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Eurokrise: Sollten flexible Wechselkurse innerhalb
bestimmter Bandbreiten zwischen den Eurolandern

moglich sein?

Statt Grexit/Graccident
Umstieg in griechischen Euro
mit flexiblem Wechselkurs?

Entscheidung in vier Monaten
statt 208 Sekunden?

Wenn die Turbinen eines Airbus 320 aus-
setzen, haben die Piloten keine Zeit, ihren
Passagieren die Ursache zu erkléaren. Da
die Piloten innerhalb von 208 Sekunden
Uber New York die richtige Entscheidung
getroffen haben, konnten alle Passagiere
das Flugzeug lebend verlassen (vgl.
Brandl 2003, S. 7). Fur die aktuelle Grie-
chenland-Frage steht flir eine Konsens-
I6sung etwas mehr Zeit zur Verfligung:
der bereits avisierte Zeitraum von vier Mo-
naten. Richter des Européischen Ge-
richtshofes, von den Vertragspartnern als
Mediatoren ernannt, kdnnten ihre Unter-
stltzung anbieten, die aktuelle Griechen-
land-Frage als schwergewichtiges politi-
sches Problem seit Einflhrung des Euro
wie Piloten mit anzusteuern. Die Streit-
wertfestsetzung und Festlegung des
Streitgegenstands vorab unter Zugrun-
delegung anerkannter richterlicher Kom-
petenz kann mitentscheidend flr die Er-
folgsaussichten werden. Ein Stillhalteab-
kommen Uber die Verhandlungen bis ein
Ergebnis (oder Nicht-Ergebnis) vorliegt,
kann im Interesse aller verhandlungstech-
nisch unerwinschte Emotionen dampfen.
Der Verhandlungsort ist zunehmend zu
einer sensiblen Frage geworden. Neutra-
ler Schweizer Boden wiirde sich kaum als
verhandlungsschéadlich erweisen.

Historie der Wahrungsunionen

Esist kein Zufall, dass bei Einflhrung des
Euro eine kaum wahrnehmbare Debatte
Uber die Historie der bisherigen Wah-
rungsunionen gefihrt worden ist. Die
erst seit etwa 1850 entstandenen Wah-
rungsunionen im Rahmen eines Staaten-
bunds (nicht: Bundesstaat) haben sich

* RA Prof. Helmuth Jordan, Jordan & Wagner
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH.

nicht auf Dauer als erfolgreich erwiesen.
Gold- und Silberwéhrung waren als Vor-
l&ufer einer Wahrungsunion fur bestimm-
te Zeitabschnitte durchaus erfolgreich.
Die Bretton-Woods-Konferenz war die
Basis fur eine Steuerung der Wechsel-
kurse von 1944-1973. Danach folgten
freie statt kontrollierter Wechselkurse.
Frankreich fuhrte in der Fortsetzung -
durchaus folgerichtig — ein System mit
limitierten Wechselkursen ein (EWS: Eu-
ropdisches Wahrungssystem). Davon
profitierte Portugal in besonderer Weise:
Die seinerzeit hochste Inflation in Europa
wurde in Portugal von 19,4% auf 2,7%
in neun Jahren gesenkt (vgl. Freitag
2000, S. 16).

Einheitswahrung/politische Einheit

Die Architekten des Euro hatten die rich-
tige Erkenntnis, dass ein einheitliches
Wirtschaftssystem am besten in einer Ein-
heitswahrung (d.h. ohne Wahrungs-
schwankungen) funktioniert. Vorausset-
zung fur einen einheitlichen Wirtschafts-
raum ist jedoch, dass grundsatzlich vor-
her die politische Einheit in diesem Wah-
rungsraum vorbereitet wird. Dieser
Grundsatz wurde bei Griindung der USA
und bei der deutschen Staatsgriindung
1871 strikt eingehalten. Die Einheitswah-
rung wurde nahtlos jeweils kurze Zeit da-
nach eingefuhrt. Kanzler Helmut Kohl und
andere Mitstreiter kamen zu der Auffas-
sung, der umgekehrte Weg sei schneller
zu realisieren. Man wollte diesen umge-
kehrten Weg bewusst gehen: Erst die Ein-
heitswahrung, dann die politische Eini-
gung als fortwdhrenden Entwicklungs-
prozess. Die Europdischen Institutionen
(Stichwort: »unumkehrbarer Vorgang«)
sollten es richten.

