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„Auf Dauer müssen stabiles Geld und 
solide Finanzen zusammengehen.“

Redaktionsgespräch mit Otmar Issing

Die Entwicklung des geldpolitischen Ins­
trumentariums der EZB und die federfüh­
rende Begleitung des Euro in seinen ersten 
Jahren schildert Otmar Issing als eine glei­
chermaßen spannende wie reizvolle fach­
liche und persönliche Herausforderung. 
Für den Erfolg der Geldpolitik einer Noten­
bank verweist er im Redaktionsgespräch 
auf die zentrale Aufgabe, die Inflationser­
wartungen möglichst auf dem Stabilitäts­
niveau zu verankern. Mit dieser längst ge­
festigten Grundausrichtung im Inneren 
bescheinigt er der EZB sowohl im Umgang 
mit den starken Preiserhöhungen auf den 
Rohstoffmärkten als auch bei der Beherr­
schung der Auswirkungen der deutschen 
Mehrwertsteuererhöhung zu Beginn des 
vergangenen Jahres eine gelungene Arbeit. 
Und auch die Herausforderungen durch 
die aktuelle Finanzmarktkrise sieht er 
durch das flexible Instrumen­
tarium der Notenbank bislang 
gut gemeistert. In der EZB 
selbst, so erläutert das frühere 
Mitglied des EZB­ Direktoriums, 
war die Philosophie der Preis­
stabilität schon bei der Ent­
wicklung des geldpolitischen 
Instrumentariums tief veran­
kert. (Red.)

  Herr Issing, wären Sie  
 unter solchen Bedin-
gungen wie sie derzeit an den 
Geld- und Kapitalmärkten 
herrschen, immer noch gerne 
Chef-Volkswirt der Europä-
ischen Zentralbank?

Ich habe das Interesse an mei-
ner Tätigkeit in der Notenbank 
nie von den Umständen abhän-
gig gemacht. Wenn man in 
einem solchen Amt ist, dann 
weiß man, dass es gute und 

schwierigere Zeiten gibt. Man darf sich nur 
nie an die guten Zeiten gewöhnen, sonst 
wird man zu selbstsicher und läuft Gefahr, 
die bereits irgendwo glimmende Lunte zu 
übersehen. Mervin King hat einmal über 
die Idealwelt für Notenbanken gesagt, sie 
sollte möglichst langweilig sein. Das kann 
man sich leider nicht aussuchen, die Wirk-
lichkeit sieht meist anders aus. 

 Sie haben in Ihrem Buch „Der Euro 
 – Geburt, Erfolg, Zukunft“ die ers-
ten Jahre der neuen Währung beschrie-
ben: Sind das im Moment die schwie-
rigsten Bedingungen für den Euro?

Nein, man sollte die Kirche im Dorf lassen. 
Das schwierigste war und bleibt die Start-
phase. Ein Grund, dieses Buch zu schreiben, 
war auch, dass es mich manchmal schon 

stört, wenn der Erfolg des Euro heute so 
selbstverständlich genommen wird. Dabei 
wissen wir alle, wie viele Prognosen ausge-
sehen haben. Milton Friedman beispiels-
weise war vom Scheitern überzeugt und 
hat mir zu einem „impossible job“ gratu-
liert. Da wurde eine neue Währung für 
300 Millionen Menschen geschaffen, eine 
Währung, die in Deutschland die von allen 
geschätzte D-Mark ablöste. Der Euro muss-
te die Skepsis der Märkte und das weitver-
breitete Misstrauen der Menschen über-
winden. Diese Herausforderung ist kaum 
zu überbieten. Nur weil alles im Rückblick 
so gut lief, darf man die tatsächlichen 
Schwierigkeiten nicht unterschätzen. In 
der schwierigen Phase, die im August 2007 
begonnen hat, hat sich gezeigt, dass die 
EZB schon nach wenigen Jahren als Modell 
einer modernen Notenbank weltweit aner-

kannt ist. Das ist das größte 
Kompliment für die immer noch 
junge EZB. 

