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A. Einleitung 

Für mich ist es eine große Ehre und Freude zugleich, hier die Christian-
Thomasius-Vorlesung 2008 halten zu können. Als Honorarprofessor der wirtschafts-
wissenschaftlichen Fakultät ist mir die Martin-Luther-Universität Halle-Wittenberg 
zwar nicht fremd; aber als Nichtjurist hier eingeladen zu sein, ist etwas Besonderes, 
auch wenn ich schon 1998 hier zur Eröffnung des Studienganges Wirtschaftsrecht 
sprechen durfte. 

Offensichtlich hat sich dieser Studiengang ja auch so gut entwickelt, dass Sie jetzt 
zusammen mit der Universität Jena die Errichtung eines neuen Graduiertenkollegs 
zum Thema „Konstitutionelle Grundlagen globalisierter Finanzmärkte – Stabilität 
und Wandel“ erfolgreich realisiert haben. Für dieses Projekt, dessen Aktualität im letz-
ten Jahr besonders deutlich geworden ist, wünsche ich Ihnen viel Erfolg. Die Liste der 
Themen für die kollegspezifischen Veranstaltungen habe ich jedenfalls mit großem 
Interesse gelesen. 

B. Währungs- und Finanzmarktstabilität als Aufgabe 

„Währungs- und Finanzmarktstabilität als Aufgabe“, das ist in der Tat sowohl ein 
grundsätzliches als auch ein derzeit besonders aktuelles Thema. Denn die Erhaltung 
der Stabilität der Währung und auch der Stabilität der Finanzmärkte ist zweifellos 
eine entscheidende Voraussetzung für das Funktionieren der Wirtschaft und für das 
faire Miteinander in der Gesellschaft und zwischen den Nationen und Regionen. 

Nach den Währungszusammenbrüchen vor und nach dem Zweiten Weltkrieg 
stand seit den fünfziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts in der westlichen Welt 
zumeist insbesondere die Währungsstabilität im Mittelpunkt der Bemühungen und 
Kontroversen. Gerade auch in der Bundesrepublik spielte nach den Erfahrungen mit 
den zwei Hyperinflationen und den Währungskollapsen 1923 und 1948 die Erhal-
tung der Stabilität der neuen Währung D-Mark eine zentrale Rolle. Zwar wurde über 
das Ausmaß und das Wie der Stabilitätssicherung oft gestritten, doch wurde das Ziel 
der Währungsstabilität stets besonders hoch geschätzt, nicht nur wegen der zentralen 
Rolle einer dauerhaft stabilen Währung für die Funktionsfähigkeit der Sozialen 
Marktwirtschaft, sondern auch wegen ihrer besonderen sozialen Bedeutung für den 
Mittelstand und die ärmeren Bevölkerungsgruppen. Das zeigte sich schon bald nach 
der Einführung der neuen D-Mark am 20. Juni 1948 in Westdeutschland, ein Vor-
gang, der leider von sowjetischer Seite auch für die Verfestigung der Trennung in 
West und Ost missbraucht wurde. Umso interessanter war es dann 1989/90, dass der 
Ruf nach der D-Mark bei der Überwindung dieser Trennung eine zumindest be-
schleunigende Rolle spielte. 

Die Attraktivität der stabilen D-Mark wuchs allerdings schon relativ früh auch in-
ternational. Zusammen mit dem Schweizer Franc gehörte die D-Mark schon seit den 
50er Jahren zu einer der stabilsten Währungen der Welt. Aber auch in anderen westli-
chen Ländern stand das Thema Währungsstabilität – nach innen und nach außen – 
damals oft auf der Tagesordnung, zumal mit dem Fixkurssystem von Bretton-Woods 



 

nach dem Krieg ein neues internationales Verbundsystem mit dem goldgebundenen 
Dollar als Leitwährung geschaffen worden war. 

Wohl gab es innerhalb und zwischen den westlichen Ländern nicht selten auch 
unterschiedliche Bewertungen hinsichtlich der Bedeutung des Stabilitätszieles im Ver-
hältnis zu anderen politischen und gesellschaftlichen Zielen. Das Postulat der Wäh-
rungsstabilität spielte jedoch bei allen internationalen wirtschaftspolitischen Diskussi-
onen und insbesondere auch bei der Überwindung von Währungskrisen – und daran 
hat es ja insbesondere in der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts auch in Europa 
nicht gemangelt – immer eine gewichtige Rolle. 

Nach der Überwindung der asiatischen Währungskrisen in den neunziger Jahren, 
der Einführung des Euro in Europa und dem Platzen der High-Tech-Blase in den 
USA schien zu Beginn des neuen Jahrhunderts das Thema Währungsstabilität in der 
öffentlichen Diskussion jedoch weltweit etwas zurückzutreten. Die neuen Risiken für 
die Währungsstabilität wurden leider eine Zeit lang unterschätzt – und zwar weltweit. 

Dafür rückten der starke Wachstumsschub in vielen Industrie- und Schwellenlän-
dern und die damit verbundenen neuen Wettbewerbsprobleme zunächst stärker in 
den Vordergrund der Diskussionen, zumal die Inflationsgefahr insbesondere infolge 
des progressiven Globalisierungswettbewerbs für viele unter Kontrolle zu sein schien. 
Vor diesem Hintergrund verlor das Thema der Währungsstabilität sowohl in Europa 
als auch weltweit bis vor etwa zwei Jahren deutlich an Aktualität. Erst der seit 2005 
kräftig zunehmende Preisanstieg an den internationalen Rohstoffmärkten und auch 
der Kosten- und Preisanstieg in den großen Industrie- und Schwellenländern selbst 
hat das Thema der Geldwertstabilität wieder in den Vordergrund gerückt. 

In letzter Zeit wird das Thema Währungsstabilität allerdings immer deutlicher 
von den wachsenden Sorgen um die Stabilität der Finanzmärkte selbst überschattet. 
Insbesondere in den letzten Monaten sind – nach schon länger anhaltenden Diskussi-
onen und Sorgen in Fachkreisen – die Befürchtungen einer eskalierenden Systemkrise 
der Finanzmärkte mit bisher noch unübersehbaren Konsequenzen für die Realwirt-
schaft weltweit in den Vordergrund gerückt, wie ja auch die vielen internationalen 
Konferenzen und politischen Initiativen der letzten Wochen zeigen. 

Auslöser dieser neuartigen weltweiten Krise war zweifellos die sog. Subprime-
Hypotheken-Krise in den USA, die erstmals im Frühjahr 2007 deutlich wurde und 
dann schon bald in großen Teilen der Finanzwirtschaft weltweite Folgen in Gang 
setzte. Und trotz rascher und großzügiger Liquiditätszufuhr durch die US-Fed und die 
Europäische Zentralbank, der sich schon bald auch viele andere Zentralbanken ange-
schlossen haben, konnte die inzwischen weltweite Krise bisher noch nicht gestoppt 
werden. 

