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Zentralbanker Issing: „Wenig Grund, sich nach der D-Mark zurückzusehnen“ 
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W Ä H R U N G

„Eine unsägliche Debatte“
Otmar Issing, 69, Chefvolkswirt der Europäischen 

Zentralbank (EZB), über die Euro-Schwäche sowie die Vor- und
Nachteile der Währungsunion für Deutschland
Quelle: EU-Kommission, Frühjahrsprognose
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Leitzins  der Europäischen Zentralbank in Pro
SPIEGEL: Herr Issing, vor zwei Wochen ha-
ben Frankreich und die Niederlande die
Europäische Verfassung per Referendum
abgelehnt. Ist das das Ende für den eu-
ropäischen Integrationsprozess und den
Euro?
Issing: Der europäische Integrationsprozess
ist zweifelsohne an einem Wendepunkt an-
gelangt. Den Einfluss dieser politischen Ent-
wicklung auf den Euro halte ich jedoch für
gering, auch wenn die Devisenmärkte in
den vergangenen Wochen durchaus nega-
tiv reagiert haben. Die Abwertung des Euro
gegenüber dem US-Dollar ist mehr mit der
Stärke der amerikanischen Wirtschaft als
mit dem Nein der Franzosen und Holländer
zur EU-Verfassung zu erklären. Hier sehe
ich keinen Grund zur Panik. 
SPIEGEL: Warum sind Sie sich so sicher, dass
die politische Krise in Europa nicht auch
zum Verhängnis für die Gemeinschafts-
währung wird?
Issing: Natürlich bleibt der Euro-Kurs vom
politischen Misstrauensvotum nicht unbe-
rührt. Aber einen dauerhaften Schaden,
also eine kräftige Abwertung gegenüber
dem Dollar, erwarte ich nicht. Zudem ha-
ben sich die Devisenmärkte nach den bei-
den Referenden schnell wieder gefangen.
Derzeit liegt der Euro-Dollar-Kurs auf ei-
nem Niveau, das ich nicht als Schwäche
beschreiben möchte. 
SPIEGEL: Müssen Sie nicht froh sein, wenn
die EU-Verfassung auf der Strecke bleibt?
Immerhin sieht der Vertrag rechtliche
Wege aus der Währungsunion vor.
Issing: Ich habe diesen Punkt zwar kriti-
siert, aber immer sehr gelassen gesehen.
Denn unabhängig von allen rechtlichen
Bestimmungen kann man kein Land zwin-
gen, in einer Gemeinschaft zu bleiben, falls
d e r  s p i e g e l 2 4 / 2 0 0 5
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es aussteigen möchte. An einem solchen
Schritt kann und darf niemand gehindert
werden.
SPIEGEL: Der italienische Arbeitsminister
Maroni forderte öffentlich die Rückkehr
zur Lira. Droht die Währungsunion aus-
einander zu brechen?
Issing: Ich halte solche Überlegungen für
völlig abwegig. Allein die ökonomischen
Kosten – ganz zu schweigen vom politi-
schen Schaden –, die ein Ausstieg aus der
Währungsunion verursacht, sind für jedes
Land jenseits der Vorstellungskraft. Mit
solchen Ideen zu spielen schürt nur weiter
die Sorgen der Menschen und untergräbt
das Vertrauen in den Euro. Wer gleichzei-
tig keine glaubwürdigen Alternativen be-
nennt, versucht nur von den eigenen Feh-
lern abzulenken.
SPIEGEL: Und wenn Italien mit einem Aus-
stieg Ernst machen würde?
Issing: Dann würde die Lira gegenüber
dem Euro kräftig abgewertet, die in Euro
bewerteten Schulden würden explodie-
ren und die langfristigen Zinsen drastisch
steigen. Für ein Land wie Italien, das 
hoch verschuldet ist, wäre ein solches
Szenario mit enormen Kosten verbunden.
Deswegen kann ich mir nicht vorstellen,
dass eine Regierung in Rom jemals ernst-
haft erwägen wird, die Währungsunion 
zu verlassen.
SPIEGEL: Der Erfolg einer Währung hängt
entscheidend vom Vertrauen der Bürger
in ihr Geld ab. Daran mangelt es nicht nur
in Italien: In Deutschland wünscht sich 
immerhin mehr als die Hälfte der Bevöl-
kerung die D-Mark zurück.
Issing: In der Tat: Eine Währung lebt vom
Vertrauen. Dafür muss die Zentralbank
sorgen, aber auch die Politik muss ihren
Beitrag leisten. Ich denke, die Europäische