 Die Situation an den  
 Rohstoffmärkten, ins-
besondere Öl mit hohen Ener-
giepreisen, die Lage in den 
USA, wie ist dies unter Stabi-
litätsgesichtspunkten zu be-
werten? Wie groß sind die 
Gefahren?

Prof. Dr. Dr. h.c. mult.  
Otmar Issing, Würzburg, 
ehemaliges Mitglied des  
Direktoriums der Europäischen  
Zentralbank, Vorsitzender des  
Kuratoriums des House of 
Finance, Frankfurt am Main
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Mit der Mindestreserve haben wir ein Ins-
trument geschaffen, das mit niedrigen, 
einheitlichen Sätzen und der marktge-
rechten Verzinsung der Mindestreservegut-
haben die verzerrende Wirkung der lang-
jährigen Bundesbankpraxis vermeidet. Die 
Pflicht zur Erfüllung der Mindestreserve im 
Durchschnitt der Periode gewährt den 
 Kreditinstituten Freiheiten in der Liquidi-
tätsgestaltung. Die Zinssätze für die 
 Spitzenrefinanzierung beziehungsweise die 
Einlagenfazilität etablieren einen Zinskor-
ridor, in dessen Mitte die EZB mit ihren 
Hauptrefinanzierungsgeschäft den Geld-
marktsatz steuert. Damit verfügte die EZB 

von Anfang an über ein außerordentlich 
wirksames Instrumentarium, was sich auch 
daran zeigt, dass die Notenbank in norma-
len Zeiten nur ausgesprochen selten am 
Geldmarkt mit Feinsteuerungsmaßnahmen 
intervenieren musste. Auch die Herausfor-
derung beim „Jahrtausendwechsel“ meis-
terte die EZB ohne Probleme, während 
etab lierte Notenbanken damals bekannt-
lich ihr Instrumentarium erweitern muss-
ten, um das besondere Liquiditätsproblem 
zwischen der Jahrtausendwende zu lösen. 
Inzwischen hat die Bank of England ihr Li-
quiditätsmanagement mehr und mehr dem 
der EZB angepasst. In den USA diskutiert 
man über die Einführung einer Mindest-
reservepflicht à la EZB. Dies bestätigt den 
Erfolg der EZB-Politik. Das Instrumenta-
rium der EZB ist also nicht nur markttaug-
lich, sondern sogar vorbildlich.

 Der Euro ist so stark wie nie zuvor:  
 Haben Sie immer an die Stärke des 
Euro geglaubt, und sehen wir derzeit 
 eine Euro-Stärke oder eine Dollar-
Schwäche? 

Sie haben vorhin nach schwierigen Phasen 
gefragt. Die neue Währung startete mit 
einem Wechselkurs von 1,18 Dollar für den 
Euro. Schon bald aber fiel der Außenwert, 
der Euro stürzte bis auf 0,82 US-Dollar. In 
Asien nannte man die europäische Wäh-
rung zu dieser Zeit „toilet currency“. Die 
EZB hat aber auch in dieser Zeit das Ver-
trauen der Märkte nie verloren, denn wir 
haben Kurs gehalten. Ich war mir immer 

Die Herausforderung in der gegenwärtigen 
Lage liegt für alle Notenbanken darin, die 
Inflationserwartungen auf Stabilitäts-
niveau zu verankern. Nur dann kann es ge-
lingen, zu verhindern, dass der durch den 
Preisanstieg vor allem für Energie ausge-
löste Preisschub einen Inflationsprozess in 
Gang setzt. 

 Weil Sie gerade China und Indien  
 angesprochen haben: In Ihrem 
Buch ist von diesen Staaten keine Rede. 
Muss man künftig aber nicht auch diese 
beiden Notenbanken sehr viel stärker im 
Auge haben?