Aus der ursprünglichen Vertrauenskrise an den Geld- und Finanzmärkten sind in-
zwischen ja auch schon manche Solvabilitätskrisen für große Finanzinstitute entstan-
den, von einigen dramatischen Zusammenbrüchen – insbesondere an der Wallstreet- 
ganz zu schweigen. Und trotz vielfältiger nationaler und internationaler Bemühungen 
ist es auch bis heute noch nicht wieder zu einer nachhaltigen Stabilität und Funkti-
onsfähigkeit an den Finanzmärkten gekommen. Die inzwischen weltweite Finanzkrise 
ist noch immer nicht wirklich unter Kontrolle; und zugleich werden die Ansteckungs-
effekte für die Realwirtschaft immer deutlicher, wie ja auch die immer kritischer wer-
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denden Prognosen der nationalen und internationalen Wirtschaftsinstitute für 2009 
zeigen. 

C. Vorrang des Ziels der Preisstabilität 

Die grundsätzliche Bedeutung der Währungsstabilität für Wirtschaft und Gesell-
schaft wird zwar heute kaum noch bestritten. Dennoch gibt es auch in Europa – nicht 
zuletzt aufgrund unterschiedlicher Erfahrungen und Traditionen – noch immer ge-
wisse abweichende Wertungen, vor allem im Vergleich zu anderen gesamtwirtschaftli-
chen Zielen wie Wirtschaftswachstum und Beschäftigung. Während wir in Deutsch-
land mit den Erfahrungen von zwei Hyperinflationen im letzten Jahrhundert der 
Geldwertstabilität zu Recht ein besonderes Gewicht auch für Wachstum und Beschäf-
tigung beimessen, war und ist diese Sensibilität in anderen Ländern wie Italien und 
Frankreich – auch aufgrund anderer Erfahrungen – weniger stark ausgeprägt. 

Dementsprechend waren auch vor dem Übergang zum Euro und zum Europäi-
schen Zentralbank-System die dortigen nationalen Zentralbanken zumeist weniger 
unabhängig von den politischen Instanzen als in der Bundesrepublik, wo der Vater 
der Sozialen Marktwirtschaft Ludwig Erhard sich nach dem Ende des Besatzungsre-
gimes in den 50er Jahren ja auch noch zunächst gegen Konrad Adenauer durchsetzen 
musste, um die von der amerikanischen Besatzung durchgesetzte politische Unabhän-
gigkeit der Bundesbank voll und nachhaltig zu sichern. 

Als sich im Laufe der 50er und 60er Jahre zwischen den großen westlichen Wäh-
rungen (Dollar, Pfund, Franc und DM) immer größere Divergenzen bei den Wech-
selkursen zeigten, stellte sich jedoch auch in der Bundesrepublik damals die Frage: 
Welche Stabilität hat eigentlich den Vorrang? Die im Bretton-Woods-System fixierte 
Wechselkursstabilität (insbesondere zum Dollar) oder die an der Entwicklung des 
internen Preisniveaus gemessene Preisstabilität? Nach der ersten DM-Aufwertung 
1961, die von Ludwig Erhard damals gegen heftige Widerstände durchgesetzt wurde, 
setzte sich in der Bundesrepublik – nach zum Teil heftigen Kontroversen mit Vertre-
tern der Exportwirtschaft – zunehmend die Einsicht durch, dass vorrangig für das 
dauerhafte Gemeinwohl vor allem die Sicherung der internen Preisstabilität sei. Im 
Konfliktfall müsse ihr deshalb der Vorrang eingeräumt werden vor der Wechselkurs-
stabilität – eine Position, die zwar später auch für den Euro im Maastricht-Vertrag 
rechtlich verankert wurde, die aber bis heute im Euro-Gebiet von manchen Politikern 
und Interessenten gelegentlich noch immer anders gesehen wird. 

Zwar hat sich das Problem Wechselkursstabilität mit dem Übergang zur gemein-
samen Währung Euro für die Euro-Länder selbst zu einem erheblichen Teil relativiert, 
da es ja nur noch Bedeutung für die Relation gegenüber den Außenwährungen hat. 
Dennoch zeigen manche politische Äußerungen immer noch die traditionell gewach-
senen unterschiedlichen Bewertungen in manchen Teilnehmerländern. 
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D. Langer Weg zur Währungsunion in Europa 

Kurz vor dem 10. Geburtstag des Euro mag es angemessen sein, zunächst in ei-
nem kurzen Rückblick an den langen und teilweise auch sehr schwierigen Weg hin 
zur Gemeinschaftswährung zu erinnern.

1
 

Wohl hat der Franzose Jacques Rueff schon 1950 die später oft zitierte These for-
muliert: „Der Zusammenschluss Europa kommt über das Geld zustande, oder er 
kommt überhaupt nicht“. Von einer gemeinsamen Währung oder auch einer Wäh-
rungsunion war aber in den Römischen Gründungsverträgen von 1957 noch keine 
Rede. Da das Fixkurssystem von Bretton-Woods damals noch weitgehend funktio-
nierte, begnügte man sich im EWG-Vertrag zunächst noch mit der sehr allgemeinen 
Formulierung, nach der „die Politik auf dem Gebiet der Wechselkurse als eine Ange-
legenheit von gemeinsamen Interesse“ behandelt werden sollte (Art.107). 

Infolge der zunehmenden Schwäche des Dollars und des britischen Pfundes kam 
es jedoch im Laufe der sechziger Jahre immer mehr zu Spannungen zwischen den 
Währungen der westlichen Welt. Insbesondere die DM und der holländische Gulden 
wurden dabei in der damaligen Sechsergemeinschaft der EWG immer stärker, wäh-
rend die anderen EG-Währungen kaum noch mithalten konnten. Diese zunehmen-
den EWG-internen Wechselkursspannungen ließen damals den Wunsch aufkommen, 
die inzwischen bereits weitgehend verwirklichte Zollunion in Richtung einer Wech-
selkursunion oder gar Währungsunion weiter zu entwickeln. 1969 einigten sich dann 
die sechs Staats- und Regierungschefs auf dem Gipfeltreffen in Den Haag darauf, die 
Weiterentwicklung in Richtung einer Wirtschafts- und Währungsunion ernsthaft zu 
prüfen. 

In der folgenden Arbeitsgruppe unter Vorsitz des damaligen Luxemburgischen 
Ministerpräsidenten Pierre Werner (in der ich damals mitarbeiten durfte) haben wir 
dann 1970 die Grundlinien für einen etwa 10-jährigen Stufenplan zur Errichtung 
einer Wirtschafts- und Währungsunion mit klarer stabilitätspolitischer Zielsetzung 
und einem unabhängigen supranationalen Zentralbank-System ausgearbeitet. 

