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Die Européische Zentralbank (EZB) hat am 5. Mai eine Erklarung fur die Burger Europas
veroffentlicht, in der sie versucht, um Vertrauen fir die gegentiber dem US-Dollar abwerten-
de Wahrung zu werben. Von dem bisher stabilem Binnenwert ist dort die Rede, dal3 de Br-
ger nicht um Haus und Hof firchten missen und &3 de EZB vorsorglich schonin vier
Schritten de Zinsen erhdht hétte, um Inflation auch in Zukurft zu verhindern. Vergangenen
Donrerstag hat der Prasident der EZB zudem noch einmal betont, wie dringlich ,, Strukturre-
formen* auch fur die Stabilit & des Euro sind. Wer diese Statement liest und das nicht minder
bedndruckende, das die Finanzminister der staunenden Off entli chkeit prasentierten, kannin
der Tat den Glauben an den Euro verlieren. Deutli cher hétte man nicht zeigen kénren, dal3
man das Konzept, das hinter der europé schen Wahrung steht, entweder nicht verstanden het
oder selbst nicht fur Gberzeugend hélt. Armer Euro, wer solche Freunde hat, braucht keine
Feinde mehr.

Warum brauchte Europa den Euro? Waren es nur padliti sche Griinde, war es alein der Druck
Frankreichs, das der deutschen monetéren Hegemonie entkommen wollte? Ging es nur dar-
um, urs an der Grenze das | astige Geldtauschen zu ersparen und @n Unternehmen das Wedh-
selkursrisiko zu nehmen? Fragte man heute die verantwortli chen Personen in der EZB undim
Européischen Rat, kdmen wohl kaum andere Antworten zustande — zumindest wenn man ihre
Statements zum Mal3stab ihres Wissens madht. Es gibt aber dartiber weit hinausreichende
wirtschaftli che Griinde fiir den Euro. Diese kann man, je nach eigener Uberzeugung, akzeptie-
ren ockr nicht. Off enbar aber den Euro nur angemessen verteidigen, wer diese Griinde &kzep-
tiert.

Das System vor dem Euro war ein Leitwahrungss/stem mit der D—-Mark al's Leitwahrung,
vergleichbar dem nach dem zweiten Weltkrieg installi erten Bretton—-Woods-System. Leit-
wahrungssysteme sind eine gute NotlGsung, wenn es eine grof¥e Konvergenz der Inflationsra-
ten gibt und cer Wedhselkurs, also der duf¥ere Wert einer Wahrung, in einem eng verflochte-
nen Wirtschaftsraum nicht dem Markt mit seinen —wie wir gerade wieder erleben —irrationa-
len Schwankungen Ukerlassen werden soll. Leitwahrungssysteme sind aber immer nur Notl6-
sungen, weil sie @nen entscheidenden Defekt aufweisen: In Leitwahrungssystemen madt die
hegemoniae Notenbank die Geldpditi k zwar praktisch fur alle Teilnehmer, die Leitwah-
rungs—Notenbank orientiert sich aber nur an den Bedingungen ihres Landes. Auf diese Weise
hat die Bundesbank Geldpditi k fur Deutschland gemadht, die aber faktisch Geldpoliti k fur
ganz Europawar. Fur Europawar das aber schledite Geldpditi k, weil die Bundesbank sich
gemal ihres Gesetzes gar nicht an der Entwicklung des gesamten européi schen Raumes orien-
tieren dufte, dies aber fur gute auropéische Geldpditi k notwendig gewesen wére. Dielogi-
sche Konsequenz fir all e betelli gten Lander bei hoher Konvergenz der Inflationsentwicklun-
gen ist eine Wahrungsunion. Durch de Schaffung der Wéhrungsunion hette Europa zum ers-
ten Mal die Chance, eine den USA vergleichbare kohérente Geldpditi k zu betreiben.

