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Kommentar
Mit dem Euro leben lernen

Die Stolpersteine auf dem Weg zum Euro sind ausgerdumt. Nun miissen wir mit dem Euro Ieben lernen.
Allesist zu tun, um den Euro zu einer stabilen Wahrung zu machen. Geldwertstabilitét fallt uns nicht in den
Schof3, sie mul3 erkdmpft werden. Die Macht in der Geldpolitik geht auf den Zentralbankrat der Européi schen
Zentralbank (EZB) tber. Welche Weichenstellungen dieses neue Gremium in seiner ersten Amtszeit vornimmt,
wird den Ruf der EZB fir lange Zeit entscheidend pragen, zum Guten oder zum Schlechten. Die kinftigen
Mitglieder des EZB-Rates sollten nicht zweifeln lassen, aber auch nicht zweifeln mussen Uber das, was die
europaische Offentlichkeit von ihnen erwartet: da sie nicht wackeln, wenn es um die Verteidigung des
Geldwertes im Euro-Wahrungsgebiet geht.

Die europgische Offentlichkeit muR im Umgang mit der Geldpolitik umdenken. Sicherlich werden die
Deutschen anfangs fragen, ob die EZB mit ihrer Zinspolitik der konjunkturellen Situation in Deutschland
gerecht wird, und die Spanier werden das fur Spanien fragen. Doch dies fuhrt in die Irre. Wir miissen begrei-
fen lernen: der Euro-Wahrungsraum ist wahrungspolitisch nicht einfach die Aneinanderreihung von ef Léan-
dern, vielmehr hat das européische Wahrungsgebiet eine eigene Identitét, die von der der einzelnen Staaten
unabhangig ist. Fur die Geldpolitik der EZB liefern Preistendenzen und Konjunkturentwicklungen im gesamten
Euroraum die Mal3stébe, nicht die Entwicklungen in einzelnen Landern. Die EZB kann keine Regiona politik
betreiben. Freilich wird es im Euro-Wahrungsgebiet tendenziell zur Konvergenz der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklungen kommen. Dafur alle Euro-Lander derselbe Wechselkurs und diesalben Zinsen gelten, da zudem
der Guter- und Kapitalverkehr innerhab des Euro-Wahrungsgebietes vollig frel ist, werden sich
Preisentwicklungen und Konjunkturen allméhlich anpassen. Aber von Anfang an missen wir darauf
verzichten, die europédische Geld- und Wahrungspolitik aus einzelstaatlicher Sicht zu beurteilen, nur die eu-
ropéische Sicht zahit.

Eine Neubewertung ist auch fir die Fiskalpolitik notwendig. Es war ein Fehler vor alem der Deutschen, die
Begrenzung der Staatsdefizite (und der Staatsschuld) zur Kernvoraussetzung fir die Europédische Wah-
rungsunion hochzustilisieren; denn der Wert des Euro hangt nicht vom Umfang der Staatsdefizite ab. Die EZB
ist in keiner Weise an der Finanzierung von Staatsdefiziten beteiligt. Aus Staatsdefiziten entsteht mithin keine
inflationdére Geldschdpfung. Wenn der Euro da ist, wird es dringend notwendig sein, die Diskussion Uber die
vertretbare Hohe der offentlichen Kreditaufnahme und damit der Staatsdefizite neu aufzurollen. Da stehen
dann andere as wahrungspolitische Fragen im Vordergrund. Es ist jedenfalls falsch, staatliche
Kreditaufnahme und damit Staastsdefizite grundsétzlich ausschlie?en zu wollen oder nur fir extreme
Ausnahmesituationen (Naturkatastrophen) zulassen zu wollen. Ebensowenig wie en privater Haushalt schon
unserios handelt, wenn er den Bau seines Einfamilienhauses teilweise mit Krediten finanziert, ist eine Fi-
nanzierung von Staatsausgaben mit Krediten anrtichig. Wenn sich staatliche Kreditaufnahme mit 6ffentlichen
Investitionen verbindet, denen ein kinftiger Ertrag fir die Volkswirtschaft zuzurechnen ist, sind sie nicht zu
beanstanden. Und in einer konjunkturellen Abschwéchung Staatsdefizite unterbinden zu wollen, wére das
Gegentell von dem, was not tut. Wir missen die Beurteillung der Staatsdefizite wieder von der
Wahrungspolitik 16sen.

Die Tarifparteien miissen sich neu orientieren. Zu den heiklen Themen der deutschen Wéhrungsgeschichte
gehorte jedenfalls der immer wieder aufgetretene Konflikt zwischen Lohnpolitik und Geldpolitik. Von der
Bundesbank wurden Uiberzogene Lohnabschliisse in der Regel mit scharfer monetérer Restriktion beantwortet,
und das fuhrte oft genug in schmerzliche Rezessionen. Wird die Européische Zentralbank ebenso beherzt mit
Restriktion drohen, wenn die Lohnpolitik im Wahrungsgebiet Uberzieht? Den Tarifparteien ist anzuraten, dies
gar nicht erst austesten zu wollen. Dann konnte es im Euro-Wahrungsgebiet eher gelingen, als es in
Deutschland der Fall war, dald Geldpolitik und Lohnpolitik miteinander harmonieren und nicht im Konflikt
gegeneinander Stabilisierungskrisen aud dsen.
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