Doch dieses Konzept, dem die anderen Mitgliedsländer weitgehend zustimmten, 
fand in Frankreich, das damals immer noch primär auf seine nationale Autonomie 
pochte, zunächst keine Zustimmung. Einigung gab es in der damaligen EWG nur für 
eine gewisse wechselkurspolitische Zusammenarbeit (sog. Schlangensystem), die aber 
im Laufe der 70er Jahre wegen der unterschiedlichen internen Politiken der Mitglied-
staaten immer weniger Erfolg hatte, wie die vielen damaligen Abwertungen einzelner 
Währungen zeigten. Bundeskanzler Schmidt und Präsident Giscard d`Estaing haben 
dann zwar 1978 noch einmal einen neuen Versuch zur Weiterentwicklung der wech-
selkurspolitischen Kooperation gemacht; doch auch dieser Versuch blieb weitgehend 
erfolglos. Die stabilitätspolitischen Zielvorstellungen der einzelnen Mitgliedsländer 
waren offenbar noch zu unterschiedlich. Die Wende in Richtung mehr stabilitätspoli-
tischer Gemeinsamkeit in der EWG begann erst 1982/83, als der neue Finanzminister 
in Frankreich Jacques Delors nach längerem Drängen die Zustimmung des damaligen 
Präsidenten Mitterand für eine stärkere Stabilitätsorientierung der französischen Geld- 

 
1  Näheres hierzu: Tietmeyer, Hans, Herausforderung Euro, Hanser-Verlag München 2005. 
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und Fiskalpolitik erhielt. Nach diesem Kurswechsel in Frankreich haben sich die Sta-
bilitätspolitiken in der EWG insgesamt deutlicher angenähert, wenn auch der Weg zu 
tatsächlicher Gemeinsamkeit mit der deutschen Seite noch lang war. Aus deutscher 
Sicht mussten zunächst in den EWG auch die Voraussetzungen für einen dauerhaft 
freien Kapitalverkehr geschaffen werden, denn nur so konnte die Nachhaltigkeit der 
internen Stabilitätspolitik auch in Frankreich erprobt werden. 

Auf dem Hannover-Gipfel im Juni 1988 wurde dann zunächst erneut eine Exper-
tengruppe eingesetzt, diesmal unter dem Vorsitz des inzwischen zum EG-
Kommissionspräsidenten avancierten Jacques Delors selbst. Und als diese Gruppe dann 
– unter Bezugnahme auf die Arbeiten der früheren Werner-Gruppe – im Sommer 
1989 ihren Bericht vorlegte, wurde darin auch die bisherige deutsche Position weitge-
hend bestätigt: Der Weg in die Währungsunion ist nur vertretbar, wenn zuvor in ei-
nem neuen ratifizierungsbedürftigen Vertrag die Konvergenzvoraussetzungen und 
insbesondere auch die institutionellen Strukturen für ein supranationales Zentral-
banksystem festgeschrieben werden. 

Die politische Beratung dieses Berichtes koinzidierte dann im Herbst 1989 zeit-
lich mit der Öffnung der innerdeutschen Grenze und den beginnenden Diskussionen 
über die deutsche Wiedervereinigung. Diese zeitliche Koinzidenz hat die folgenden 
Entscheidungen zweifellos beschleunigt. Den von manchen Kritikern der späteren 
Entwicklung erhobenen Vorwurf, die deutsche Seite habe damals die DM gegen die 
Zustimmung der Partner „verkauft“, halte ich jedoch für nicht berechtigt. Bundes-
kanzler Kohl hat damals zu Recht immer wieder betont: 

„Für uns sind das zwei Seiten einer Medaille. Wir wollen die deutsche Wiedervere-
inigung, wir wollen aber auch die weitere Integration in Europa und den Weg in eine 
stabile europäische Währungsunion.“ 

Die entscheidenden Punkte für den Weg in die Europäische Währungsunion sind 
dann im Maastricht-Vertrag von 1992 festgeschrieben worden; sie sind damit nur 
noch durch einen von allen Mitgliedstaaten zu ratifizierenden Vertrag änderbar. Die 
wichtigsten Eckpunkte waren und sind: 
• Die künftigen Mitgliedsländer der Währungsunion müssen sich zunächst an-

hand der vertraglichen Konvergenzkriterien für die Mitgliedschaft qualifizieren. 
Nur für Großbritannien und Dänemark ist ein sog. opting-out- bzw. opting-in 
Recht im Vertrag festgeschrieben. 

• Der Vorrang des Ziels der Preisstabilität ist für das ESZB ebenso festgeschrie-
ben worden wie sein politisch unabhängiger Status. 

• Und der Termin für den Beginn der Endstufe (des dreistufigen Prozesses) wur-
de auf nicht später als 1999 festgelegt. 

Dieser Terminplan für die Endstufe ist dann auch eingehalten worden – trotz 
mancher zwischenzeitlicher Schwierigkeiten und Krisen. Die Endstufe der Wäh-
rungsunion wurde pünktlich am 01. Januar 1999 begonnen mit dem Übergang zum 
Euro auf der Basis der geltenden Wechselkurse zwischen 11 von damals bereits 15 
EU-Währungen und der Übertragung der geldpolitischen Kompetenz auf das ESZB 
bzw. die EZB in Frankfurt begonnen. 
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E. Bedeutung der Gemeinschaftswährung als Stabilisator im Finanzsystem 

Nach mehr als dreißigjähriger Vorbereitung ist mit der Einführung des Euro um 
die Jahrtausendwende zweifellos ein historischer Schritt für die weitere Integration 
und insbesondere die Währungsstabilität in Europa gelungen, wie auch die Zwi-
schenbilanz nach fast 10 Jahren deutlich zeigt. Entgegen der vielfach zunächst vor-
herrschenden Skepsis hat sich das ambitiöse Projekt Europäische Währungsunion 
bisher insgesamt zweifellos als ein Erfolg erwiesen. 

Der Euro wurde schon bald als stabile Währung anerkannt. Das gilt nicht nur für 
große Teile der nationalen und internationalen Märkte, die den Euro schon vom ers-
ten Tag an – wenn auch zunächst noch parallel zu den nationalen Währungen – nut-
zen konnten. Auch die Bevölkerung, für die der Euro erst Anfang 2002 mit dem Um-
tausch der Noten und Münzen konkret fassbare Realität wurde, hat die neue Wäh-
rung ohne größeres Zögern akzeptiert und inzwischen auch ihre Stabilität schätzen 
gelernt. Mit einer durchschnittlichen Preissteigerungsrate von wenig über 2% war der 
Euro in den letzten 10 Jahren eine der stabilsten Währungen der Welt. Wohl gab es 
gerade in Deutschland eine Zeit lang die sog. Teuro-Diskussion, wobei auch offen-
kundige Missbräuche bei der Preisumstellung eine Rolle spielten. Inzwischen wird der 
Euro jedoch von der überwiegenden Mehrheit der Bevölkerung nicht nur wegen der 
praktischen Vorteile im grenzüberschreitenden Waren- und Leistungskauf, sondern 
auch als stabile Währung geschätzt. 

