Uber oekonomische Modelle
Ein Rotary-Vortrag von Dieter Spethmann

Herr Prisident, sehr geehrte Herren!

Carolus Magnus teilte als erster ein Pfund Silber in 240 Pfennige: Ein politi-
sches Modell. Er erlegte es allen Lindern auf, die er eroberte. Dazu gehorte, wie
wir wissen, nicht England. Und doch iibernahm England dieses System freiwil-
lig. Damit gewann es die Qualitit eines oekonomischen Modells: Ein Pfund
Sterling zu 20 Schilling zu 12 Pence, und das bis zum Ende des XX Jahrhun-
derts. Das Modell des Carolus gehort zu den historischen Errungenschaften.

Konnte ausgemiinztes Edelmetall, generell gesprochen, zugleich den Charakter
eines oekonomischen Modells erwerben? Ja, denn es gewihrleistet eine gewisse
Ordnung in seinem Anerkennungsbereich. Nein, denn es gibt das ,,Kippen und
Wippen,*“ wie unsere Altvorderen es nannten: Die Senkung des Gehaltes an
Feingold oder Feinsilber in der einzelnen Miinze - eben die Versuchung des
Landesherrn, seine Kasse aufzubessern. Das liegt in der Natur des Miinzregals.

Was ist die Globalisierung? Sie ist als Schlagwort in aller Munde. Aber ist sie
ein oekonomisches Modell? Nicht in ihrer Entstehung, denn sie ist empirisch
entstanden. Nicht in ihrer wissenschaftlichen Qualitit, denn sie ist mathematisch
noch kaum durchdrungen. Aber doch ,,Ja,” so darf man es nennen, wenn man
sich darum bemiiht, aus der Globalisierung Teilmodelle zu entwickeln. Denn ein
oekonomisches Modell versucht, Zusammenhinge des wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Geschehens herauszufinden und ihnen eine gewisse Gesetzmissigkeit
zuzuordnen. So formulierte Oresmus (alias Nikolaus von Oréme), ein friiher
franzosischer Oekonom, schon Ende des XIV Jhdt, Geld miisse eine feste Ord-
nung sein, wie ein Gesetz. Und das fiir eine Volkswirtschaft, die damals nur aus
Landwirtschaft, Handel und Handwerk bestand!

Also die Globalisierung. Nehmen wir als Beispiel Jeans. Die Baumwolle wird in
Indien oder Kasachstan von Hand oder mit der Maschine geerntet und anschlies-
send in die Tiirkei versandt. In der Tiirkei wird die Baumwolle zu Garn gespon-
nen. In Taiwan wird das Garn mit chemischer Indigofarbe aus Deutschland ge-
farbt. Aus dem gefarbten Garn werden in Polen die Stoffe gewebt. Innenfutter
und Schildchen fiir die Waschhinweise kommen aus Frankreich, Knopfe und
Nieten aus Italien. Alle Zutaten werden auf die Philippinen geflogen und dort
zusammengendht. In Griechenland erfolgt die Endbearbeitung mit Bimsstein.
Die Jeans werden in Deutschland verkauft und getragen und anschlieend in die
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Altkleidersammlung einer karitativen Organisation gegeben. In Holland wird die
Kleidung gewaschen und sortiert und anschlieend auf Schiffen oder mit LKW
auf den afrikanischen Kontinent gebracht. Reisestrecke einer Jeans insgesamt
64.000 km. Es liegt auf der Hand, dass solche Vorginge nur Gegenstand unter-
nehmerischen Handelns sein konnen, und sie sind es. Jede Stufe, einschlie8lich
des karitativen Endes, hat thren Nutzen.

Solche Vorginge sind heute Teil unseres Alltags. Gerinnen sie aber schon zum
Modell? Wohl kaum.

