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Vorspruch: Die Einfiihrung der neuen Wahrung in Europawird Heiner Flasshedk, urser stan-
diger Gastkommentator aus Genf, mit vier Beitragen in den kommenden vier Monaten beglei-
ten. Er wird die Grunde fur die Einfuhrung des Euro in neuem Licht erscheinen lassen, erkl&
ren wie die Wahrungsunion funktionieren kann undwas se bedroht, wird die Roll e der Euro-
péischen Zentralbank kriti sch beleuchten undschliefdli ch einen Ausblick geben auf die Zu-
kunft des Euro im Lichte der Erweiterung der EU in Richtung Mittel- und Osteuropa.
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Die Deutschen tun sich nach immer schwer mit dem Euro. Glaubt man den Umfragen, ist die
Hélfte der Menschen in der Bundesrepullik keineswegs davon tberzeugt, dal3 de neue Wéh-
rung notwendig war undein Erfolg werden kdnrte. In Ostdeutschland ist die Skepsis beson-
ders grof3, mufZman sich hier doch zum zweiten Mal innerhalb vonwenig mehr als 10 Jahren
an neue Scheine und M iinzen gewdhnren, ohre dal’ duch de Bank das Gefuhl vorherrscht,
beim ersten Mal sei der Umtausch ein rauschender Erfolg gewesen. Mag man urgute Gefuihle
beim Verlust einer gewohrten Sache auch verstehen, etwas tberraschend ist die Zurlickhal -
tung in Deutschland auf den ersten Blick schon.In den meisten anderen Mitgliedsléndern der
Wahrungsunion herrscht zwar ebenfall s keine grol¥e Euphaie, so dfene Ablehnurg wieim
Mutterland der D-Mark findet man dart aber selten.

Woran liegt das? Ein naheliegender Grundist die schwade Vermarktung des Euro. Die teure
regierungsamtliche Werbekampagne ist héchstens lau. Hier ein Alt-Bundesprasident, dart
eine Fernsehmoderatorin, delustlosin de Kameras grechen, dald der Euro dach das Beste
fur unsaleist. Die Politi ker sind fast gar nicht zu sehen. Wann haben sich der Finanzminister
und cer européische Notenbankprasident zwei Stunden zur besten Sendezeit bei den drei
wichtigsten Sendern besorgt, um dem Volk im Zusammenhang zu erkléren, warum der Euro
so wichtig und vielleicht sogar unumgangli ch ist. Stattdessen werden in immer wieder neuen
Talkrunden de dtesten Argumente vor- undzurtickgedreht, und an (auf)rechten Kampfern
gegen den Euro wird ausreichend Platz fir ihre sinnlosen Nadhhugefedte gegeben.

Warum brauchte Europa den Euro? Glaubt man den Politi kern, den Zentralbankern und en
Experten in den Talkshows, waren es, neben ein paa 6konanische Kinkerlit zchen, fast aus-
schliefdich pditi sche Griinde, die fir die Geburt der neuen Wahrung verantwortlich sind.
Geht es nach der Uberli eferten Fama des paliti schen Geschehens zu Anfang der 90er Jahre, ist
esvor allem der Druck Frankreichs gewesen, das der monetéren Hegemonie Deutschlands
nach der deutschen Einigung entkommen wollte, welcher den Weg zur Schaffung des Euro
ebnete. Wirtschaftlich scheint es nur darum gegangen zu sein, urs an der Grenze das | astige
Geldtauschen zu ersparen und @n Unternehmen das Wedselkursrisiko zu nehmen? Manch
einer wird nach in hinreichender Allgemeinheit einwerfen, zu einem européischen Binnen-
markt gehdre nunmal eine @égene Wahrung. Fragte man heute die verantwortli chen Personen
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in der Européischen Zentralbank (EZB) undim Rat der européi schen Finanzminister, kémen
wohl kaum andere Antworten zustande — zumindest wenn man ihre Statements zum Mal3stab
ihres Wissens madht.

Alle diese Standardargumente sind jedoch im Grunde ladherlich. All das, wasin diesen Ar-
gumenten vargebradt wird, hétte mit einem System fester Wedhselkurse in Europa ébensogut
oder besser erreicht werden kdnren, ohre dal3 man den Menschen das Abenteuer und de
Kosten einer Wahrungsumstell ung zumuten mufde. Warum konrte die Deutsche Bundesbank
nicht weiterhin de Leitwahrungsnatenbank in Europa sein, an der sich de anderen so gut wie
maoglich orientieren? Hat die Bundesbank ihre Sadie nicht gut gemadt, die Preise stabil
gehalten und en Handel spartnern eine Angleichung ihrer Inflationsraten durch feste Wedh-
selkurse e@laubt? Sind richt doch de Deutschen de @nzigen, de wirklich etwas aufgegeben
haben mit dem Ubergang zum Euro, rémlich de Souveranitét ihrer Geldpditi k, wahrend de
anderen jaohrehin keine Souveranitét besal3en und diher nichts zu verlieren hatten. Erkléart
undrechtfertigt das nicht in hinreichendem Mal3e die deutsche Skepsis?