Ich hatte schon be-
gonnen, ein Kapitel 
„Geldpolitik in einer 
globalisierten Welt“ 
zu schreiben, habe 
das aber wieder 
verworfen, weil der 
Schwerpunkt des Buches auf der „Geburt 
des Euro“ liegen sollte. Aber es ist völlig 
richtig, dass die Vorgänge in China und 
 Indien, auch in Russland, an Einfluss ge-
winnen werden. Die Welt wird in 20 Jah -
ren anders aussehen als heute. Der 
 Schwerpunkt der Wirtschaftsaktivität hat 
sich immer mehr nach Asien verlagert, 
auch wenn man die gegenwärtigen Ent-
wicklungen nicht einfach extrapolieren 
darf.

 Reicht das Notenbank-Instrumen- 
 tarium für die aktuellen Heraus-
forderungen noch aus? Oder müssen 
weitere Modifikationen folgen, wie Sie 
es in Ihrem Buch ansprechen?

Als wir am 2. Juni 1998 mit unserer Arbeit 
in der EZB begonnen haben – knapp sieben 

Monate vor Ein-
führung des Euro – 
konnten wir ein Ins-
trumentarium für 
die neue Noten-
bank entwickeln. 
Der Maastricht-
Ver trag ließ uns 

freie Hand. Es gab keinerlei einschränken-
de Vorgaben. Das war ein großer Unter-
schied etwa zur Deutschen Bundesbank, 
denn im Bundesbankgesetz war bis in das 
kleinste Detail geregelt, was die Notenbank 
darf und was nicht. Die Freiheit, die wir  
bei der EZB hatten, war also eine große 
Chance, aber auch eine große Herausfor-
derung.
 

Man muss zunächst die globale Entwick-
lung trennen von den Vorgängen in den 
USA. Hohe Öl- und damit Energiepreise 
sind kein US-amerikanisches, sondern ein 
globales Phänomen. Die Integration von 
China und Indien in die Weltmärkte und 
deren Exporte haben einen großen Druck 
auf viele Güterpreise erzeugt. In diesen 
beiden Ländern wurden hunderte von Mil-
lionen Arbeitsplätzen geschaffen, die 
 wiederum den Menschen erstmals ein er-
trägliches Einkommen verschafften. Diese 
beiden Länder treten seitdem auch mit 
großer Nachfrage am Weltmarkt auf. Das 
spiegelt sich nicht zuletzt in den gestie-
genen Preisen für Energie und schließlich 
auch für Nahrungsmittel wider. Hierbei 
handelt es sich um einen Trend und nicht 
um eine vorübergehende Erscheinung. 

Zeitlich parallel dazu erleben wir die Krise 
an den Finanzmärkten, die ausgelöst wur-
de durch Verwerfungen am US-Hypo-
thekenmarkt. Generell geht die Finanz-
marktkrise auf eine Aufblähung des 
 Kreditvolumens und eine Verminderung 
der Spreads, die nicht mehr annähernd die 
unterschiedlichen Risiken abbildeten. 

 Stecken Notenbanken da nicht in 
 einem Dilemma? Sie müssten 
einer seits die Zinsen senken, um Liqui-
dität zur Verfügung zu stellen, können 
dies aber nicht, weil die Inflation zu 
 einer ernsthaften Gefahr geworden zu 
sein scheint. Ist das zu lösen? 

Die EZB zeigt den richtigen Weg. Sie hat 
zum einen sofort Anfang August letzten 
Jahres mit Liquiditätshilfen reagiert und 
zur Beruhigung der Märkte beigetragen. 
Sie hat ihre Aktionen, je nach Marktlage, 
wiederholt, dabei aber das Liquiditätsvolu-

men insgesamt kaum erhöht. Sie stellt Li-
quidität jedoch für einen längeren Zeit-
raum zur Verfügung. Das bringt größere 
Sicherheit in den Markt. Die jüngste Erhö-
hung des Leitzinses war aber gleichzeitig 
ein Signal, dass die Notenbank auch in die-
ser schwierigen Lage ihren zentralen Auf-
trag nicht aus den Augen verliert, nämlich 
für Preisstabilität zu sorgen. 