Betrachten wir das abgeschlossene Modell der DMark. Sie hatte mit Ludwig Er-
hards Motto begonnen ,,Wohlstand fiir alle. Und mit § 3 des Wihrungs-Geset-
zes von 1948, der alle Schuldbemessungsgrundlagen ausser der DM verbot.
Damit war die Indexierung von Staatsanleihen, also deren automatische Anpas-
sung an die laufende Inflation, ausgeschlossen - zweifellos ein oekonomisches
Modell von zentraler Bedeutung: Der reale Wert eines DM-Scheines sollte mog-
lichst wenig von seinem nominalen Wert abweichen. Jetzt aber will die Bundes-
regierung Offentliche Anleihen indexieren, was auch der privaten Indexierung
Tiir und Tor 6ffnen wiirde - der Weg in die Inflation, zwangsliufig zu Lasten
eines jeden Biirgers, wire vorgezeichnet. Deshalb einige Bemerkungen zu inde-
xierten Staatsanleihen.

Vor einigen Monaten gab die Staatssekretirin im Bundesfinanzministerium be-
kannt, ihr Haus plane die Herausgabe indexierter Staatsanleihen, wobei als In-
dex ein europdischer gewidhlt werden solle. Ich erlaubte mir den Hinweis, dass
Deutschland von 1949 bis 1998, also wihrend der gesamten DMark-Zeit, nur
mit 2,7% pa inflationierte, mithin niedriger als diejenigen, die heute seine Nach-
barn in der Euro-Zone sind, weiter, dass Deutschland auch seit Einfithrung des
Euro (1999) niedriger als jene inflationiert. Deshalb wire die Heranziehung
eines europdischen Index fiir deutsche Zwecke nachteilig fiir Deutschland.

Gemeinsam mit Kollegen' habe ich ein Zahlenwerk zum Thema erstellt. Dabei
haben wir als Modell eine Staatsanleihe zugrundegelegt, wie sie z.B. kiirzlich
von Italien begeben wurde: Volumen 4 Mrd Euro - Laufzeit 30 Jahre -
Basiszins 2,35% pa - Indexierung durch jahrlichen Zuschlag eines Betrages zum
Kapitalbetrag auf Basis der Inflationsrate der Euro-Zone - Beibehaltung des
Basiszinses fiir die gesamte Laufzeit.

Meine Kollegen und ich haben uns mit der Frage befasst, welche Vorteile Italien
durch eine solche inflationsindexierte Anleihe, bei der der europiische Inflati-

! Es handelt sich um ein Team der Industriekreditbank unter Fiihrung von Dr. Joerg Chittka, dem ich auch
hiermit meinen Dank ausspreche



onsindex hinter der nationalen Inflation Italiens zuriickbleibt, erlangt bzw. wel-
che Einbuflen Deutschland als Land mit niedrigerer Inflation entstehen wiirden,
falls es eine vergleichbare Anleihe auflegte. Ergebnis:

Bei der Nennwertentwicklung der Anleihe bis zum Jahr 2034 ergibt sich rech-
nerisch eine nominale Ersparnis fiir Italien von 1860 Mio. EUR bzw. eine nomi-
nale Mehrbelastung von 1481 Mio. EUR fiir Deutschland.

Hinzu kommen die Differenzen aus den jdhrlichen Kuponzahlungen: Rechne-
risch eine nominale Ersparnis fiir Italien von nochmals 507 Mio EUR bzw. eine
nominale Mehrbelastung von nochmals 435 Mio. EUR fiir Deutschland.

Addiert man die beiden Effekte, ergeben sich nominal 2367 Mio EUR Ersparnis
fiir Italien bzw 1916 Mio EUR Mehrbelastung fiir Deutschland. Wichtig ist das
Wort "nominal". Es handelt sich natiirlich um keine Barwertbetrachtung. Zinst
man den Endnennwert und die jeweiligen Kuponzahlungen z.B. mit der EU-In-
flation (1,9% pa) auf den Startzeitpunkt ab, so ergeben sich immerhin noch Dif-
ferenzen von 1397 Mio. EUR (Ersparnis Italien) bzw 1135 Mio EUR (Mehrbe-
lastung Deutschland).