Wer nicht weit bessere wirtschaftliche Griinde fir den Euro bietet, muf3in der Tat laue Wer-
bung maden undwird am 1. Januar 2002 vell eicht eine Schlacht um Europa gewonren, de
eigentli che Auseinandersetzung um die auropéische Sache aer verloren haben. Warum fin-
den nicht bessere Argumente Eingang in de Diskusgon? Die Erklarung ist ganz einfadh: Die-
se Argumente passen einfach nicht zur Ideologie der meisten dffiziell en Euro-Verteidiger,
insbesondere derjenigen aus den nationalen Zentralbanken und eér EZB selbst. Diese Grinde,
dieich im folgenden erlautern werde, kann man, je nach eigener Uberzeugung, akzeptieren
oder nicht. Offenbar aber kann den Euro nur angemessen verteidigen, wer diese Grinde &-
zeptiert. Wenn jedoch selbst die offiziellen Vertreter den Euro und de Wahrungsunion nur
halbherzig verteidigen, muf3man sich nicht wundern, dal3 de Zustimmung in der Bevolke-
rung nicht zunimmt, obwohl sie das Geld bald in Hénden halten wird.

Warum also der Euro? Nun, das System vor dem Euro war - ebenso wie das beriihmte System
von Bretton Woods nach dem Zweiten Weltkrieg - ein Leitwahrungss/stem mit der D-Mark
als Leitwadhrung oder Anker. In dem nach dem zweiten Weltkrieg installi erten Bretton—
Woods-System hatte der US-Doll ar die Ankerroll e Gbernommen, war also de Wahrung, zu
der die anderen ihren Wedhselkurs gabili sierten. Wer seinen Wedhselkurs an den eines ande-
ren Landes bindet, muf3 aber bereit sein, de Geldpditi k des anderen Landes mitzumadhen,
wasin der Regel heifdt, dessen Zinsniveau zu Gkernehmen. Wer bei einem grofen undstabil en
Land va Anker geht, hat den Vorteil, dal3 er nicht all en spekulativen Wellen der internationa-
len Kapitalmérkte ausgeliefert ist und der Wettbewerbsdruck des grofien Ankerlandes haufig
im Innern dafiir sorgt, daf inflationdre Ubersteigerungen vermieden werden. Bedenken muR
der Ankernde aer, dal? er seinen Wedselkurs zum Anker auf langere Sicht nur konstant hal -
ten kann, wenn er mithalt in Sachen internationaler Wettbewerbsfahigkeit, was vor allem
heif¥, daf’3 de Lohrzuwéadse nicht starker Gber den Produltivitatsfortschritt hinausgehen dir-
fen alsim Ankerland.

Solche Leitwahrungssysteme sind eine gute Notldsung, wenn es eine grole Konvergenz der
Inflationsraten gibt und der Wedhselkurs, also der &ufere Wert einer Wahrung, in einem eng
verflochtenen Wirtschaftsraum nicht dem Markt mit seinen —wie wir gerade wieder erleben —
irrationalen Schwankungen (berlaseen werden soll. Leitwahrungssysteme sind aber immer
nur Notlésungen, weil sie @nen entscheidenden Defekt aufweisen: In Leitwahrungssystemen
maadht die Notenbank des Ankerlandes die Geldpditi k zwar praktisch fur alle Tell nehmer, die
Leitwahrungs—Notenbank arientiert sich dabel aber nur an den Bedingungen ihres Landes.



Auf diese Weise hat die anerikanische Notenbank im System von Bretton-Woods ihre Geld-
paliti k dem Rest der Welt aufoktroyiert. Das war zwar per Saldo ncht schleaht und het der
Welt zwei Jahrzehnte lang enormes Wacdhstum nach dem Kriege emogli cht, dach gerade
Deutschland wollte schonfriih ausgeigen, weil es um die heimische Stabilit & furchtete. In
gleicher Weise war die Geldpditi k der Bundesbank mal3gebend fir weite Teil e Europas. Fir
Europa éer war das nur durch Zufall richtige, in der Regel jedoch falsche Geldpditi k, weil in
Europainsgesamt ganz andere Bedingungen herrschten alsin der Bundesrepulik aleine.
Besonders deutlich wurde das 1992im Zuge des von der deutschen Vereinigung ausgel osten
Booms, als die deutsche Geldpditi k trotz einer européischen Rezesson de Zinsen erhohte.
Die Bundesbank dufte sich all erdings gemal3 ihres Gesetzes gar nicht an der Entwicklung des
gesamten europai schen Raumes orientieren, wie das fur gute européische Geldpditi k nat-
wendig gewesen wére.