Auch international wird der Euro heute weltweit als relativ stabile Währung aner-
kannt. Wohl wurde der Wechselkurs in den ersten Jahren nach 1999 zunächst deut-
lich schwächer. Insbesondere seit 2002 ist er jedoch wieder deutlich gestiegen Insge-
samt ist der Euro heute nicht nur die zweitgrößte Handels- und Reservewährung; er 
spielt auch an den internationalen Finanzmärkten inzwischen neben dem Dollar eine 
zentrale Rolle. 

Wie auch immer diese Entwicklung weitergeht, eines ist sicher: Ohne den Euro 
hätten sich die derzeitigen Turbulenzen an den internationalen Finanzmärkten bisher 
weit negativer ausgewirkt. Mit hoher Wahrscheinlichkeit hätten wir auch innerhalb 
des Euro-Gebietes in den letzten Jahren eine Serie von Wechselkurskrisen erlebt, wel-
che die Unsicherheiten über die weitere Entwicklung im Finanzbereich auch im 
Kernbereich Europas noch erheblich vergrößert hätten. Neben dem Euro selbst haben 
sich auch das EZB-System und die Europäische Zentralbank selbst inzwischen als ein 
wichtiger Stabilisator erwiesen. 

Und was nahezu ebenso wichtig ist: Nicht zuletzt aufgrund der hartnäckigen Ver-
handlungen von deutscher Seite ist der Rechtsrahmen im ratifizierten Vertrag selbst 
weitgehend und damit dauerhaft festgelegt. 

Von großer Bedeutung war und ist aber auch, dass der eindeutige Rechtsrahmen 
in den ersten 10 Jahren auch tatsächlich durch die handelnden Personen ausgefüllt 
worden ist. Wegen der unterschiedlichen Traditionen in den Teilnehmerländern ist 
und war das keine Selbstverständlichkeit. Die Verantwortungsträger im EZB-System 
haben damit einen wichtigen Standard gesetzt, der auch für die Zukunft bedeutsam 
sein wird. 

Der Übergang zum Euro hat vor allem auch zwischen den Teilnehmerländern po-
sitive Handelseffekte bewirkt. Insbesondere der Wegfall früherer Wechselkursrisiken 
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und Transaktionskosten hat nämlich die Kosten- und die Preistransparenz zwischen 
den Teilnehmerländern erheblich verbessert, wovon insbesondere der Waren- und 
Dienstleistungsverkehr beträchtlich profitiert hat. Zugleich hat das aber auch den 
Standortwettbewerb erheblich verschärft – ein Vorgang, von dem insbesondere auch 
die deutsche Wirtschaft zunächst sehr hart betroffen war, von dem sie aber in den 
letzten Jahren zunehmend auch profitiert hat. Vor allem die Arbeitskosten- und Pro-
duktivitätsentwicklungen der letzten Jahre haben die Wettbewerbsposition der deut-
schen Wirtschaft deutlich verbessert, wie auch die Entwicklung der Euro-internen 
Leistungsbilanzstruktur deutlich zeigt. 

Wohl waren die durchschnittlichen Wachstumsraten in großen Teilen des Euro-
Gebietes in den letzten 10 Jahren geringer als in manchen anderen Industrie- und 
Schwellenländern. Dies war jedoch weniger die Folge der solideren Geldpolitik als 
vielmehr vor allem das Resultat vieler struktureller Wachstumshemmnisse, die zumeist 
im Verantwortungsbereich der Regierungen und Tarifpartner liegen. 

F. Zu bewältigende Herausforderungen 

Diese insgesamt positive Zwischenbilanz der letzten 10 Jahre sollte allerdings 
nicht darüber hinwegtäuschen, dass der Euro auch künftig noch mit wichtigen Her-
ausforderungen konfrontiert sein wird. Besondere Sorgen bereiten vor allem die schon 
seit mehreren Jahren wieder deutlich zunehmenden Divergenzen zwischen den Mit-
gliedsländern in deren Leistungsbilanzen und Kostenstrukturen. Darüber hinaus gibt 
es auch immer noch deutliche Divergenzen in der öffentlichen Fiskaldisziplin – ein 
Thema, dessen längerfristige Sprengkraft nicht unterschätzt werden sollte, wie im üb-
rigen auch die zuletzt wieder gewachsenen Spreads bei den Staatsanleihen der Euro-
Länder deutlich zeigen. Insgesamt sind wir von einer hinreichend flexiblen und stabi-
litätsorientierten Wirtschaftsunion, die zu Recht als Grundlage für eine dauerhaft sta-
bile Währungsunion angesehen wird, leider noch immer deutlich entfernt. 

Um nicht missverstanden zu werden: Auch in einer Währungsunion müssen 
nicht alle staatlich beeinflussten Faktoren gleich sein. Es kann auch dort – bis zu ei-
nem gewissen Grade – durchaus unterschiedliche politische und rechtliche Rahmen-
bedingungen geben. Aber sie dürfen die Wettbewerbssituation nicht nachhaltig ver-
zerren. Neben einer nachhaltigen Gemeinsamkeit in der Fiskaldisziplin ist für die be-
teiligten Volkswirtschaften auf Dauer vor allem auch eine hinreichende Flexibilität 
und Mobilität insbesondere der Arbeitskräfte unerlässlich. 

Die Forderung nach mehr Gemeinsamkeit darf jedoch nicht einfach als Forde-
rung nach mehr Zentralisierung oder gar einer Rigidisierung der Rahmenbedingun-
gen interpretiert werden. In einem Gebiet mit derartig unterschiedlichen historischen 
Traditionen und Kulturen, wie in Europa, wird es immer eine gewisse Pluralität ge-
ben. Aber diese Pluralität darf die notwendige Flexibilität und Mobilität von Kapital 
und Arbeit im Währungsgebiet nicht gefährden, wenn Spannungen auf Dauer ver-
hindert werden sollen. Alle Verantwortungsträger müssen sich bewusst sein: Der 
Schritt in die Währungsunion war ein historischer Schritt, der weder ein Scheitern 
noch eine Umkehr zulässt. Er ist eine bleibende Herausforderung für alle Beteiligten. 
Das Ausscheiden eines Mitgliedslandes könnte sich vor allem für das betreffende Land 
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als katastrophal erweisen, jedenfalls dann, wenn der Austritt aus Schwächegründen 
erfolgen würde. 