Dieses Beispiel geniigt, so meine ich, um Vorbehalte gegeniiber deutschen
Indexanleihen zu belegen.” Bei dieser Gelegenheit fiige ich wegen Italien hinzu:

*Zu meiner Erleichterung bringt die FAZ vom 27. Januar 2005 folgende Meldung::

“ham. FRANKFURT, 26. Januar. Der Bund hat am Mittwoch eine Anleihe mit 32 Jahren
Laufzeit im Gesamtvolumen von 6 Milliarden Euro begeben. Die durchschnittliche Emissi-
onsrendite lag nach Angaben der Bundesbank bei 4,04 Prozent. Die Emission war 1,7fach
iberzeichnet. Hindler nannten das Interesse der Anleger angesichts des niedrigen Zinsniveaus
miBig. Nach dem deutlichen Renditeriickgang seit Jahresbeginn lasse die Nachfrage zum
gegenwiirtigen Kursniveau nach. Dies 148t sich anhand der Uberzeichnungsquote jedoch nicht
nachweisen. Es sei die vierte Emission oder Aufstockung eines Wertpapiers des Bundes in
diesem Jahr gewesen, sagte eine Sprecherin der Finanzagentur. In einem Fall sei die Uber-
zeichnung mit 1,4 geringer, in den beiden anderen Fillen mit 2,0 und 2,3 hoher gewesen als
am Mittwoch. Die neue Bundesanleihe hat einen Kupon von 4 Prozent, der erstmals am 4.
Januar 2006 gezahlt wird. Die Anleihe wird fillig am 4. Januar 2037. Der Bund behielt vom
Gesamtvolumen zunéchst 499,90 Millionen Euro als Marktpflegequote zurtick.*

Zu diesem Entschluss, eine Anleihe iiber 32 Jahre Laufzeit mit einem festen Nominalzins zu
versehen, gratuliere ich der Bundesregierung. Die gewihlte Emissionsrendite von 4,04% pa
liegt niedriger als die indexabhingige Rendite der 30 jdhrigen italienischen Staatsanleihe vom
November 2004: 2,35% pa Basiszins plus Euro-Zonen-Inflationsausgleich, also 2,4% gemal
FAZ vom 21. Januar 2005, mithin kalkulatorisch 4,75% pa. Die Bundesrepublik Deutschland
hatte also bis zu dieser Emission ihr standing in festverzinslichen Langfristanleihen noch
nicht verloren. Andererseits: Deutschland muss bald handeln. Sonst konnte es in eine
Abhingigkeit vom Finanzmarkt geraten, der Deutschland zwingen konnte, auch entgegen
seinen Interessen auf Dauer im Euro zu bleiben und ausserdem die von seinen Financiers
diktierten Kreditbedingungen zu akzeptieren.



Die dortige Borsenaufsicht Consob warnt vor Verlusten von rd 4 Mrd Euro aus
sogenannten Derivategeschiften von Banken, Unternehmen und Kommunen.
Ende Juni 2004 waren mehr als 40.000 Unternehmen und 900 staatliche Stellen
mit einem fiktiven Gesamtwert von rd 146 Mrd Euro in Derivate investiert. Sie
sehen, was der Euro alles moglich macht.

Zu unrecht wird in Deutschland auch immer noch tabuisiert, dass Deutschland
mit der Euro-Einfiihrung seinen in Jahrzehnten gewachsenen Zinsvorteil herge-
geben hat. Die Einbringung der groBen DM-Stabilititsmasse in den Euro fiihrte
ndmlich dazu, dass andere Euro-Mitgliedsldnder mit der Umstellung ihrer relativ
weicheren Staatsschulden auf Euro ab dem 1.1.1999 nur noch die deutschen
niedrigen Nominalzinsen zu zahlen haben. Der hiermit von diesen Lindern
eingesparte Zinsbetrag betrdgt in der Summe Jahr fiir Jahr mehr als das offizielle
EU-Budget: >100 Mrd EUR. Italien zB spart seit 1999 Jahr fiir Jahr mehr als 6%
seines Sozialproduktes (BIP) an Zinsen auf seine Staatsschuld ein - das ist
mehr als das Leistungsbilanzdefizit der USA, aber niemand spricht dartiber.
Diese durch den Euro herbeigefiihrte Anderung der Zinsstruktur um 180 Grad
verdient zum negativen Modell erhoben zu werden.

