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E uropa nithert gich der Deflati-
on und das Wirtschafts-
wachstum schwiichelt. Anlass Fir
die EZB, die Geldziigel ein weite-
res Mal zu lockern. Durch die his-
torische Senkung des Leilzinges
auf 0,05% am Donnerstag erwar-
tet man sich, die Lust am Inves-
tieren wieder zu wecken. Auf die
unerwartete Zinssenkung rea-
gierten die Borsen vorerst eupho-
riseh - dieser Zustand wird aber
von kurzer Dauer sein. Die
Grundsatztragen der Wihrungs-
union bleiben, wie: Soll es eine rei-
ne Wihrungs- oder eine Fiskal-
union sein? Im ersten Fall fillt der
Zentralbank nur die Aufgabe der
Geldstabilitat zu, fur die Staat-
gchulden muss jedes Land fiir sich
aufkommen. Die andere Variante
ist Europa als Solidarunion. Die
Lénder hatten nicht nur tiir die ei-
genen Staatsschulden, sondern
golidarisch auch fiir jene der Mit-
gliedsstaaten. Welchen der beiden
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Wege man in Zukuntt auch ein-
schlagen will, die Griunderviter
hatten sich fur die erste entschie-
den. Im Zuge der Finanz- und
Wirtschattskrise musste die EZB
allerdings immer wieder auf un-
konventionelle Malinahmen zu-
riickgreifen. Viele meinen, die
Schuldenunion sei nicht mehr weit
entfernt. Der EZB ist es zwar ge-
lungen, die Zinskonvergenz weit-
gehend wieder herzustellen, sie
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Der Zins ist ausradiert

Die Européische Zentralbank hat den Leitzins
auf 0,05% gesenkt. Damit hat die européische
Geldpolitik auch bald den letzten Pfeil verschossen.

hat es aber nicht geschaflt,
Europa wieder auf Wachstums-
kurs zu bringen. Die Malinahmen,
die unter Einhaltung des heutigen
statutarischen Rahmens maoglich
sind, werden in Kirze an ihre
Grenzen stoflen. Bekanntlich
sprechen sich jene EU-Staaten, in
denen die Krise besonders hart
zugeschlagen hat, fur eine Locke-
rung der Austeritdtspolitik aus,
was bis vor kurzem hauptsichlich
am Widerstand Deutschlands
scheiterte. Nun lduft aber selbst
in Deutschland der Konjunktur-
motor weniger rund und auch
dort bahnen sich detlationare Ten-
denzen an. Schon bald konnte es
also auch fiir Deutschland interes-
sant werden, wenn der Stabilitits-
pakt gelockert und der Parameter
der jdhrlichen Neuverschul-
dungsgrenze von 3% des BIP re-
definiert wird. Erfolgen kann dies

iiber Ausnahmeregelungen, z.B.
indem man Investitionen fir die
Steigerung der Wettbewerbsti-
higkeit (in Infrastrukturen, F&E,
Bildung) herausrechnet. Volkwir-
te wie der Italiener Giavazzi
schlagen dagegen eine kombinier-
te Lisung von Fiskal- und Geld-
politik vor: eine Senkung des
Steuerdrucks von 5%, die De-
ckung der steuerlichen Minder-
einmahmen tiber Staatspapiere
mit langer Laufzeit (30 Jahre) mit
Verptlichtung tir die EZB, diese
anzukauften. Es bahnt sich jeden-
falls an, dass Notenbankchet
Draghi die Tur fir die Lockerung
der Haushaltpolitik einen Spalt
breit 6ftnen wird. Ohne eine Auf-
weichung der Haushaltsregeln
werden die Wiederankurbelung
der europdischen Wirtschaft und
die Senkung der Arbeitslosigkeit
schwer moglich sein.