Das Euro-Gebiet ist inzwischen bereits von 11 auf 15 Mitglieds-Staaten ange-
wachsen; ab 01. Januar 2009 werden es sogar 16 sein. Die meisten der noch nicht 
teilnehmenden EU-Länder pochen jedoch zunehmend – wenn auch mit unterschied-
licher Stärke – an die Eingangstür. Und das Pochen ist in den letzten Wochen wieder 
stärker geworden. Bisher haben die zuständigen Instanzen in Brüssel und Frankfurt 
gegenüber einer raschen Erweiterung des Euro-Gebietes schon mehrfach Zurückhal-
tung gezeigt – wie ich meine, zu Recht. Nach dem Vertrag hat zwar jedes EU-
Mitglied grundsätzlich das Recht zum Beitritt zur Währungsunion. Das gilt aber nur, 
wenn auch tatsächlich und überzeugend alle vertraglichen Voraussetzungen erfüllt 
sind, und zwar nachhaltig. So sehr ich das Interesse insbesondere der kleineren Länder 
an einem raschen Euro-Beitritt verstehe, die mit einer zu schnellen Erweiterung ver-
bundenen Risiken – vom verzerrten Wettbewerb bis hin zur anderen Zusammenset-
zung der Entscheidungsgremien – dürfen nicht unterschätzt werden. 

Entscheidender Maßstab für alle weiteren Euro-Entscheidungen muss sein: das so 
wichtige und zugleich ambitiöse Projekt Euro darf auch in Zukunft nicht scheitern. 
Die Grundkonstruktion hat sich bisher insgesamt als solide und tragfähig erwiesen. 
Aber sie darf auch in Zukunft nicht überlastet werden, gerade nicht in dem Umfeld 
der aktuellen weltweiten Finanzkrise, die viele neue Herausforderungen mit sich 
bringt. 

G. Auslöser und Konsequenzen der aktuellen Finanz- und Bankenkrise 

Ausgelöst durch die Hypothekenkrise in den USA sind die internationalen Fi-
nanzmärkte seit Sommer 2007 zunehmend in eine gefährliche, sich wellenartig ver-
stärkende Finanz- und Bankenkrise hineingeraten, deren weltweite Eskalation inzwi-
schen auch die Realwirtschaft immer stärker in eine unabsehbare Krise hineinzieht 
und deren längerfristige Auswirkungen derzeit noch schwer abzuschätzen sind. Als 
jemand, der in den letzten Jahrzehnten schon viele internationale Krisen erlebt und an 
ihrer Bekämpfung mitgewirkt hat, kann ich nur sagen: Die Dimension der derzeitigen 
Krise ist auch für mich eine neue Erfahrung. Während die früheren Krisen zumeist 
einzelne Währungen oder Währungsräume betrafen, haben wir es gegenwärtig mit 
einer neuen und zugleich weltweiten Dimension zu tun. 

So viel ist sicher: Die Ursachen der gegenwärtigen Krise liegen nicht beim Euro. 
Aber auch das Euro-Gebiet wird von diesen in den USA ausgelösten Vorgängen in-
zwischen zunehmend betroffen, und zwar ohne dass ein Ende schon absehbar wäre. 
Mit der Ursachenanalyse machen es sich derzeit allerdings manche Kommentatoren 
außerordentlich leicht. So fokussiert die öffentliche Kritik nicht selten vor allem auf 
die angebliche Gier der Banker und das generelle Versagen der Märkte. 

So wichtig die Moral- und Systemfrage auch ist: So einfach und eindimensional 
kann die derzeitige Krise jedoch sicherlich weder erklärt noch können deren Wirkun-
gen so simplifizierend abgeschätzt werden. Bundespräsident Köhler hat Recht, wenn er 
eine systematische und umfassende Ursachenanalyse anmahnt. So wenig ich im Rah-
men dieser Vorlesung diesem Anspruch gerecht werden kann, so möchte ich doch 
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zunächst einige der nach meiner Einschätzung wichtigen Kausalfaktoren aufzeigen 
und dann auch zu den notwendigen Konsequenzen kurz Stellung nehmen. 

I. Internationalisierung und Globalisierung der Finanzmärkte 

Ein wichtiger Ausgangspunkt für das Entstehen neuen Risikopotentials an den 
Finanzmärkten war sicherlich die insgesamt durchaus positiv zu bewertende Internati-
onalisierung und Globalisierung der Finanzmärkte. Denn diese fortschreitende 
Grenzüberschreitung bewirkte neben der Intensivierung des Wettbewerbs zugleich 
auch eine Emanzipation von den nationalen Rechts- und Aufsichtssystemen und er-
möglichte – zugleich erleichtert durch die fortschreitenden Innovationen an den 
Technologie-Märkten – immer neue Finanzprodukte und Finanzaktivitäten weltweit. 
Der gleichzeitige Verbriefungsboom in und zwischen den Industrieländern traf sich 
dabei mit der starken Ausweitung der Bankaktivitäten in den Schwellenländern. Ins-
gesamt wuchs dabei das Finanzsystem weit schneller als die Weltwirtschaft. 

Schon in den 90er Jahren habe ich selbst immer wieder auf die fehlende „global 
governance“ im Sinne einer weltweiten Abstimmung der Regel- und Aufsichtssysteme 
hingewiesen. Kurz vor dem Ende meiner Präsidentschaft in der Bundesbank habe ich 
dann 1999 die Initiative für die Einrichtung des internationalen „Financial Stability-
Forums“ mit einem Sekretariat bei der BIZ in Basel auf den Weg gebracht. Aufgrund 
des Drucks der USA wurde dieses Forum allerdings leider zunächst auf die G7-
Staaten beschränkt.2

 Erst seit dem jüngsten Treffen der Staats- und Regierungschefs 
in Washington ist jetzt vorgesehen, dieses Forum auf die sog. G20-Staaten auszudeh-
nen. 

II. Veränderungen der Bankenaktivitäten und Entwicklung der Bonus-Systeme 

 immer weniger transparent 
wur

e jedenfalls immer weniger durchsichtig, offenbar auch 
für viele Topmanager selbst. 

 

Parallel zur und infolge der zunehmenden Internationalisierung der Finanzmärkte 
kam es seit den 90er Jahren auch zu einer deutlichen Veränderung der Bankaktivitä-
ten selbst. Während bei den früheren Bankaktivitäten vornehmlich das Prinzip des 
„buy and hold” von Anlagen galt, entwickelte sich insbesondere in den Großbanken 
durch das Vordringen der Investmentbank-Aktivitäten immer stärker eine Praxis in 
Richtung „originate and distribute”. Die Banken entwickelten und verkauften immer 
mehr Produktinnovationen in Form von strukturierten Produkten und Derivaten, 
wobei die genaue Zuordnung und Verteilung der Risiken

de – offenbar selbst für manche Bankmanager selbst. 
Zwar wurden für die Produkte zumeist auch sog. Ratings eingeholt, aber diese 

wurden nicht selten von den Agenturen offenbar relativ großzügig vergeben und ü-
berdies von vielen Produktanbietern wohl auch einseitig interpretiert. Die tatsächliche 
Verteilung der Risiken wurd

2 Vgl. hierzu auch Tietmeyer, Hans: Ökonomische Globalisierung – Konsequenzen für den Staats-
begriff und die internationalen Beziehungen zwischen den Staaten, in: Stimmen der Zeit, Frei-
burg, Heft 6, Bd. 218. 
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Hinzu kam, dass die Bonus-Systeme für die Händler, Verkäufer und auch das 
Management selbst nicht selten zu großzügig und zu sehr an kurzfristigen Erfolgen 
orientiert waren. 

