater die groB3e
DM-Freiheit in eine noch groBere des Euro umzuwechseln,
muss Verlustgefiihle provoziert haben. Bei den Alteren sind
sie immer noch vorhanden.

Soviel des Ruhmes verdeckt aber auch im Falle der Deut-
schen Mark, dass sie in etwas weitgefasstem Sinn mit die
Ursache fiir die deutsche Krankheit bis heute gewesen ist.
Die Kraft der D-Mark hat zweifellos eine fatale nationale
Uberheblichkeit gestirkt: Jene Wohlstandsmentalitit, die da
glaubte, die Bundesrepublik kdnne sich abkoppeln von den
gewaltigen Verdnderungen der 6konomischen und sozialen
Welt um sie herum, von jener immer grenzenloseren Aus-
tauschbarkeit aller Guiter und Dienstleistungen, die unred-
liche Tribune als ,Globalisierung durch Ausbeutung” be-
schimpfen. Die Strukturdefizite Deutschlands hatten
moglicherweise unter der Kaseglocke ,D-Mark" noch etwas
langer konserviert werden kénnen, als ohne diesen schit-
zenden Deckel. Aber gestunken hatten sie schlieBlich doch.

Ob die deutschen Banken mit die ersten gewesen sind, die
den Verlust ihrer Vorzugsstellung als DM-Inhaber scheuBlich
zu spiiren bekamen und deshalb saftig in die ,Restrukturie-
rung" gezwungen wurden, darf bezweifelt werden. Ganz
liberwiegend sind die schwankenden Gestalten der kredit-
wirtschaftlichen Szene durch Kreditausfalle in Schwierigkei-
ten gekommen, nicht durch Wahrungswirkungen. Immerhin
mag es sein, dass der neue Euroraum fiir Kreditkunden mit-
unter verscharfte Bedingungen auf deren Absatzmérkten
brachte. Fiir schlechte Immobilienforderungen galt dies aber
bestimmt nicht. Auch kann, wer es denn will, die Fehlein-
schdtzung der Chancen und Risiken des Investmentbanking
durch eine sehr namhafte Reihe deutscher Institute in einen
sanften Zusammenhang mit verlorenen DM-Usancen brin-
gen. Aber mehr sicher nicht - die Bankenmalaise um die
Jahrtausendwende ist hausgemacht - zu faul einfach sei die
Branche in den Neunzigern geworden, sagen grimmige
Kritiker.

Ausgerechnet mit der Einfiihrung des Euros stiirzte die
deutsche Wirtschaft in das tiefste Konjunkturloch der ge-
samten Nachkriegszeit. Ausgerechnet mit der Einflihrung des
Euros raste der nationale Aktienindex Dax von seinem Acht-
tausender-Gipfel herunter auf ein Fiinftel, durchaus unge-
wiss, ob dort selbst iberhaupt noch ein Basislager zu finden
sei. Es gibt nicht wenige Leute, die zwischen beiden Ereignis-
sen, also der Euro-Umstellung und der deutschen Wirt-
schaftskrise, einen ursichlichen Zusammenhang behaupten.
Das ist selbstverstandlich Unsinn. Dennoch ware gewiss eine
Regiefiihrung gliicklicher angekommen, die die Duplizitat
des Geschehens hatte vermeiden kdnnen, also wenigstens
das unvermeidbare deutsche Aufwachen im Wettbewerb der
Léhne, Preise, Transfers, Arbeitszeit noch ein bisschen hétte



aufschieben kdnnen. Aber ein solcher Regisseur ist leider
bislang nie gefunden worden. Dennoch hat der Abschwung
von 2002 bis 2006 dem populdren Image des Euro in
Deutschland geschadet, und dieses umso mehr, als typische
Alltagswaren die faszinierende Tendenz aufweisen, heute
soviele Euros zu kosten wie einstmals D-Mark. Der Euro als
Teuro ist im Volksempfinden tief und fest verankert, da kann
das Statistische Bundesamt den Warenkorb erkldren, wie es
will.

Die offiziell berechnete Inflationsrate des Euros bewegt sich
fur die gesamte bisherige Lebenszeit der Gemeinschaftswah-
rung um die zwei Prozent - und dieses im euroweiten Durch-
schnitt des Verbraucher-Preisindex. Die Kaufkraftstabilitat des
neuen Geldes entspricht damit bislang der des alten - aus
deutscher Sicht. Trotz der immer noch groBen Unterschiede in
der Wirtschaftsverfassung der Mitgliedslander, trotz der im
Verhéltnis zu hohen Staatsdefizite der Einzelhaushalte, trotz
der vielen VerstoBe gegen den gewollten Sinn der Maastricht-
vertrdge ist der Inflationsdruck im Wahrungsraum auch bei
explodierenden Energiepreisen noch derartig gering, dass die
Euro-Zinsen denjenigen aus D-Mark-Glanzzeiten nicht nach-
stehen. Nur zur sanften Erinnerung: Die Olkrise vor mehr als
einer Generation hatte die Bundesbank gezwungen, die Kapi-
talmarktsatze in Deutschland zweistellig werden zu lassen. Fiir
2007 dagegen schreibt die Europdische Zentralbank soeben:
.Die Prognosen rechnen mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Preissteigerungsrate von 1,9 bis 2,4 Prozent - und fiir
2008 werden 1,8 bis 2,1 Prozent projiziert." Die Steuererh6hun-
gen, auch die deutschen, sind dabei bereits eingerechnet.