Flnfzehn Jahre nach Einfihrung des Eu-
ro sind neue politische Strdmungen ent-
standen, die den Euro nicht mehr so stark
wie im Jahr 2000 als unumkehrbaren Vor-
gang ansehen. Die weitere Entwicklung
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des Euro kann daher — angesichts der gréBer gewordenen
politischen Vielfalt — nicht mehr so pointiert wie im Jahr 2000
prognostiziert werden.

Euroklage vor dem Bundesverfassungsgericht

Mit der am 12. Januar 1998 vor dem Bundesverfassungs-
gericht in Karlsruhe erhobenen sog. Euro-Klage sollte die
Einfihrung des Euro mindestens verschoben werden. Die
vier Antragsteller der Euro-Klage wiesen in der umfangrei-
chen, wissenschaftlich unterlegten Antragsbegriindung da-
rauf hin, dass zunadchst weiter stabilisierende politische
Schritte den Euro auf Dauer starken wirden (vgl. Hankel et
al. 1998, S. 20 ff.). Das Bundesverfassungsgericht hat die
Verfassungsbeschwerde mit der Begrindung abgewiesen,
es handle sich bei dieser Frage letztlich um eine politische
Entscheidung, die durch den Bundestag zu treffen sei. For-
malrechtlich war diese Entscheidung vertretbar. Es ware je-
doch auch eine vertretbare Entscheidung gewesen, dem
Antrag mit dem Hinweis stattzugeben, dass noch nicht alle
rechtlich notwendigen Rahmenbedingungen in der EU nach-
gewiesen sind. Eine um funf Jahre verschobene Einfuhrung
des Euro héatte mit Sicherheit zu einer rechtlich besseren
Absicherung der Eurozone geflhrt.

Einheitswahrung/Staatsschulden

Die aktuellen Probleme werden oftmals zu sehr mit der Ein-
heitswahrung erklart. Diese etwas einseitige Darstellung ver-
falscht das Bild. Nicht der Euro ist das Hauptproblem, son-
dern die Belastung des Euro mit Staatsschulden. Euro-
unabhangig lasst sich feststellen, dass Staatsschulden auf-
grund weltweit historischer Hochststénde in vielen Staaten
die fur ihre Blrger ertraglichen Belastungsgrenzen Uber-
schritten haben. Die Ursachen kdnnen fur jeden einzelnen
Staat problemlos analysiert werden. Diese Analyse hilft je-
doch den Blirgern so wenig wie den Passagieren in dem
besagten Airbus. Nur der Blick nach vorn erméglicht Lésun-
gen. Wahrend das Insolvenzrecht flir Personen und juristi-
sche Personen klar die Grenzen definiert, ab wann ein In-
solvenzrichter die juristische Notbremse ziehen muss, steht
bei Uberschuldung eines Staates kein Insolvenzrichter zur
Seite. Staatlich interne und vélkervertragliche festgelegte
Verschuldensgrenzen sind ein vernunftiger LOsungsansatz.
Ohne konkrete Umsetzung bleibt es bei einem intellektuell
richtigen Gedankenspiel. Die EU hat den lobenswerten
Schritt mit dem Fiskalpakt vom 2. Méarz 2012 (VSKS) auf
den Weg gebracht. Die Richter am Européischen Gerichts-
hof haben mit einem sinnvollen Zahlenwerk assistiert: Das
Gericht hat als denkbare Sanktion bis zu 0,1% des Brutto-
inlandsprodukts (Art. 8 Abs. 2 Satz 2 VSKS) ausformuliert.
An dieser Stelle wird jedoch die Achillesferse des Staaten-
bunds sichtbar: Die Durchsetzbarkeit grenziberschreitender
Streitpunkte ist in einem Staatenbund schwieriger als in ei-
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nem Bundesstaat. Der rechtliche entscheidende Unter-
schied besteht darin, dass Staaten in einem Staatenbund
der Anspruch auf Respektierung ihrer Souveranitat erhalten
bleibt. Damit verbleibt bei einem volkerrechtlichen Schieds-
spruch das Manko der innerstaatlichen Wirksamkeit: Es fehlt
rechtlich das Element der Durchsetzbarkeit. Folglich arbeitet
ein Staatenbund mit der de facto sehr gut klingenden For-
mel: »UbermaBige Staatsdefizite sind zu vermeiden«. Die
Umsetzung ist primar Sache jedes einzelnen Staates.