III. Fehler in der makroökonomischen Politik 

1. Expansive Geldpolitik 

Diese Hypertrophie der Finanzmärkte wurde dann in großen Teilen der Welt – 
insbesondere nach der Jahrtausendwende – zugleich durch Fehler in der makroöko-
nomischen Politik großer Industrie- und Schwellenländer erleichtert und verstärkt. 
Vor allem die nach dem 11. September 2001 in den USA viel zu lange anhaltende 
Niedrigzinspolitik der US-Fed hat viele Zentralbanken (leider auch die EZB) dazu 
verführt, zu lange eine zu expansive Geldpolitik zu betreiben. 

2. Wechselkurspolitik 

Hinzu kamen die weltweiten Liquiditätseffekte der problematischen Wechsel-
kurspolitik vor allem in Asien (insbesondere China) sowie des weltweit gewaltigen 
Aufbaus von Dollarreserven. Dieser gewaltige Reservekauf hat nicht nur die Liquidität 
in diesen Ländern gewaltig erhöht; er hat auch die Wechselkurse erheblich verzerrt 
und vor allem den USA und großen Teilen der Weltwirtschaft in den letzten Jahren 
ein künstlich überhöhtes Wachstum ermöglicht. Mit ihrem gewaltigen Außenbilanz- 
und Budgetdefizit sowie fehlenden internen Ersparnissen haben die USA lange Jahre 
hindurch auf Kosten vieler anderer Länder ihren Wohlstand übermäßig gesteigert. 
Dieses artifiziell hohe Wirtschaftswachstum hat die Hypertrophie der Finanzmärkte 
auch in Europa weiter angereizt und verstärkt. Der Versuch auch einiger deutscher 
Banken, sich über sog. Zweckgesellschaften (außerhalb der eigenen Bilanz) an den 
Subprime-Hypothekenmärkten in den USA zu beteiligen ist dafür nur ein besonderes 
Beispiel. 

IV. Divergierende Aufsichtsregeln und Praktiken 

Wohl gab es schon seit den 80er und 90er Jahren Bemühungen die z.T. sehr un-
terschiedlichen nationalen Aufsichtsregeln für das Bankwesen stärker zu harmonisie-
ren und sie gleichzeitig weiter zu entwickeln. 

Die Bemühungen an den runden Tischen der Aufseher in Basel haben im Laufe 
der Jahre auch eine Reihe von Empfehlungen für weiterführende Regelwerke ge-
bracht; ihre Umsetzung ist aber insbesondere in den USA, teilweise aber auch im Ver-
einigten Königreich vielfach blockiert worden. So ist z.B. die Umsetzung des soge-
nannten Regelsystems Basel II in der EU vor allem durch britischen Einspruch zu-
nächst verzögert worden; und in den USA ist bis heute seine Anwendung noch immer 
weitgehend ungeklärt. Leider gibt es bis heute keine Instanz, die ein zwischen den 
Aufsehern vereinbartes Aufsichtssystem zumindest in allen größeren Ländern durch-
setzen kann. 
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In den divergierenden Aufsichtsregeln und -praktiken liegt aber zweifellos auch 
eine der Ursachen für die derzeitige Krisenentwicklung, wie ja auch der Auslöser – die 
Subprime-Krise in den USA – gezeigt hat, wo das Regelsystem für die Hypotheken-
vergabe noch immer viel großzügiger als beispielsweise bei uns in Deutschland ist. 

V. Entwicklung der bilanziellen Rechnungslegung 

Nicht zu unterschätzten in seiner Bedeutung für das Entstehen des Krisenpotenti-
als an den Finanzmärkten und seine Verschärfung im Krisenfall selbst ist auch das in 
den letzten Jahren auch von Europa weitgehend übernommene System der bilanziel-
len Rechnungslegung nach dem Prinzip des fair value, der am jeweiligen Marktpreis 
gemessen wird. Dieses Mark-to-Market Prinzip, das inzwischen auch weitgehend Ein-
gang in das neue IFRS-System gefunden hat, hat schon in den letzten Jahren das vor 
allem in Deutschland zuvor angewandte konservative Einstandpreis-System zumindest 
bei den größeren Banken weitgehend abgelöst. 

Wir in der Bundesbank haben uns schon in den 90er Jahren hart gegen die Über-
nahme des Mark-to-Market-Systems in den Bankenbereich gewehrt, weil es nicht ge-
nügend dem Vorsichtsprinzip entspricht. Schon damals haben wir auch das prozykli-
sche Risiko gesehen, das inzwischen immer deutlicher geworden ist. In der Aufwärts-
bewegung wird durch die steigenden Werte der Aktiva die Hypertrophie der Bilanz-
ausdehnung und der Profitausweitung – und damit auch der Boni der Händler und 
des Managements – verstärkt, während es bei Korrekturen der Marktpreise nach un-
ten – wie wir sie gegenwärtig erleben – rasch zu einem übermäßigen Ansteckungs- 
und Beschleunigungsprozess nach unten kommt. Nachdem auch viele Großbanken 
inzwischen diese Erfahrungen gemacht haben und weiter machen, ist es nicht ver-
wunderlich, dass inzwischen auch der Bankensektor selbst jetzt auf Anpassungen der 
Regeln drängt. Ob es dabei allerdings zu mehr als zu neuen Interpretationen einiger 
accounting rules kommt, ist noch fragwürdig. 

Die Diskussion hat hierüber erst begonnen. Etwaige Neuregelungen dürfen natür-
lich auch nicht nur zum Verdecken von Risiken führen. 

H. Wege aus der Krise  

Vorrangiges Ziel der Finanzwirtschaft und der Politik muss jetzt vor allem sein, 
den international noch immer akuten Brand zu löschen und die Finanzmärkte mög-
lichst rasch wieder dauerhaft funktionsfähig zu machen – nicht zuletzt auch, um die 
zunehmend erkennbaren weiteren Auswirkungen auf die Realwirtschaft in Grenzen zu 
halten. Das ist allerdings leichter gesagt als getan. Denn verbale Interventionen und 
Postulate allein helfen ebenso wenig wie Beschimpfungen in den Medien. 