Zentralbank hat bisher
ihren Auftrag erfüllt und
wird dies auch weiterhin
gewährleisten. Die Deut-
schen haben wenig Grund,
sich nach der D-Mark zu-
rückzusehnen. Zur Erin-
nerung: Die durchschnitt-
liche jährliche Preissteige-
rung betrug in 50 Jahren 
D-Mark 2,8 Prozent, wäh-
rend sie nach sechs Jahren
Euro gerade einmal bei 2
Prozent lag. Möglicherwei-
se hat die unsägliche De-
batte über den Teuro mehr
Schaden bei den Bürgern
angerichtet als angenom-
men. Dabei war die Preis-
entwicklung – trotz der
unbestreitbaren Verteue-
rung zahlreicher Artikel
des täglichen Lebens – ge-
rade in Deutschland in den
vergangenen Jahren be-
sonders niedrig. Aber diese
Entwicklung ist offenbar



Wirtschaft
noch nicht ins Bewusstsein vieler Bürger
vorgedrungen.
SPIEGEL: Bundeswirtschaftsminister Wolf-
gang Clement macht den Euro für die
schlechte wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland verantwortlich. Zu Recht?
Issing: Natürlich nicht. Für diese These des
deutschen Wirtschaftsministers fehlt jeder
ökonomische Beweis. Der Euro kann nicht
für die Wachstumsschwäche in Deutsch-
land verantwortlich gemacht werden.
SPIEGEL: Zu diesem Ergebnis kommen aber
auch die Experten von Bundesfinanzminis-
ter Hans Eichel, die in einem internen Pa-
pier die Vor- und Nachteile der Währungs-
union für Deutschland aufgelistet haben. 
Issing: Ich halte die ganze Argumentation
– milde ausgedrückt – für ausgesprochen 
EZB-Zentrale in Frankfurt am Main: „Niedrige Zinsen wie seit hundert Jahren nicht mehr“
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irreführend. Früher hatte Deutschland we-
gen der Stabilitätspolitik der Deutschen
Bundesbank einen Zinsvorteil gegenüber
Hochzinsländern wie beispielsweise Spa-
nien oder Griechenland. Dieser Wett-
bewerbsvorteil ist durch die einheitliche
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank
verschwunden. Die langfristigen Nomi-
nalzinsen sind jedoch in Deutschland so
niedrig wie seit mehr als hundert Jahren
nicht mehr. 
SPIEGEL: Dennoch halten einige Ökonomen
die Zinsen angesichts der konjunkturellen
Schwäche im Euro-Raum für zu hoch.
Issing: Ein kurzfristiger Zinssatz von zwei
Prozent und eine Inflationsrate von ein-
einhalb Prozent ergeben einen Realzins für
Deutschland, der in der Nachkriegsge-
schichte nur sehr selten niedriger war.
Selbst wenn die Realzinsen in Spanien we-
gen der dort höheren Inflationsrate niedri-
ger sind als in Deutschland, ist das noch
kein Argument für einen Wettbewerbs-
nachteil. Denn Investoren achten nicht auf
den aktuellen Realzins, sondern vor allem
82
auf den erwarteten Realzins für die nächs-
ten Jahre. Und bei einer solchen Betrach-
tung ebnen sich die Unterschiede im Real-
zins im europäischen Vergleich weitgehend
ein. Günstigere Finanzierungsbedingungen
für Investoren kann man sich kaum vor-
stellen.
SPIEGEL: Sie haben also keine Bedenken,
dass Bürger und Unternehmen in Spanien
Kredite quasi zum Nulltarif bekommen,
weil die Realzinsen dort derzeit negativ
sind?
Issing: Wenn die niedrigen Realzinsen ei-
nen spanischen Boom und keinen infla-
tionären Schub auslösen, kann ich doch
nichts gegen solche Niedrigzinsen haben.
Gerade Deutschland sollte sich über jedes
wirtschaftlich starke Nachbarland in Euro-
pa freuen, weil es einen Anstieg der deut-
schen Exporte dorthin verspricht. Wer sagt,
dass Deutschland unter den niedrigen Zin-
sen in Spanien leidet, stellt daher die öko-
nomischen Verhältnisse schlichtweg auf