Das Problem in Europa und dfenbar auch das des Euro ist, dal3 de EZB vom ersten Tag an
nicht bereit war, diese Rollein einer Weise zu tkernehmen, wie esfir die anerikanische
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Zentralbank selbstverstandlich ist. Wer hat vehement bestritten, dal3 Geldpditi k Gberhaupt
etwas mit der reden Wirtschaft, mit Investitionen undArbeitsplétzen, zu tun hat und madite
damit auch dem letzten klar, dal3 de efolgreiche ,amerikanische* Variante der Roll envertei-
lung in der Wirtschaftspaliti k in Europatrotz der Wahrungsunion richt zu erwarten ist? Die
EZB. Wer beschwort bis heute die grofen ,, strukturellen Probleme in Europa, um von der
eigenen Verantwortung abzulenken? Die EZB. Wer drangt die Finanzpdliti k, die 6ff entlichen
Haushalte weiter forciert zu korsolidieren, obwohl die 6ff entli chen Defizite nahe Null und
damit weit von bedenkli chen Werten entfernt liegen und \erunsichert damit die Méarkte? Die
EZB. Wer hat versdumt dazulegen, dal? angesichts des Gewichts der deutschen Wirtschaft die
deutschen Lohnabschliisse fur 2000 und 2001 einitiv eine Inflationsgefahr fur Europa—
abgesehen von Einmal eff ekten wie dwertungsbedingten Importpreisdeigerungen — bis Ende
2001aus<hlieffen? Die EZB. Wer hat die Zinsen im vergangenen halben Jahr in einem Tem-
po erhoht, as gelte es, eine unmittelbar drohende Inflation abzuwehren und tat damit, selbst
nadh Einschétzung der EU-Kommisgon, eine Abschwéadung des Wadstumsin Europain
Kauf genommen? Die EZB. Wer hat rundwveg die Vorschldge abgewehrt, die anige Finanz-
minister der G—7 im vorletzten Winter zur weltweiten Stabili sierung der Wedhselkurse ge-
madt haben und ket damit seinen tiefverwurzelten Glauben an flexible Wedselkurse off en-
gelegt? Die EZB. Wer spricht von Interventionen, statt dem Markt Fiihrung hinsichtlich der
Fundamentaldaten zu geben? Die EZB. Wer hat es nicht geschafft, eine angemessene Roll en-
verteil ung der Wirtschaftspadliti k fur Europa zu installi eren oder Uberhaupt zu diskutieren?
Der Européische Rat und de Euro 11.

Schonwird an Konspirationstheorien tber den Atlantik hinweg geschmiedet. Die bésen Ame-
rikaner seien es, die uns den stabilen Euro nicht gonren und de Méarkte aifhetzen. Nein, rein,
es snd richt die Amerikaner, sondern de Europaea selbst, an denen der Euro leidet. Es wére
so einfach gewesen: Die EZB und cer Européische Rat hétten eine gemeinsame Erklarung
abgegeben, in der unmiRverstandich dargelegt wird, dald de Schwade des Euro wieder ein-
mal zeigt, dald man es nicht den Mérkten tberlasen kann, den Wert des Geldes zu bestim-
men. Wie froh wir sein kdnren, wenigstens in Europa das Casino des Devisenmarktes ge-
schlossen zu haben, das zu enormen Verzerrungen in der reden Wirtschaft fuhrt. Dal3 Europa
sich von dn Irrungen des Marktes aber nicht beandrucken lassen wird, weil wir vernirftige
Tarifpartner undeine Zentralbank haben, de unterscheiden kdnren zwischen Einmal eff ekten
auf die Preise undwirklichen Inflationsgefahren. Dal3 wir aber all es tun missen, um auch
weltweit wieder zu einer angemessenen Wahrungsordnurg zuriickzukehren, zu stabil eren und
von cen Fundamental daten bestimmten Wedselkursen ndmlich, und @3 de Amerikaner das
lernen werden, sobald der Konsumrausch dat beendet ist. Dal3 sie das oder ahnli ches nicht
erklart haben, mag ausihrer Sicht verstandich sein, weil i hre Grundilkerzeugung eine andere
ist. Diese paldt dann aber nicht zur Européi schen Wahrungsunion und lalbherzige Beflrworter
sind dbs letzte, was eine neue Wahrung braucht.

Die mageren Statements zeigen, was auch Freunde des Euro lange befurchtet, aber nicht zu
denken oder gar zu sagen gewagt hatten: Europaist nicht reif fir den Euro. Nicht, weil esvon
den wirtschaftlichen Grundbkedingungen her nicht reif ware, sondern weil es—wie manim
Sport so schonsagt — im Kopf nicht reif ist, eine konsequent off ensive Partie flr den Euro
sowie fur den Gedanken der Wahrungsunion undfur feste Wedhselkurse zu spielen. Armer
Euro, de Turbulenzen an den Devisenmarkten werden vergehen, Du wirst stark werden und
der Dollar schwadh, aber die tieferliegenden Defizite der européischen Politi k bleiben. Scha-
de, es hatte wirklich ein Spiel fir Europawerden konren.