Milton Friedman, der kiirzlich verstorbene und hochgeehrte
US-amerikanische Okonomieprofessor, hat dennoch die
kleinen bis groBen Assetgeber der Welt davor gewarnt, ihr
Geld in Euro statt in Dollar (!) anzulegen: Es kdnne schlicht
nicht sein, dass eine Wahrung ohne eine regierende Schutz-
macht auskomme. Nicht allein die vom Markt gemachten
Wechselkurse, sondern auch die bisherige Euro-Wirklichkeit
geben solchem Nationalstaatsdenken keine Grundlage. Etab-
liert hat sich im Euro-Raum dagegen eine neue Form von
Autoritat: Die Mitgliedsldnder bezeugen in ihrem Maastricht-
bezogenen Tun oder Lassen eine splirbare Scheu davor, fiir ihre
VerstoBe gegen die von ihnen mitunterschriebene Wéahrungs-
verfassung getadelt werden zu kdnnen. Sich gegentiber der
wachhabenden Europiischen Kommission vor allem fiir Uber-
schreitungen der Schuldengrenze rechtfertigen zu miissen,
von der EZB in schlichter Berichtsform getadelt zu werden,
gar einen supranationalen Sanktionsmechanismus auszul6-
sen, gilt inzwischen eindeutig als unangenehm. Die nationale
Opposition wirft der betreffenden Regierung schwerwiegen-
de Unfahigkeit vor. Unschuldige Nachbarlander neigen bei
allerlei Gemeinschaftsprojekten kaum verhohlen zur Hame.
Der schuldige Finanzminister steht andauernd in der 6ffent-
lichen, der Medienkritik. Das alles heit: In Euro-Europa hat
sich wie nirgendwo sonst eine supranationale Verantwortung
entwickelt. Es gibt eine akzeptierte ,héhere Instanz”.

Wer nicht vor Ubertreibungen zuriickschreckt, kann den an
der Stabilitat des Euro messbaren Erfolg der Européischen
Zentralbank auf die weitgehende Ubernahme des erprobten
Modells ,Deutsche Bundesbank" durch die Euro-Europaer
zurlickflhren. Dies ist im Grundsatzlichen unterschreibbar,
wenn man vor allem auf zwei wohlbekannte Kernelemente
abstellt - auf die Unabhéngigkeit der Zentralnotenbank von
den nationalen Regierungen inklusive der Europédischen
Kommission, und auf die absolute Dominanz von Preisstabi-
litdt im Zielblindel der EZB. In geradezu faszinierender Weise
geraten jedoch diese beiden Zentralbankerrungenschaften
wirklich punktgenau wie einst beim Modell Bundesbank
immer wieder in die politische Kritik.

Schuld an solchen Verstdndnisproblemen sind heute wie einst
die gleichen Phanomene. Zum einen werden Regierungen von
ihrer aufgeschreckten Offentlichkeit in zunehmendem MaBe
daran gemessen, wie schnell und wie (vermeintlich) wirksam
sie auf aktuelle Problem- und Notlagen reagieren. Langfristi-
ge Strategien sind medial sehr uninteressant. ,Abhilfe sofort"
dagegen gilt als das einzig Angemessene, und wenn es nur
ein Bundeskanzler in Gummistiefeln beim Sandsackstapeln
ist. Die vernetzte Welt will den tiglichen Zwischenbericht
wahrnehmen, bei Wirtschaftsunternehmen wie bei Politikern.
Eine Notenbank, die ein Konjunktur- respektive Arbeitsmarkt-
programm der Regierung nicht sofort durch eine Zinssenkung
unterstiitzt (1), erscheint deshalb (ungeachtet der etwas zwei-
felhaften Wirkung von Zinspolitik Giberhaupt) als untitig,
unverstandlich und allgemein ungut. Glicklicherweise haben
aber bislang sowohl die Prasidenten der Européischen Zent-
ralbank als auch die Gouverneure aus den Mitgliedsbanken
die Kultur der Stetigkeit im Eurosystem (iber den ad hoc-
Drang ihrer Entsender zu stellen gewusst. Sie riskieren damit
wie einst die Bundesbank den Unwillen ihrer kurzfristig er-
folgsabhdngigen Regierungen, die am liebsten vor jeder Zins-
erhdhung konsultiert werden mochten. Und erstaunlicher-
weise erfasst diese integrative Kraft des Systems stets auch
die neuen Ratsmitglieder - alsbald. Auch der Euro ist auf
gutem Wege, mehr als eine Wahrung zu sein. K.O.
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In diesem Heft

Mit Abhéngigkeiten ist das immer so eine Sache: In der Not
werden sie als Fallschirm gerne genommen, im Alltag empfin-
det man sie aber meist als hinderlich. Es ist nur verstandlich,
wenn der Deutschlandchef der niederlandischen Fondsgruppe
Robeco weitgehende Autarkie fiir sich beansprucht und ein
Financial Officer natiirlich gerne mehr ware als ,nur" der Herr
der Zahlen. Mit ihren Erfahrungen im Risikomanagement kon-
nen Banken nach Ansicht von Prof. Eichhorn sogar Dienstleis-
ter fiir groBe Industrieunternehmen sein. Und das - auch wenn
es keiner gerne horen mag - manche Erfahrungen und Kon-
zepte aus Konzernen auch auf die beiden groBen Verbiinde
niitzlich Gbertragbar sind, sie lesen's hier.
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