„Das Instrumentarium der EZB  
ist also nicht nur markttauglich, sondern 

sogar vorbildlich.“

„Die EZB hat das Vertrauen der  
Märkte nie verloren,  

denn wir haben Kurs gehalten.“
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sicher, dass der Kurs des Euro sich erholen 
würde. Es gibt in der Währungsgeschichte 
nicht einen Fall, in der die Währung eines 
großen und politisch zuverlässigen Wirt-
schaftsgebietes im 
Innern stabil ist und 
der Außenwert diese 
Stabilität auf Dauer 
nicht widerspiegelt. 
Ich wurde damals oft 
gefragt wurde, wie es 
denn weitergehe? Ich 
habe immer geantwortet: Noch in meiner 
Amtszeit werden wir mit dem umgekehr-
ten Problem konfrontiert, nämlich dem 
Vorwurf, der Euro sei zu stark. Eines steht 
jedenfalls außer Zweifel: Der Euro ist heute 
weltweit als stabile Währung anerkannt 
und genießt das Vertrauen. 

 Wie wichtig war es für das Ver- 
 trauen und die Glaubwürdigkeit in 
die EZB, dass vom Start weg ein Bun-
desbanker mit dabei war, der die Sta-
bilität der Deutschen Bundesbank ver-
körperte?

Als die EZB am 1. Januar 1999 die geld-
politische Verantwortung übernahm, war 
der EZB-Rat ausschließlich mit Personen 
besetzt, die sich die Bundesbank-Philoso-
phie der Preisstabilität längst zu eigen ge-
macht hatten. 20 Jahre früher wäre dies so 
kaum der Fall gewesen. 

Mir persönlich haben zwei Umstände bei 
der Erfüllung meiner Aufgabe sehr gehol-
fen. Zum einen war die Bundesbank die 
einzige Notenbank mit einer wirklich ei-
genständigen und unabhängigen Geldpoli-
tik. Dadurch war mir die Beschäftigung mit 
strategischen Fragen der Geldpolitik ver-
traut, sozusagen selbstverständlich. Dane-
ben hatte ich im Zentralbankrat Erfah-
rungen gesammelt, wie man mit einem 
Gremium gleichberechtigter Teilnehmer 
umgeht. Entscheidungen im Konsens zu 
finden, muss man einüben. 

 Können Sie sich ein EZB-Direktori- 
 um ohne einen deutschen Vertre-
ter vorstellen? 

Nationalität hat in der Geldpolitik nie eine 
Rolle gespielt. Wie die deutsche Öffent-
lichkeit darauf reagieren würde, ist eine 
andere Frage. 

 Stichwort EU-Erweiterung und Er- 
 weiterung der Währungsunion: Sie 

haben sich immer sehr kritisch gegen 
eine zu frühe Öffnung ausgesprochen. 
Kann man überhaupt Geldpolitik für 
27 Länder machen?

So weit sind wir noch lange nicht. An eine 
Währungsunion mit den 27 EU-Ländern 
denkt zurzeit aus gutem Grund niemand. 
Entscheidend für die EZB werden die Bei-
tritte von Ländern wie beispielsweise Polen 
sein, die auch über ein entsprechendes 
wirtschaftliches Gewicht verfügen. 

Die Herausforderungen liegen aber zu-
nächst weniger bei der EZB, als vielmehr 
bei den Ländern selbst, die sich ein für al-
lemal an den Euro binden. Sie geben für 
immer eine eigenständige Geldpolitik und 
die Möglichkeit der Änderung des Wech-
selkurses auf. Sie müssen sich den Regeln 
des Stabilitäts- und Wachstumspaktes mit 
allen Konsequenzen unterwerfen. Die Ver-
letzungen des Maastricht-Vertrages durch 
Deutschland und Frankreich waren ein ver-
heerendes Signal, nicht zuletzt für die 
neuen Mitgliedsländer der EU. 

 Wie lange verdient der Stabilitäts- 
 pakt noch seinen Namen?