Zunächst geht es vor allem darum, die entstandene Vertrauenskrise an den Märk-
ten möglichst rasch zu überwinden, um die Ansteckungseffekte in Richtung weiterer 
Solvabilitätskrisen abzubremsen. Deswegen war und ist es auch richtig, dass – über die 
großzügige Liquiditätszufuhr der Zentralbanken hinaus – insbesondere die großen 
Länder sich bereit und willens gezeigt haben, durch die Bereitstellung großzügiger 
Garantie- und Kapitalangebote Schirme aufzuspannen, um der Eskalationsgefahr 
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durch weitere Domino-Effekte entgegenzuwirken und Raum und Zeit für die not-
wendigen Anpassungen zu schaffen. Natürlich kann man darüber streiten, ob ein sol-
ches „bailing-out“ nicht gefährliche Moral-Hazard-Effekte auslösen kann. In der der-
zeitigen Brand-Situation muss aber zunächst das Feuer gelöscht werden; die Feuer-
wehr darf jedoch keine falschen Weichen stellen. Entscheidend ist, dass die Eskalation 
bald gestoppt und das Regelwerk für die Zukunft tatsächlich verbessert wird. Der ein-
fache Ruf nach mehr Staat allein führt dabei jedoch ebenso wenig weiter wie eine ge-
neralisierende Kritik der Märkte und der Marktakteure. 

Finanzmärkte sind auch in Zukunft unerlässlich; aber sie brauchen effiziente 
Ordnungsregeln, die ihre Funktionsfähigkeit dauerhaft sichern und Fehlverhalten 
rechtzeitig verhindern. Letztverantwortlich für die Ordnungsregeln und ihre Anwen-
dung bleiben allerdings primär wohl auch in Zukunft vor allem die Nationalstaaten, 
weil es auf absehbare Zeit kaum letztverantwortliche supranationale Autoritäten für 
die Regelgestaltung und -kontrolle geben wird, wenn man von den begrenzten supra-
nationalen Kompetenzen in der EU einmal absieht. 

Es wäre schon ein Vorteil, wenn es zumindest innerhalb von Föderalstaaten wie 
den USA ein größeres Maß an Gemeinsamkeit geben würde als bisher. Aber die Nati-
onalstaaten sollten zumindest das Regelwerk und seine Kontrolle stärker als bisher 
auch international vereinheitlichen und es zugleich verbessern. Das Financial-
Stability-Forum (FSF) hat unter dem Vorsitz des italienischen Zentralbankpräsiden-
ten Mario Draghi inzwischen schon eine Reihe von konkreten Verbesserungsvorschlä-
gen ausgearbeitet und dafür auch die Zustimmung der G7 Minister erhalten. Nach 
der G20 Konferenz in Washington Mitte November 2008 soll ein Teil dieser Vor-
schläge beim nächsten G20 Treffen im März 2009 in London, an dem erstmalig auch 
der neue US-Präsident Obama teilnehmen wird, als künftige Orientierungen für die 
nationalen Regelwerke vereinbart werden. Wichtig ist dabei, dass jetzt mit den G20 
nicht nur alle größeren Industriestaaten am Tisch sitzen, sondern auch die größeren 
Schwellenländer. Damit gewinnt die Arbeit des FSF zugleich eine breitere Basis und 
Autorität, wie es von mir schon 1999 angestrebt war. Inzwischen haben nämlich viele, 
die bisher eine diesbezügliche Kompetenzerweiterung des IWF befürwortet haben, 
erkannt, dass die Einschaltung des FSF bei der Regelvereinbarung letztendlich wohl 
doch der chancenreichere Weg ist. 

Der Internationale Währungsfond (IMF) selbst hat nämlich aufgrund seiner Mit-
gliedschaft und Struktur Probleme, die nicht unterschätzt werden dürfen: Er hat zwar 
185 Mitgliedstaaten, aber die USA haben mit rd. 17% Kapitalanteil praktisch ein 
Blockade- und Kontrollrecht, da Beschlüsse eine 85% Mehrheit erfordern. Während 
der IMF deswegen für die Definition des Regelwerks kaum geeignet ist, könnte er in 
Zukunft als Kontrolleur bzw. Polizist durchaus eine sinnvolle Rolle spielen. Er hat 
nämlich ohnehin jährlich die Wirtschaftspolitik der 185 Mitgliedstaaten zu prüfen 
und kann die Prüfungsergebnisse anschließend bekannt machen und so durch kriti-
sche Transparenz Kontrolle ausüben. Was den gegenwärtig gelegentlich zu hörende 
Ruf nach einem neuen Bretton-Woods-System angeht, so warne ich allerdings vor 
falschen Ansätzen und Erwartungen. Ein neues weltweites Fix-Kurs-System für die 
Wechselkurse wäre sicherlich der falsche Weg. Es würde makroökonomische Fehl-
entwicklungen in einzelnen Ländern und Währungsgebieten nur verdecken und 
zugleich ihre weltweiten Ansteckungsgefahren vergrößern. 
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Ohnehin wird es in der vor uns liegenden Zeit schwierig genug sein, die vor uns 
liegenden weltweit eskalierenden Rezessionsgefahren angemessen zu meistern und 
bald wieder zu einem soliden und fundierten Wachstumsprozess ohne Inflationsgefahr 
zurückzufinden. Derzeit werden überall in der Welt – auch bei uns – ständig neue 
Konjunkturprogramme gefordert und diskutiert. Überall scheint man begriffen zu 
haben, dass die Party der Hypertrophie der letzten Jahre vorbei ist. Aber über die 
konkreten Konsequenzen wird noch gestritten. So wichtig es ist, eine weltweit eskalie-
rende und vor allem längere Rezession zu vermeiden: Simple und kurzatmige Nach-
frage-Programme helfen allein kaum weiter; sie können sogar leicht die Zukunft dau-
erhaft belasten, wie wir bei vielen Aktionen in der zweiten Hälfte des letzten Jahrhun-
derts erlebt haben. So wichtig die Nachfrageentwicklung für die Wirtschaft auch ist, 
entscheidend ist und bleibt das Zukunftsvertrauen der Konsumenten und Investoren. 
Nachhaltiges Wachstum entsteht nur, wenn mit den Programmen zugleich nachhaltig 
die Strukturen für Angebot und Nachfrage verbessert werden und so dauerhaft positi-
vere Erwartungen gefördert werden. 

Ich kann jetzt weder für Deutschland noch für andere Länder in Europa oder für 
die USA ein nachhaltiges Programm für neues Wachstum aufzeigen. Aber ich hoffe 
und wünsche, dass die derzeitigen Kontroversen nicht zu kurzatmigen und primär nur 
auf den Wahltermin gezielten Programmen führen. Von großer Bedeutung für die 
Weltwirtschaft wird insbesondere das Wirtschafts- und Finanzprogramm der USA 
sein, das der neue amerikanische Präsident Obama nach seiner Amtseinführung im 
Januar 2009 vorlegen wird. Dann muss er zeigen, was die These „Yes, we can“ tat-
sächlich bedeutet. Die in den USA demnächst fälligen Entscheidungen sind nicht nur 
für die US-Wirtschaft, die sich wegen der weitreichenden Fehlentwicklungen in einer 
besonders schwierigen Lage befindet, sondern auch für die Weltwirtschaft und die 
Finanzmärkte von zentraler Bedeutung. 