Welche Farce bedeutet demgegeniiber der Artikel III-75 der vorgeschlagenen
EU-Verfassung (ex-Artikel 103 EGV), einem theoretischen Modell, das da sagt:
,» (1) Die Union haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen,
der regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlichrecht-
lichen Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des offentlichen Rechts oder 6f-
fentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt nicht fiir derartige Ver-
bindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garan-
tien fiir die gemeinsame Durchfithrung eines bestimmten Vorhabens. Ein Mit-
gliedstaat haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der re-
gionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen offentlich-rechtlichen
Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des offentlichen Rechts oder offentli-

Nochmals andererseits:

Der Kanton Basel-Stadt begab dieser Tage eine Anleihe iiber 500 Mio Schweizerfranken auf
10 Jahre mit einem Nominalzins von nur 2,5% pa, Ausgabekurs iiber pari. Von solchen
Bedingungen kann der deutsche Bundesfinanzminister nur triumen. Er muss in Euro minde-
stens 100 Basispunkte mehr anlegen. Die Statistik des Economist spricht sogar von einer
Differenz von 141 Basispunkten.



cher Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht fiir derartige Ver-
bindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garan-
tien fiir die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens.*

Im Klartext: Deutschland subventioniert seine Wettbewerber durch Niedrigzin-
sen, musste aber seine eigene Zinslast erhohen. In der NZZ vom 3. d.M. wird
iiber offizielle Ausserungen aus Wien berichtet, die sich mit den Auswirkungen
des Osterreichischen Beitritts zur EU beschiftigen. Es heisst dort: ,,Eindriicklich
auch die Vorteile aus der Wahrungsunion, die die Raiffeisen-Zentralbank aus ei-
nem Vergleich mit Ddnemark (fix an den Euro gebundene Krone) und Schwe-
den (eigenstindige Geldpolitik) ermittelt. Bei fixer Anbindung hitten Oster-
reichs Wirtschaftssektoren 2003 um 686 Mio Euro mehr an Zinsen gezahlt, bei
einer eigenstindigen Geldpolitik sogar 3,8 Mrd Euro. Hauptnutzniesser des Euro
seien die Unternehmen, die sich allein 2003 rd 1,7 Mrd Euro erspart hitten, und
der offentliche Sektor mit eingesparten 1,4 Mrd Euro. In der Summe habe die
Wihrungsunion Osterreich eine fast doppelt so hohe Zinsersparnis gebracht, wie
die EU-Beitragszahlungen gekostet hitten, so die Raiffeisen-Zentralbank.*
Meine Rechnungen hatten Vorteile Osterreichs in solcher Grossenordnung noch
nicht ergeben, aber wenn eine angesehene Osterreichische Bank eine solche
Rechnung aufmacht und diese in der NZZ veroffentlicht wird, muss es wohl
stimmen. Ein neuer Wiener Slogan heisst: ,,Wir sind das bessere Deutschland.*
Auch ein Modell.

Damit ist Osterreich einer der grossen Netto-Gewinner der EU: Sie bekommen
mehr heraus als sie einzahlen. BloB: Zu wessen Lasten? Der zu dieser
Berichterstattung notwendige komplementdre Teil wird verschwiegen: In
Deutschland sind durch die Einfiihrung des Euro die Zinsen gestiegen. Wiirde
sich die Osterreichische Erfahrung, dal der Zinsvorteil des privaten Sektors noch
grosser ist als der des offentlichen, auf andere Euro-Staaten iibertragen lassen,
so handelte es sich insgesamt um Zinseinsparungen von weit mehr als 120 Mrd
Euro pro Jahr.