den Kopf.
SPIEGEL: Deutschland ist also der große
Profiteur der Währungsunion, merkt bisher
nur leider nichts davon?
Issing: Natürlich spürt Deutschland die
Vorteile der gemeinsamen Währung, vor
allem beim innereuropäischen Handel.
Durch die Einführung der gemeinsamen
Währung sind die Risiken von Wechsel-
kursänderungen zwischen den Ländern
der Euro-Zone vollständig beseitigt wor-
den. Darin liegt ein erheblicher Vorteil für
die deutsche Wirtschaft.
SPIEGEL: Offenbar gab es aber schon im
vergangenen Herbst eine Diskussion im
EZB-Direktorium darüber, ob die Leitzin-
sen angesichts der anhaltenden Wachs-
tumsschwäche in Frankreich und Deutsch-
land gesenkt werden müssten. Stimmt die
Information?
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Issing: Nein, eine solche Debatte gab es
nicht. Wir richten unsere Politik nicht an
der Entwicklung einzelner Länder aus.
Ausschlaggebend für unsere geldpoliti-
schen Entscheidungen ist immer die Ein-
schätzung der Risiken für die Preisent-
wicklung im gesamten Euro-Raum. Wie
EZB-Präsident Trichet unmissverständlich
klargestellt hat, war eine Zinssenkung für
uns keine Option.
SPIEGEL: Denken Sie denn jetzt an eine
Zinssenkung, nachdem die EZB die Wachs-
tumsprognose für die Euro-Zone von 1,6
auf 1,4 Prozent reduziert hat?
Issing: Wie immer analysieren wir sorgfäl-
tig die weitere Entwicklung. Tatsächlich
haben sich durch das schwächere Wirt-
schaftswachstum die Risiken für die Preis-
stabilität abgeschwächt. Gleichzeitig beob-
achten wir aber auch einen anhaltenden
Anstieg der Geldmenge und eine robuste
Ausweitung der Kredite.
SPIEGEL: Liegen die Finanzmärkte richtig,
wenn sie eine Zinssenkung für die nächsten
Monate erwarten?
Issing: Die EZB richtet sich nicht nach den
Einschätzungen der Finanzmärkte, aber
wir haben ein hohes Interesse daran, dass
die Ausrichtung unserer Geldpolitik früh-
zeitig antizipiert wird und die Märkte kei-
ne Überraschung erleben. In der Vergan-
genheit haben die Finanzmärkte die geld-
politischen Entscheidungen der EZB so gut
wie immer richtig eingeschätzt.
SPIEGEL: Viele Ökonomen sehen in den un-
terschiedlichen Wachstumsraten im Euro-
Raum ein Problem für die Währungsunion.
Sie auch? 
Issing: In einem so großen und heteroge-
nen Wirtschaftsraum werden auch auf
Dauer einige Länder stärker wachsen als
andere. Dies ist beispielsweise in den Ver-
einigten Staaten nicht anders. Für die
Wachstumsdifferenzen im Euro-Raum ist
aber nicht die Geldpolitik der EZB ver-
antwortlich, sondern vor allem die Finanz-
und Arbeitsmarktpolitik der nationalen 
Regierungen.
SPIEGEL: Welche Fehler hat denn die rot-
grüne Bundesregierung gemacht, dass
Deutschland beim Wirtschaftswachstum
abgeschlagen auf dem letzten Platz in 
Europa liegt?
Issing: Versäumnisse in der Wirtschafts-
politik sind in Deutschland seit langem zu
beklagen. Die bisherigen Maßnahmen rei-
chen bei weitem nicht aus, um Deutschland
wirtschaftlich wieder nach vorn zu brin-
gen. Mit einem mitunter grotesken Aus-
maß an Bürokratie, einem weiterhin über-
regulierten Arbeitsmarkt, Beschränkungen
des Wettbewerbs, unhaltbaren Sozialstan-
dards, im internationalen Vergleich über-
höhten Energiepreisen muss man sich über
schwaches Wachstum und hohe Arbeits-
losigkeit nicht wundern. Dafür den Euro
verantwortlich machen zu wollen soll nur
von eigenem Versagen ablenken.

Interview: Sven Afhüppe, Christoph Pauly
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