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Finanzmarkt

Europlatz Frankfurt

Die Logik des
Wihrungswettbewerbs

Von Thorsten Polleit

W as als Kronung der européischen In-
tegrationsidee gedacht war, ent-
puppt sich als Biirde: das gemeinsame
Euro-Geld, genauer, das Euro-Kredit-
geld, das von der Européischen Zentral-
bank (EZB) produziert wird. Wéhrungsge-
schichtlich betrachtet ist das nicht iiberra-
schend: Denn Geld, das durch Kredit in
Umlauf gebracht wird, hat nur zu héufig
schon eine unverhoff-
te und leidvolle Wen-
dung  genommen.

Geldmenge per Kre-
dit jederzeit in belie-
biger Menge und zu
immer niedrigeren
Zinsen ausweiten zu
kénnen, war es, die
den disziplinieren-
den Druck des Stabi-
litdts- und Wachstumspakits, der ein aus-
uferndes Staatsverschulden verhindern
und einen verlasslichen Euro sichern soll-
te, von Beginn an unterhéhlt hat.

Nach Jahren der Kreditvergabe sind die
Verschuldungslasten nun so driickend ge-
worden, dass sich die Stimmen zusehends
mehren, gerade in Zeiten der ,Krise®, das
Entschulden mit einem Anwerfen der No-
tenpresse anzugehen. Um einer schidli-
chen Inflationspolitik wirksam die Stirn
zu bieten, wire ein ,Wahrungswettbe-
werb“ — wie er von Friedrich August von
Hayek (1899 bis 1992) empfohlen wurde
— eine erfolgversprechende Losung.

Die Moglichkeit, die .

Um einen Wihrungswettbewerb in
Gang zu setzen, wiren zunéchst die Ge-
setze abzuschaffen, die ihn bislang behin-
dern. Dadurch werden die Marktakteure
in die Lage versetzt, dasjenige Geld frei
nachfragen und frei anbieten zu kénnen,
das ihren Wiinschen am besten ent-
spricht: den Euro, andere Wéahrungen
oder eben auch beides. Dabei wiirden
sich vermutlich ,intrinsisch® wertvolle
Sachgtiter (wie Gold und Silber) als alter-
native Gelder etablieren — eine Erkennt-
nis, die die Okonomen Carl Menger und
nachfolgend Ludwig von Mises erarbeitet
haben. Solch ein Wihrungswettbewerb
hitte eine Reihe von Vorteilen.

Erstens erhoht sich der Druck auf die
EZB, die Kaufkraft des Euro zu wahren.
Denn wenn sie eine inflationére Geldpoli-
tik verfolgt, wertet der Euro fiir alle sicht-
bar gegeniiber konkurrierenden Markt-
wahrungen ab. Zweitens steigt der Druck
auf die nationalen Regierungen, ihre
Staatsfinanzen zu gesunden, und Banken
werden angehalten, ihre Geschéftsrisiken
enger zu begrenzen. Bei einem Wihrungs-
wettbewerb konnen Staaten und Ge-
schiftsbanken nicht mehr wie bisher da-
von ausgehen, dass die EZB ihnen zu nied-
rigen Zinsen unlimitiert Geld bereitstellt.

Drittens ruft ein freies Marktgeld, des-
sen Produktion marktwirtschaftlichen
Prinzipien unterliegt, keine kostspieligen
Storungen des Wirtschaftsgeschehens —
wie Spekulationsblasen, Fehlinvestitio-
nen und Uberschuldung — hervor wie das
ungedeckte Kreditgeld. Und viertens: Ein
Wihrungswettbewerb erdffnet den Markt-
akteuren Wahlméglichkeiten, durch die
sie gutes Geld erhalten konnen. Er
schiitzt Biirger und Unternehmen vor ei-
nem moglichen Misserfolg der Einheits-
wihrung und versichert damit gewisser-
mafRen gegen den Verlust der européi-
schen Integrationserfolge.
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‘ben wiirde. Dazu stellte Josef Ackermann,

Die schwai

NEW YORK, 18. Dezember. Die Bérsianer
in New York werden der Staatsschuldenkri-
se in Europa langsam tiberdriissig. Positive
Trends an den amerikanischen Borsen wer-
den von negativen Meldungen aus Europa
regelméfig tbertrumpft. Am Freitag war
es die Warnung der Kreditbewertungsagen-
tur Fitch vor einer moglichen Herabstu- |
fung der Bonitét Frankreichs und weiterer
européischer Staaten, die einen Kursauf-
schwung im frithen Handel im weiteren
Verlauf fast vollstindig zunichtemachte. |
Eine ,umfassende Losung® der Schulden- |
krise in der Eurczone sei nicht in Reichwei-
te, urteilte Fitch. Nach Handelsschluss am |
Freitag stufte Ratingkonkurrent Moody's
dann die Bonitdt Belgiens herab, was
Marktteilnehmer in der kommenden Wo-
che weiter verunsichern konnte. Fitch hat-
te in der vergangenen Woche atich die No-
ten fiir fiinf europiische Banken gesenkt
und gewarnt, dass ein Zerfall des Euro-
raums massive negative Auswirkungen ha-

der Chef der Deutschen Bank, eine neuer-
lich verschérfte Krise an den Finanzmérk-
ten in Aussicht, weil Banken tind Krisen-
lander in den kommenden Monaten Anlei-
hen in dreistelliger Milliarden-Euro-Hohe
refinanzieren miissten.

Die Ergebnisse des jiingsten EU-Gipfel-
treffens, auf dem ein kiinftiger Fiskalpakt,
also eine striktere Kontrolle der nationa-
len Haushalte durch europdische Instan-
zen, beschlossen wurde, werteten Rating-
agenturen unisono als Fortschritt. Das al-
les reiche aber nicht aus, um der Krise ein
Ende zu setzen. ,Investoren sind der
Schlagzeilen aus Europa miide®, resiimiert
Tim Ghriskey, der die Anlagen des ameri-
kanischen Vermogensverwalters Solaris
Asset Management verantwortet. Die
Hoffnung auf einen Schlussspurt der Ak-
tienkurse zum Jahresende und einen ver-|
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