Nein, es gibt nur eine Zinsgerechtigkeit, nimlich den Realzins, wie er bis zur
Einfilhrung des Euro selbstverstdndlich war. Realzins ist die Umlaufrendite
zehnjahriger Regierungsbonds minus laufende Inflation des betreffenden Staa-
tes. Solange Deutschland bei einem Realzins von 2-3% liegt, andere Teilnehmer
der Euro-Zone aber niedriger, bis hin zu null oder darunter, kann es keine Zins-
gerechtigkeit im Euro geben. Wir haben eben heutzutage eine ,,Politische Wih-
rung“ - ein Faktum ausserhalb jedes Modells und fiir uns Deutsche sehr teuer.

Die Unterschiede in den Inflationsraten und damit in den Realzinsen sind in Eu-
roland gewaltig. Jetzt rédcht sich die leichtfertige Nichtbeachtung der grundle-
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genden Voraussetzung einer erfolgreichen Wahrungsunion: Sie muf}, wie es der
kanadische Okonom Robert Mundell genannt hat, ein ,,optimaler Wihrungs-
raum® sein, wozu nicht zuletzt einheitliche Realzinsen gehoren.’ Das ist aber
nicht moglich, wenn bei gleichen nominalen Zinsen beispielsweise die Preise in
Deutschland zwischen 1999, dem Beginn der EWU, und 2002 um 6% gestiegen,
dagegen in Osterreich und Frankreich um 8% sowie in Italien um 10%, wihrend
sie in Spanien und den Niederlanden immerhin um 15%, in Portugal um 16 %
und in Irland sogar um iiber 20 % geklettert sind. Auch in 2003 hat sich diese
Entwicklung fortgesetzt, mit Inflationsraten von 4,3% in Irland iiber 3% in
Italien bis zu gerade einmal 1% in Deutschland.

Ausserdem hat Deutschland die geringsten Wachstumsraten in Euroland. So
wuchs sein reales Brutto-Inlandsprodukt (BIP) um nur 0,2 % in 2002 und stag-
nierte in 2003, wihrend die entsprechenden Raten fiir Irland 6,9% bzw. 1,6%
betrugen. Das, was Deutschland nicht bekommt, ist auch fiir Euroland insgesamt
nicht vorteilhaft. Dank der einheitlichen, keine Differenzierung zulassenden
Geldpolitik des Eurosystems hat der Euro sich vielmehr ganz allgemein als
Wachstumsbremse erwiesen. So wuchs das BIP in der EWU in 2002 denn auch
lediglich um bescheidene 0,9% und in 2003 sogar nur um 0,4%. Es braucht hier
nicht besonders betont zu werden, dafl der Stabilititspakt dazu sein iibriges bei-
getragen hat. Der Welthandel aber wichst um 7% pa, das Welt-Sozialprodukt
um 5% pa. 1989 lag die Bonner Republik mit ihrem Sozialprodukt pro Kopf an
der Spitze in Europa, heute liegt sie unterhalb des Durchschnitts der EU15
(Anlage) - welcher Niedergang. Das Euro-System ist, mit einem Begriff der
Geschiftswelt ausgedriickt, ein Kartell: 12 Staaten haben sich zusammengetan,
um den Wettbewerb ihrer Wihrungen untereinander auszuschliessen - und das
im Zeichen der vielbeschworenen ,,Europidischen Marktwirtschaft.* Als Modell
ausgedriickt: Deutschland hat seinen Niedrigzins allen anderen EWU-
Mitgliedsstaaten zur Verfiigung gestellt. Die meisten von ihnen aber leisten sich
eine hohere Inflation als Deutschland, Damit erhohen sie thr nominales BIP und
erleichtern sie ihre Staatsfinanzierung. Gleichzeitig senken sie ihren Realzins
und ziehen damit Investitionen an.

Ich sollte noch etwas zum Thema ,.Leitwihrung* oder , Internationale Reserve-
wihrung® sagen. Die beiden Begriffe sind identisch. Als solche gilt eine Wih-
rung, fiir die ich mir alles oder jedenfalls moglichst viel kaufen kann und die

* Niheres nachzulesen im Schrifttum von Prof. Dr. Otto Steiger: Studien der Volkswirtschaftslehre und der
Wirtschaftsgeschichte an der FU Berlin und der Universitiat Uppsala. Seit 1973 Professor fiir Geldtheorie und
Makrookonomik an der Universitit Bremen. Vorschlagsberechtigter der Schwedischen Akademie der
Wissenschaften fiir die Okonomie-Nobelpreise. Zahlreiche Publikationen. Auch zitiert in meiner website
www.eurospethmann.de




relativ wertbestéindig ist. So kauften sich die Kuweitis, als sie 1990 von Saddam
Hussein iiberfallen worden waren, ihre Befreiung bei den USA, indem sie Dollar
fiir deren Krieg gegen den Irak zahlten.