In den Maastricht-Kriterien wurden maximal 60% Schul-
denstandsquote und maximal 3% Nettoneuverschuldung
festgelegt. Dieses Postulat erscheint realistisch. Jeder EU-
Staat kann anhand dieser Vorgaben seinen aktuellen Status
rechnerisch Uberprifen und mit anderen Staaten verglei-
chen. Wird die Schuldenstandsquote erheblich Uberschrit-
ten, beispielsweise verdoppelt, oder steigt sie noch hoher,
so wird die wirtschaftliche Geféhrdung des betreffenden
Staates primér zu einer mathematischen Aufgabe. Ideolo-
gische Richtungskampfe helfen kaum noch, weil dadurch
die wirtschaftliche Situation weiterer Erosion unterliegt.

Die politische Landschaft kann sich bei solchen Umstanden
substanziell veréandern. Die neue griechische Regierungs-
koalition von 2015 mit zwei deutlich unterschiedlichen Ko-
alitionspartnern hat diese neue Richtung unter diesen neu-
en Bedingungen in unser Bewusstsein gerickt.

Einheitswahrung/Staatenbund

Die praktische Bedeutung der Staatsschulden liegt darin,
dass die Lasten der Staatsschulden der Zukunft Uberant-
wortet werden. Innerhalb eines Staatenbundes mit Ein-
heitswahrung entwickeln sich Interdependenzen. Fehlen-
der Konsens erinnert in einem Staatenbund daran, dass
der Austritt eines souveranen Staates aus dem Staaten-
bund und/oder aus der Einheitswéhrung rechtlich nicht
verhindert werden kann. Nach Art. 50 EUV (Vertrag von
Lissabon) ist jeder Staat berechtigt, aus der Union auszu-
treten. Bei dieser Klausel handelt es sich letztlich nur um
eine deklaratorische Klarstellung. Die Frage, ob nach dem
Austritt eines Staates nach der vielzitierten Dominotheorie
der Euro sukzessive fallen kann, kann derzeit niemand be-
antworten, weil Neuland betreten wird. Vollig neu ist die
Lage dennoch nicht. Griechenland war Mitglied in der »La-
teinischen Munzunions, in der sich 1865 Frankreich, Bel-
gien, ltalien und die Schweiz verpflichtet hatten, Silbermin-
zen mit einem bestimmten Feingehalt zu pragen. Diese
Wahrungsunion hat Griechenland 1908 verlassen. Die
MUnzunion wurde mit Beginn des Ersten Weltkrieges aus
wahrungsunabhangigen Grinden funktionsunfahig. Die
rechtlich wirksame Aufhebung dieser Wahrungsunion im
Jahr 1926 wurde kaum noch zur Kenntnis genommen. Es
ware unschadlich, wenn Historiker prufen wirden, ob sich
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aus der Lateinischen MUnzunion heute noch verwertbare
Erkenntnisse flr die aktuellen Verhandlungen gewinnen
lassen.

Waére die Anpassung des Euro eine Alternative
zum Austritt aus dem Euro?

Es ist bisher nur marginal erdrtert worden, welche Konse-
quenzen ein Austritt Griechenlands aus dem Euro in der
aktuellen Situation hatte. Sollte ein Staat seine Wahrung
andern, beeinflusst das grundsétzlich ein bestehendes Dar-
lehensverhéltnis nicht. Ob das im vorliegenden Fall anders
sein konnte, ist die entscheidende Frage. Hier kdnnten
Richter am Europdischen Gerichtshof durch professionelles
Aktenstudium Licht in die Sache bringen: Von auBBen her ist
folgender Punkt erkennbar: Durch eine zu schnell festge-
schriebene Einheitswahrung kann sich die Wettbewerbsfa-
higkeit der einzelnen Staaten unterschiedlich entwickeln.
Vor EinfUhrung des Euro wurden solche Divergenzen durch
Abwertungen ausgeglichen, zumindest gemildert. Die
Ruckkehr zu einer friheren Wahrung kénnte den kaum er-
winschten Eindruck erwecken, das Rad der Geschichte
werde zurlckgedreht. Dies wirde psychologisch die Posi-
tion von Griechenland kaum verbessern. Die als Zwangs-
jacke empfundene Einheitswahrung kénnte dann Luft zum
Atmen gewahren, wenn der griechische Euro innerhalb ei-
ner detaillierten Rahmenvereinbarung — in Ergdnzung zu
den aktuellen Verhandlungen Uber die Finanzen — abgewer-
tet werden wurde. Dies wurde die Wettbewerbsfahigkeit
von Griechenland starken. Im AuBenverhéltnis erlebt die
Eurozone derzeit eine beachtliche Abwertung. Wir beob-
achten ein Elfjahrestief des Euro gegenlUber dem US-Dollar
im Mérz 2015. Die Eurozone erwartet durch diese Abwer-
tung einen Aufschwung mindestens beim Export. Deshalb
ist die Frage legitim, ob die aktuelle Situation des Euro nach
auBen nicht auch Modell stehen kann fur Griechenland nach
innen. Die Abwertung ist ein erprobtes Instrument im Rah-
men eines wirtschaftlichen als notwendig gesehenen An-
pPassuUNgSpProzesses.