I. Perspektiven 

Insgesamt befindet sich die Weltwirtschaft – besonders in den USA, aber auch in 
Europa, Asien und Latein-Amerika derzeit in einer schwierigen Übergangsphase. Ne-
ben der allgemeinen Verunsicherung gelten inzwischen auch an den Kreditmärkten 
zunehmend schärfere Bedingungen, wenngleich von einer generellen Kreditklemme 
zumindest bei uns in Deutschland laut Bundesbank bisher noch nicht gesprochen 
werden kann. 

Zugleich aber ist unübersehbar: Auch in Europa ist die Rezession zumindest in 
einigen Ländern schon angekommen. Und in der innerdeutschen Diskussion rückt 
nach dem Rettungsschirm für die Banken (dessen Anwendung noch immer schwierig 
zu sein scheint) jetzt die Kontroverse über das Ausmaß und den Inhalt des angekün-
digten Konjunkturprogramms immer stärker in den Vordergrund. 

Ich will mich nicht in die aktuelle politische Diskussion einmischen. Nur so viel 
sei noch einmal gesagt: Kurzatmige keynesianische Nachfrageprogramme führen allein 
kaum weiter. Sie produzieren meist nur kurzfristige Nachfrageimpulse, hinterlassen 
zugleich erfahrungsgemäß jedoch meist nicht nur anhaltende Budgetdefizite sondern 
nicht selten auch strukturelle Verwerfungen. Dagegen kann das konjunkturell richtige 
Timing – eventuell auch in Stufen – von längerfristig ohnehin notwendigen Verbesse-
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rungen der Wachstums- und Beschäftigungsbedingungen sehr wohl sinnvoll sein. 
Jedenfalls sollte die Politik die vielfältigen Erfahrungen der Vergangenheit nicht zur 
Seite schieben. So solitär die derzeitige Kombination von Finanzkrise und Wachs-
tumsschwäche auch ist, der Maßnahmenkatalog darf nicht einfach zusammengemixt 
werden. 

Die m.E. sowohl in der Größenordnung als auch in der Zusammensetzung not-
wendigen Rettungsmaßnahmen für den Bankenbereich waren und sind weiter dring-
lich. Ihre Umsetzung und Anwendung muss jetzt rasch und systematisch zugleich 
weitergeführt werden. Das gilt insbesondere für die Bereitstellung von Garantien. 
Fehler wie im Falle von Lehman Brothers in den USA, wo bis heute nicht klar ist, wa-
rum hier der verfügbare Hilfsfonds nicht einsprang, dürfen auch dort nicht mehr pas-
sieren. Denn eine neue Großpleite könnte gefährliche Eskalationen auslösen. 

Bei den jetzt in allen größeren Ländern zur Diskussion stehenden Konjunktur-
Maßnahmen geht es jedoch – wie gesagt – um mehr als nur um kurzfristige Impulse. 
Insbesondere darf auch die stabilitätspolitische Glaubwürdigkeit nicht aufs Spiel ge-
setzt werden. Das gilt auch für die Geldpolitik. Die jüngsten Liquiditätsangebote und 
auch die deutlichen Zinssenkungen sind angesichts der Krisensituation an den Fi-
nanz- und insbesondere an den Geldmärkten auch stabilitätspolitisch vertretbar. So-
bald sich jedoch das Verhalten an den Finanzmärkten wieder normalisiert, müssen 
diese Maßnahmen aber auch rechtzeitig wieder korrigiert werden. Die Fehler der Fed-
Politik in den Jahren 2003 bis 2005 dürfen nicht wiederholt werden. 

Zusammenfassend möchte ich sagen: Auch in der gegenwärtigen Lage und den 
sich abzeichnenden schwierigen Perspektiven darf die Aufgabe der Sicherung von 
Währungs- und Finanzmarktstabilität nicht missachtet werden. Im Gegenteil: Die 
Erhaltung der Währungsstabilität im Sinne einer nachhaltigen Preisniveaustabilität ist 
eine bleibende Aufgabe sowohl für die Funktionsfähigkeit der Wirtschaft als auch den 
Schutz der sozial Schwachen. Insbesondere die EZB darf deshalb auch unter den der-
zeitig schwierigen Bedingungen den Vorrang dieses Auftrages nicht vergessen. Zum 
Mut der Entscheidung für eine weit- und vielleicht noch weiterreichende Zinssen-
kung gehört auch der Mut zur rechtzeitigen Korrektur. 

Für die dauerhafte Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte ist aber auch die Wie-
derherstellung und Sicherung der Finanzmarktstabilität von zentraler Bedeutung. Sie 
rasch wiederherzustellen und sie nachhaltig zu sichern ist deswegen gerade unter den 
derzeitigen Bedingungen eine zentrale Aufgabe, an der sich auch die Notenbanken 
beteiligen müssen. Im Mandat für das ESZB ist neben dem vorrangigen Ziel der Ge-
währleistung der Preisstabilität auch der Beitrag zur Aufsicht über die Kreditinstitute 
und der Stabilität des Finanzsystems festgeschrieben (Art. 105, Ziff.5 des Maastricht-
vertrages). Der EZB können darüber hinaus durch einstimmigen Ratsbeschluss sogar 
besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Bankenaufsicht übertragen werden. 
Ob es hier demnächst zu Konkretisierungen kommen wird, ist derzeit noch nicht zu 
abzusehen. Vieles wird dabei auch davon abhängen, zu welchen Ergebnissen die dem-
nächst beginnenden Beratungen über eine etwaige Weiterentwicklung des Regelwer-
kes für die internationale Bankenaufsicht kommen wird. So wichtig das Thema Ver-
besserung der Bankenaufsicht – besonders innerhalb des Euro-Gebietes – auch ist und 
künftig sein wird, zwei zentrale Punkte des im Vertrag festgelegten Statuts des ESZB 
dürfen nicht geändert oder gefährdet werden: 
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• Das in Art. 105, Ziffer 1 festgelegte Ziel der Preisstabilität muss vorrangig blei-
ben. 

• Und die in Art.108 festgeschriebene Unabhängigkeit von politischen Weisun-
gen und Einflüssen darf nicht angetastet werden. 

Die eindeutige Mandatsbestimmung sowie die politische Unabhängigkeit des 
Zentralbank-Systems sind und bleiben unverzichtbare Vorraussetzungen für die dau-
erhafte Stabilität des Euro und für die Stabilität an den Finanzmärkten in Europa. 
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