Der US-Dollar ist seit Ende des Zweiten Weltkrieges, iibrigens in voller Uber-
einstimmung mit der militdrischen Macht der USA, die Leitwihrung der Welt.
Die Preise fiir alle Rohstoffe wie Erze, Ol, Erdgas und Gold werden vom Produ-
zenten in Dollar angegeben. Dieser hat das mit einer langfristig milden Inflation
vergolten.

Die Leitwihrung verfiihrt auf der anderen Seite ihren Produzenten, hier also die
USA, leicht zur finanzwirtschaftlichen Unsoliditit. Denn wenn ich als
Amerikaner im Ausland etwas kaufe, so bezahle ich durch Ausstellung eines
Schecks, der niemals zur Einlosung vorgelegt wird - solange jedenfalls nicht,
wie die Welt Vertrauen in meine Wiahrung hat. So sind die USA zum groBten
Brutto-Schuldner der Welt geworden: Man schitzt 11 Billionen Dollar, und zum
grofiten Nettoschuldner: Man schitzt 3,3 Billionen Dollar nach Abzug aller
amerikanischen Aktiva ausserhalb der USA. Beginnt aber das Vertrauen zu
schwinden, weil das Ausland zunehmend Zweifel an der Einlosung meiner
Schecks hat, so kommen sie alle auf einmal: Die Glaubiger verlangen fiir ihre
Schecks etwas anderes, solideres. Das widerfihrt seit einiger Zeit dem Dollar.

Wer als Ausldnder Dollar auf dem Konto hat und will sich einen realen Wert
dafiir kaufen, tut also gut daran, sich einen Wertgegenstand in den USA selbst
zu suchen. Denn noch ist die Inflation dort niedrig.

Hat er aber nicht Dollar auf dem Konto, sondern (wegen der Verzinslichkeit)
Dollar-Regierungsbonds, so muss er diese erst zum Verkauf ,,gegen Kasse* an-
bieten. Das driickt an der New Yorker Borse den Kurs fiir diese Bonds. Da sie
festverzinslich sind, steigt die sogenannte Umlaufrendite. Das hat fiir jeden zu-
kiinftigen Emittenten, ob offentlich oder privat, die Folge, dass er hohere Zinsen
anbieten muss. Die Geldversorgung des offentlichen und des privaten Sektors
der US-Wirtschaft verteuert sich also - unter Umstidnden bis hin zur Rezession.
Da fiir die zuriickgenommenen Bonds vielleicht Banknoten herausgegeben wer-
den miissen, erhoht sich unter Umstidnden ausserdem das Geldvolumen in den
USA - bis hin zur Inflation. Die Kombination von beidem kann Stagflation
ergeben.

Wer als Ausléinder ganz aus dem Dollar und aus den USA raus will, wird seine
Dollars an der Devisenborse anbieten und eine andere Wihrung dafiir kaufen.
Das geschieht seit einiger Zeit mit dem Dollar: Er wird vermehrt angeboten.
Auslédndische Zentralbanken konnten ihre Dollar-Reserven vermindern. So ha-
ben sich die Zentralbanken von Russland und Indonesien geduflert. Denn der
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Dollar hat im Aussenverhiltnis seine Wertbestdandigkeit arg gemindert, so ge-
geniiber DM/Euro und Yen seit 1960 um mehr als 60%. Die Eurozone ist ein
Nettogldubiger im Weltfinanzsystem. Der grosste Nettoschuldner aber, die
USA, mag in der Versuchung sein, seine Auslandsschulden durch Abwertung zu
vermindern - kaum ein Kriterium fiir eine Reservewihrung.