Der nächste Test steht vor der Tür, er 
kommt mit der Abschwächung des Wirt-
schaftswachstums. Die europäische Wäh-
rungsunion ist auf zwei Säulen aufgebaut: 
auf die Notenbank mit ihrem Statut und 
ihrer Geldpolitik und auf die Einhaltung 

der Bedingung solider öffentlicher Finan-
zen. Auf Dauer müssen stabiles Geld und 
solide Finanzen zusammengehen.

 Sie bezeichnen den keynesia- 
 nischen Ansatz in Ihrem Buch als 
„illusionär“. Wie sieht das richtige Zu-
sammenspiel von Geld- und Fiskalpolitik 
aus?

Ich halte den diskretionär orientierten An-
satz der Finanzpolitik für illusionär, schon 
allein deshalb, weil die Maßnahmen immer 
zu spät kommen. Sie wirken dann prozyk-
lisch. Außerdem verliert eine keynesianisch 
orientierte Finanzpolitik fast zwangsläufig 
das Schuldenproblem aus den Augen. 

Die gegenwärtig in der Bundesrepublik dis-
kutierte „Schuldenbremse“ ist ein Reflex 
dieses Versagens über die ganze Zeit. Die 
Idee, in konjunkturell guten Jahren Über-
schüsse im Haushalt zu erwirtschaften und 
in schlechten Jahren Defizite zuzulassen, 
ist grundsätzlich gutzuheißen. Entschei-
dend bleibt aber die praktische Umsetzung 
einer richtigen Konzeption. 

Es gilt nun eine klare Rollenverteilung. Die 
Geldpolitik sorgt mittelfristigorientiert für 
stabile Preise. Die Fiskalpolitik lässt weit-
gehend regelgesteuert den Haushalt mit 
den automatischen Stabilisatoren atmen. 
Die Grundidee des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes ist ebenso einfach wie richtig: 
Der öffentliche Haushalt sollte bei norma-
ler Konjunkturlage ausgeglichen sein, im 
Falle eines hohen Schuldenstandes besser 
einen Überschuss ausweisen. Sollte sich die 
Wirtschaftslage verschlechtern, haben die 
Länder bis zu einem Defizit von drei Pro-
zent des Sozialproduktes einen weiten 
Spielraum. Das ist ein vernünftiges Kon-
zept, sowohl für eine Währungsunion als 
auch für einen einzelnen Staat. 

 Wie wirken heute Steuererhö- 
 hungen beziehungsweise -senkun-
gen auf die volkswirtschaftliche Nach-
frage?

Das lässt sich nicht losgelöst von der wirt-
schaftlichen Lage beantworten. Anfang der 

achtziger Jahre bei-
spielweise hat die 
Reduzierung des 
Haushaltsdefizits in 
der Bundesrepublik 
Deutschland nicht 
konjunkturdämp-
fend gewirkt. Im 

Gegenteil: Die Maß nahmen haben das Ve 
rtrauen gestärkt. Bei ständig steigenden 
Defiziten neigen die privaten Haushalte 
dagegen zum Sparen, da sie sich sagen: Die 
Defizite von heute sind die Steuern von 
morgen. Aber noch einmal: Die Wirkung 
hängt ganz wesentlich von den konkreten 
Umständen und der Glaubwürdigkeit der 
staatlichen Politik ab. 

„Der Euro ist heute  
weltweit als  

stabile Währung anerkannt.“

„Nationalität hat in der Geldpolitik nie  
eine Rolle gespielt.“
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 War die letzte Mehrwertsteuerer- 
 höhung inflationstreibend?

Die letzte Mehrwertsteuererhöhung hat 
wie ein starker exogener Preisschock ge-
wirkt. Sie hat nicht nur in Deutschland  
die Preise nach oben getrieben, sondern 
auch im gesamten Euroraum aufgrund 
des großen wirtschaftlichen Gewichtes 
der Bundesrepublik spürbare Effekte er-
zeugt. 

