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Was als Krbnung der européischen Integrationsidee
gedacht war, entpuppt sich nun als schwere Biirde:
das gemeinsame Euro-Geld, genauer das Euro-
Kreditgeld, das von der Européischen Zentralbank
{EZB) produziert wird. Wahrungsgeschichtiich be-
trachtel ist das nicht dherraschend. Denn Geld, das
durch Kredit in Umlauf gebracht wird, hat nur zu hau-
fig schon leidvolie Entwickiungen eingeleiiet.

Die Mdoglichkeit, die Euro-Geldmenge per Kredit
jederzeit in beiiebiger Menge und zu immer nied-
rigeren Zinsen ausweiten zu kdnnen, war es, die
den disziplinierenden Druck des Stabilitéts- und
Wachstumspakts von Beginn an unterhdhlt hat. Ur-
springlich solite der Stabilitéts- und Wahrungspakt
ein ausuferndes Staatsverschuiden verhindern und
damit einen verlassiichen Euro sichesn.

Linter der EZB-Geldpolitik ist es vor allem aber zu
einem drastischen Anwachsen des Bankenappa-
rates gekommen. Se stieg die gesamie Bankbilanz
im Euroraum von 231 Prozent zu Beginn des Jahres
1999 auf 355 Prozent im Herbst 2011, Miltlerweile
schwindet das Vettrauen von Investoren in die Er-
tragskraft vieler Banken. Sie sind nichi mehr bereit,
Kreditinstituien wie bisher Geld zu niedrigen Zinsen
zu leihen.

Um Banken vor dern Zusammenbruch zu bewahren,
haben Regierungen Garantien flir Bankverbindlich-
keiten ausgesprochen. Das jedoch hat Zweifel auf
den Finanzmarkten ausgeldst, die Regierungen
kénnten ihre Steuerblrger iiberfordern — und das
wiederum hat das Vertrauen in die Staatsanleihen
schwinden lassen.

Strauchelnde Banken und gleichermaBen strau-
chelnde Staaten haben nun Rufe laut werden lassen,
die EZB solie in die Bresche springen und Staats-
und Bankenpleiten abwehren. Die Wahrungspolitik
der EZB ist nunmehr in der Tat dazu Obergangen,
Schuldner vor der Pleite zu bewahren.

Dazu kauft sie zum einen Staatsanleihen an bezie-
hungsweise halt die Langfristzinsen ausgewahiter
Papiere &ffentlicher Hand auf niedrigen Niveaus.
Zum anderen gewdhrt die EZB Banken Kredite zu
Tiefstzingen, die diese nicht mehr, oder aus ihrer
Sicht nur zu inakzeptablen Zinsen am Kapitaimarkt
erhalten wirden.

Hinter dieser Geidpolitik verbirgt sich der Weg in ein
immer weiter reichendes Monetisieren der Schulden
im Euroraum. BPurch das Ausschalten der Markt-
krafte werden zudem die Finanzmarktkonditionen,
die die Marktakteure ihren Dispositionen zugrunde
legen, immer stirker durch die Zentralbanken be-
stimmt, s0 dass ein Ausstieg (,Exit) aus einer Po-
litik der Geldmengenausweitung dkonomisch und
politisch immer schmerzlicher wird, je langer sie
verfolgt wurde. Und was heute vermieden wird — die
Pleite von Banken und Staaien —, wird klnftig erst
recht gescheut.

Das Festhalten an einem uniimitierten Geldmen-
genausweiten ist der Weg in Inflation, im Extremfall
in die Hyperinflation, wie die traurige Geschichte des
staatlichen Geldes nur zu hufig schon gezeigt hat.
Um dieser Entwicklung wirksam die Stirn zu bieten,
wére ein Wahrungswettbewerb” - wie er von Friedrich
August von Hayek (1899 — 1992} empfohien wurde -
eine erfolgsversprechende Antwort.

Um einen Wahrungswettbewerb im Euroraum in
Gang zu setzen, wiren zunéchst die Gesetze ab-
zuschaffen, die ihn bistang behindern. Dadurch wer-
den die Marktakteure in die Lage versetzt, dasjenige
Geld frei nachfragen und frei anbieten zu kénnen,
das ihren Wiinschen am besten entspricht: den
Euro, andere Wahrungen oder eben auch beides.

Im Zuge eines Wahrungswettbewerbs wirden sich
vermutlich ,intrinsisch” wertvolle Sachgiiter {wie zum
Beispiel Gold und Silber) als alternative Gelder etablie-
ren; eine Erkenntnis, die die Okonomen Garl Menger
{1840 —~ 1921} und nachfolgend Ludwig von Mises
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(1881 — 1973) erarbeitet haben. Solch ein Wahrungs-
wettbewerb hatte nun eine Reihe von Vorteilen:

Erstens erhoht sich der Bruck auf die EZB, die Kauf-
kraft des Euro zu wahren. Denn wenn sie eine infia-
tiondre Geldpolitik verfolgt, wertet der Euro fiir alle
sichtbar gegentiber den konkurrierenden Marktwéh-
rungen ab. Damit der Euro markifahig bleibt, muss
die EZB zu einer besseren Politik umschwenken,

Zweitens steigi der Druck auf die nationalen Regie-
rungen, ihre Staatsfinanzen zu gesunden, und Ban-
ken werden angehalten, ihre Geschéftsrisiken enger
zu begrenzen. Bei einem Wahrungswetibewerb
kénnen Staaten und Geschéftsbanken némlich nicht
mehr wie bisher davon ausgehen, dass die EZB ih-
nen zu niedrigen Zinsen unlimitiert Geld bereitstellt.

Drittens ruft ein freies Markigeld, dessen Produk-
fion markiwirtschafilichen Prinzipien unterliegt, im
Gegensatz zum ungedeckten Kreditgeld keine kost-
spieligen Stérungen des Wintschaftsgeschehens wie
Spekulationsblasen, Fehlinvestitionen und Uber-
schuldung hervor.

Und viertens: Ein Wahrungswetthewerb erdffnet
den Markiakieuren Wahlmdglichkeiten, durch die
sie gutes Geld erhaiten kdnnen, Er schilizt Blrger
und Untemehmen vor einem mdgiichen Misserfolg
der Einheitswahrung ~ und versichert damit gewis-
sermafen gegen den Verlust der européischen In-
tegrationserfolge.