Damit ergibt sich die Frage, ob der Dollar seinen Status als Reservewihrung
ganz oder teilweise verlieren konnte. Die Entscheidung diirfte in Peking fallen.
China hat seine Wihrung, den Yiian, an den Dollar gekoppelt, um die Exporte
Chinas in den Dollarraum zu erleichtern, und viele andere asiatischen Linder
gehen ihrerseits mit dem chinesischen Yiian.

Uns Eurobiirgern widerféhrt bei diesen Operationen, dass zunehmend Euros ge-
gen Dollar gekauft werden. Also steigt der Kurs des Euro gegen Dollar. Das ver-
billigt die Importe, verteuert aber die Exporte: Es schwicht die Wettbewerbsfa-
higkeit der in Euroland belegenen Exportindustrien. Bis 1969 bekam der deut-
sche Exporteur fiir jeden im Export hereingeholten Dollar am Bankschalter DM
4 ausbezahlt. Bis 1990 waren es immer noch DM 2,11. Bei einem Eurokurs von
1,3450, wie er kiirzlich erreicht wurde, sind es nur noch DM 1,45. Nach meiner
Einschitzung kommen viele deutsche Exportbetriebe mit derart verminderten
Erlosen nicht mehr zurecht.

Hieraus folgt, dass sich den Anschein einer Leitwidhrung nur derjenige geben
sollte, der zu groBen Steigerungen seiner Produktivitéit imstande ist. Das aber ist
Euroland nicht. Seine Produktivitit liegt weit unterhalb derjenigen der USA: Die
Amis sind fleissiger, arbeiten mehr als die Eurobiirger. Wohl aber heizt das Eu-
rosystem mit solchen Kiufen die eigene Inflation an, denn fiir die hereinge-
nommenen Dollars werden Euro emittiert. Der inldndische Geldmenge erhoht
sich. All dieses sind Gesetze des Kapitalismus. Sie konnen nicht eingeschridnkt
werden, ohne dass unsere personliche Freiheit eingeschrankt wird.

Die USA wiren gut beraten, weniger Schulden zu machen. Sollten die beiden
entscheidenden Defizite, das der Leistungsbilanz (>5% des BIP) und das der
Fiskalitit (>3% des BIP) andauern, mochte der Status des Dollar als Reserve-
wihrung gefihrdet sein. Gleichwohl: Die aufgelaufene offentliche Schuld der
USA liegt mit 63% eines BIP noch niedriger als die deutsche.

Facit: Die Mirkte sind allen oekonomischen Modellen enteilt. Wir miissen mit
der Ungewissheit leben, mit politischen Modellen iiberhduft zu werden. So ist
der Euro eine rein politische Wihrung, in deren Konzept der Begriff des
optimalen Wihrungsraumes nicht mehr vorkommt. So berichteten die Zeitungen
kiirzlich, moglicherweise habe sich auch Italien seinen Beitritt zum Euro durch
Taduschung erschlichen, wie dies fiir Griechenland seit Monaten offensichtlich
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ist. Keines dieser Lander aber wird vom Euro ausgeschlossen werden — so meine
Voraussage. Jedes ist mit mehr als 100% seines BIP verschuldet, und ob hieraus
6% des BIP an Zinsen mehr oder weniger gezahlt werden miissen, erscheint in
beiden Fillen existentiell. Nein, wir haben in der Euro-Zone in Tat und
Wabhrheit einen verschwiegenen Lastenausgleich, der nirgendwo gebucht oder
auch nur miindlich erwéhnt wird.

Die Moglichkeit, dass die Tiirkei der EU beitreten wird, ruft in Erinnerung, dass
die tiirkische Wihrung seit Jahrzehnten eine Tradition zweistelliger Inflations-
raten hat. Fiir eine in Dollar aufgenommene Anleihe musste die Tiirkei jlingst
7,375% an Zinsen bieten.

Menschliches Denken kann die Vielfalt menschlichen Handelns nur begrenzt
systematisieren. In die Zukunft sehen konnen wir auch heute nicht. Der schnelle
Rechner erlaubt uns allenfalls die Einengung von Wahrscheinlichkeiten.