Entscheidend ist, dass sich aus der einma-
ligen Preiserhöhung nicht über Lohnerhö-
hungen, sogenannte Zweitrundeneffekte, 
ein Inflationsprozess entwickelt. Dies gilt 
auch für die durch die höheren Energie-
preise ausgelösten Preissteigerungen. Ge-
rade deshalb ist es so wichtig, dass die 
 Notenbank die Inflationserwartungen auf 
Stabilitätsniveau verankert. 

 Wie lange kann sich die EZB poli- 
 tischen Forderungen, wie sie bei-
spielsweise gelegentlich aus Frankreich 
kommen, noch widersetzen?

Eine Notenbank, die ihren Auftrag ernst 
nimmt, darf den Status der Unabhängig-
keit nie in Frage stellen lassen. Im Wech-
selspiel mit der Politik ist es auch für diese 
am Ende wichtig, wenn sie sich auf eine 
solche Haltung der Notenbank einstellen 
kann. Das schließt Missverständnisse von 
vornherein aus. Allerdings bedarf es auf 
Seiten der Politik offensichtlich eines Lern-
prozesses. 

 Empfanden Sie die Unterstützung 
 aus Brüssel für die EZB stets als 
gut?

Es gab keinen Grund, sich darüber zu be-
klagen. 

 Es erweckt den Eindruck, dass 
 heute geldpolitische Entscheidun-
gen früher und intensiver „vorbereitet“ 
werden, als zu Ihrer Zeit. Darf man 
Märk te nicht mehr überraschen?

In einer sich verändernden Welt muss sich 
auch die Kommunikationspolitik der No-

tenbank an neue Notwendigkeiten anpas-
sen. Das ist ein steter Prozess. Die Kommu-
nikation muss aber immer in sich konsis-
tent und mit dem geldpolitischen Auftrag 
kompatibel bleiben. Eine große Verände-
rung zu den vergangenen Jahren sehe ich 
aber nicht.

In früheren Zeiten der Bundesbank gab es 
mitunter die Einstellung, die Märkte auch 
mal überraschen zu müssen. Diese Ansicht 

habe ich nie geteilt. 
Die Welt ist unsi-
cher genug. Eine 
Notenbank sollte 
nicht noch zur Ver-
stärkung der Unsi-
cherheit beitragen. 
Würde eine Noten-

bank die Märkte gezielt überraschen, wäre 
der damit verbundene Vertrauensverlust 
nur schwer wieder zu korrigieren.

Das heißt im Umkehrschluss aber nicht, 
dass die geldpolitischen Entscheidungen 
über einen langen Zeitraum im Voraus an-
gekündigt werden. Dies ist nicht möglich. 

Die Kommunikation muss die strategische 
Ausrichtung der Notenbank glaubhaft ver-
mitteln. In der Verbindung mit Informati-
onen über die aktuelle Lage können dann 
die Marktteilnehmer die geldpolitischen 
Entscheidungen im Prinzip recht gut anti-
zipieren. 

 Wie eng ist eigentlich der Aus- 
 tausch von Notenbankern unter-
einander? Gibt es hierbei auch noch 
Überraschungen?

Die Kontakte sind sehr intensiv. Die füh-
renden Notenbanken der Welt wissen über 
ihr Vorgehen recht gut Bescheid. Über-
raschungen sind also nahezu ausgeschlos-
sen. 

 Wie lange dauert es, bis eine Geld- 
 politik als Erfolg gewertet werden 
kann?

Die Geldpolitik der EZB konnte man bereits 
nach einem Jahr, als der Start gelungen 
war, als Erfolg bezeichnen. Über einen län-
geren Zeitraum ist der Erfolg einer Noten-
bank am Grad der Preisstabilität zu messen 
und daran, wie gut die Inflationserwar-
tungen auf dem Niveau verankert sind, das 
dem Stabilitätsziel der Notenbank ent-
spricht. 

„Eine Notenbank sollte nicht noch  
zur Verstärkung der Unsicherheit  

beitragen.“
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