Zeichren sich de an einem Festkurssystem betelli gten Lander durch eine hohe und stabile
Konvergenz der Inflationsentwicklungen aus sowie durch die gemeinsame Uberzeugung, dal?
die Inflationsraten auf Dauer auf einem einheitli chen Niveau gehalten werden konren, ist eine
Wahrungsunion richt nur die pdliti sche, sondern die logische Konsequenz. In einer solchen
Situation wére die Fortsetzung des Leitwahrungss/stems und de Geldpditi k des Ankerlandes
fortdauernder Kritik der ankernden Lander ausgesetzt und kdnre nur scheitern. Die Folge
wére ane Ruckkehr zu flexiblen Wedselkursen undeine Desintegration des gesamten Rau-
mes, die dl e erreichten Fortschritte im Hinblick auf die innere und aulere Stabili sierung des
Geldwertes hinfélli g madien wirde. Nur in einer Wahrungsunion sind alle Regionen im Prin-
Zip angemessen reprasentiert und konren Mitspracdhe bei der Formulierung der fr alle gel-
tenden Geldpditi k verlangen.

Daraus folgt unmittelbar, dal’3 Europa durch de Schaffung der Wahrungsunion zum ersten
Mal die Chance hat, eine den USA vergleichbare kohdrente undim Sinne von Wacdhstum und
Beschéftigung erfolgreiche Geldpditi k zu betreiben. Nur, man muf3 das auch wollen. Wer,
wie die leitenden Angestellten der EZB und cer nationalen Zentralbanken, gebetsmihlenartig
wiederhalt, der beste Beitrag der Geldpditi k fur Wadhstum und Beschéftigung sei - auf wel-
chem Wege auch immer - die Herstellung von Preisdabilit &, fir den ist die Bedeutung der
Wahrungsunion,im wahrsten Sinne, des Wortes unbegreiflich. Wirde die Veranderung des
Zinssatzes durch die Notenbank auf direktem Wege dl eine Auswirkungen auf die Inflations-
rate haben ohre die rede Wirtschaft zu berihren, dannwére es gleichgtiltig, ob deser Eff ekt
von der Zentralbank eines Ankerlandes oder einer nationalen Zentralbank ausgel 6st wird.
Falsche oder ungeagnete Geldpditi k kann es ja definitionsgemald richt geben, weil j ede Ak-
tion zur Dampfung der Inflation nmdch desem Verstandns von Geldpditi k von vaneherein
richtig ist.

Die neue Wéhrung in Europa |6st kein einziges Problem. Im Gegentell, sie schafft viele neue,
wenn de zentralen Chancen, de @ne enheitli che européische Wahrung bietet, nicht konse-
guent genutzt werden. Solange die Wirtschaftspaliti ker und de Zentralbanker in Europa je-
doch an dem Dogma festhalten, der Erfolg der Geldpditi k sei aus<chliefdlich an der Inflation
Zu messen, solange wird de Bilanz der Wahrungsunion regativ sein. Europaist in den 9Cer
Jahren bei Wadhstum und Beschéftigung weit hinter die USA zurtickgefall en (Abbildurg).
Dort hatte in desem Jahrzehnt eine pragmatische Zentralbank de fihrende Rolle bel der Kon-
junktursteuerung Gbernommen. Weil die USA wulden, dal3 nu eine Politi k, die sich kurzfris-
tig konsequent der Steuerung von Wacdhstum und Beschéftigung widmet, langfristig zu Inves-
titionen, Voll besché&ftigung und Produkivitatsgewinnen fihren kann, haben sie die 90er Jahre
dominiert. Begreift Europa diese Lektion richt, wird es erleben missen, dal3 der Euro, do-



gleich hart undgreifbar, fir die Menschen nicht zu einem Symba fur Stabilit & und
Wohlstand zugleich wird.

Lesen Sieim nadsten Heft, wie die Wahrungsunion funktioniert, wie man sie mif3krauchen
kann undwelche Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaftspaliti k dauerhaft unvermeidbar
sind.