Flexible Wechselkurse reiben sich mit geringerer Flexibilitdt innerstaatlicher
Systeme. Der Saldenausgleich erfolgt durch Mehrung der Staatsverschuldung.

Haben der Euro und eine Verwaltungswirtschaft wie die der DDR etwas
gemeinsam? Ja, durchaus, und zwar dieses: Ein Mangel an oekonomischer
Konvergenz kann durch politischen Eingriff weder erzwungen noch ersetzt
werden. Die Zinsdifferenz von 150 Basispunkten zwischen der jiingsten Anleihe
des Kantons Basel-Stadt und der genannten Bundesanleihe macht, bezogen auf
die deutsche offentliche Schuld von rd 1.400 Mrd Euro, jdhrlich einen Betrag
von rd 21 Mrd Euro aus - rd 1% des BIP. Hinzu kommt die Zinsmehrbelastung
des privaten Sektors. Wir reden also iiber Grossenordnungen: Rd 2% unseres
jéhrlichen BIP gehen unnotig in die Zinsen, verglichen mit der Schweiz.

Vielen Dank.

Diisseldorf, am 31. Januar 2005 www.eurospethmann.de



Eurostat, the Statistical Office of the European Communities,

GDP per capita expressed in terms of the EU25 average.
GDP per capita in 2003 in PPS, EU25 = 100

publishes for the first time

EU Member States, EFTA countries and Candidate countries

Luxembourg 208 Greece 79
Ireland 131 Slovenia 77
Denmark 123 Portugal 75
Austria 121 Malta 73
Netherlands 120 Czech Republic 69
lli?r:;ilc:)m 119 Hungary 61
Belgium 116 Slovakia 51
Sweden 115 Estonia 48
France 113 Lithuania 46
Finland 111 Poland 46
EU15 109 Latvia 42
Germany 108 Norway 149
Italy 107 Switzerland 129
Euro-zone 107 Iceland 116
EU25 100 Romania 30
Spain 95 Bulgaria 29
Cyprus 83 Turkey 27
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Zur Inflationsgeschichte der letzten Jahrzehnte

Der US-Dollar ist seit Ende des Zweiten Weltkrieges, librigens in voller
Ubereinstimmung mit der militirischen Macht der USA, die Leitwihrung der
Welt. Die Preise fiir alle Rohstoffe wie Erze, Ol, Erdgas und Gold werden vom
Produzenten in Dollar angegeben. Die-ser hat das mit einer langfristig milden
Inflation vergolten. Folgende Léinder bzw Zonen inflationierten seit 1961 in
Jahrzehnten wie folgt, wobei die letzte Kolonne fiir die Jahre 2001 — 2004 steht:

Deutschland mit 2,7- 5,1- 25-23-1,5

Spanien mit 58-150- 92-42- 32
Frankreich mit 42 - 97- 64-1,7-3,9
Italien mit 3,8- 14,6-10,0-4,3- 3,0

Die Eurozone mit 3,7- 94- 6,2-29- 272
Die EU15 mit 38-10,0- 6,2-30- 24
Die USA mit 24- 70- 45-23-19

Diese Zahlenreihen entnehme ich einer Arbeit der Handelskammer Bozen iiber
Langfristinflationen. Sie zeigen, dass Menschen ihr Kollektivverhalten nicht
deshalb dndern, weil sie an einem noch so schonen Neujahrstag von ihrer
Staatsgewalt ein andersartig bedrucktes Stiick Papier in die Hand bekommen mit
der Weisung, es ab sofort als gesetzliches Zahlungsmittel zu benutzen.
Vergessen wir nicht, dass schon Steine, Muscheln oder Knochen als
Tauschmittel fungierten - die Kernfrage ist immer die des Vertrauens der
Benutzer in die Funktionsfihigkeit und Wertbestindigkeit des Tauschmittels.

Die aktuelle Inflationsrate der Schweiz liegt iibrigens noch unterhalb der
deutschen.
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