Selbst wenn noch weitere Staaten in der Eurozone einen
ahnlichen Abwertungsantrag stellen sollten, waren die Kon-
sequenzen voraussichtlich weniger einschneidend als die
Ruckkehr dieser Lander zu ihrer alten Wahrung. Die aktu-
ellen Probleme lassen ohnehin kaum eine schmerzfreie L6-
sung zu. Dieser Auffassung scheint auch der Fels in der
Brandung — die Schweiz — nicht zu sein. Der Prasident der
Schweizer Nationalbank hatte im Januar 2015 demons-
triert, dass eine Wechselkursveranderung zwar flir die ei-
gene Exportwirtschaft und den Tourismus im Falle der Auf-
wertung zu wirtschaftlichen EinbuBen fiihrt, dennoch als
notwendig angesehen werden muss. Die erfolgte Aufwer-
tung in Hohe von ca. 20% in der Schweiz kénnte ein Signal
fUr eine Abwertung in &hnlicher Héhe flr Griechenland sein.

Flexible Kurse in einer Ubergangsphase kénnen den Euro
unterstitzen, solange er sich auf schwankendem Boden
bewegt (vgl. Jordan 2010, S. 93 f.). Werden strukturelle
Reformen als nicht ausreichend angesehen, kann der
Wechselkurs sogar als Ventil dienen (vgl. Muller 1999,
S. 207). Eine flexible Anpassung des Euro kdnnte ein Weg
sein, das Uberleben des Euro zu erleichtern. Diese Idee ist
abzuwagen mit den derzeit strittig erorterten Alternativen:

— Fortsetzung der Einheitswahrung,

— teilweise Rlckkehr einzelner EU-Staaten zu ihrer alten
Wahrung oder

— sukzessive Ruckkehr aller EU-Staaten zu ihren alten Wah-
rungen.

Ein ausgehandelter flexibler Euro-Wechselkurs innerhalb
der Eurozone wiirde im Ubrigen den konstruktiven Willen
der Eurozone zur Zusammenarbeit auch auBerhalb der Eu-
rozone unterstreichen.
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Thomas Mayer*

Gemeinschaftswahrung statt
Einheitswahrung

Seit dem offenen Ausbruch der Eurokrise im Jahr 2010 wur-
den Irland, Portugal, der spanische Bankensektor und Grie-
chenland (gleich mehrfach) gerettet, haben EZB-Prasident
Draghi den Euro garantiert (»whatever it takes«) und die Eu-
rostaaten den Europaischen Stabilitdtsmechanismus und die
Bankenunion erschaffen. Diese und weitere gewaltige An-
strengungen der Europolitiker konnten zwar den finanziellen
Kurzschluss im Euroraum verhindern, aber sie konnten die
»Eurotauglichkeit« der EWU-Lander nicht erzwingen. Weil es
unmdglich ist, die Lander in der Zwangsjacke der européi-
schen Einheitswahrung auf unabsehbare Zeit einzuschniren,
ist ein Ende der Eurokrise nicht abzusehen. Abhilfe wiirde
nur eine Lockerung der Zwangsjacke durch die Neuaufstel-
lung des Euro als Gemeinschaftswahrung schaffen.

Warum die Einheitswdhrung scheitern muss

Es war die Lebensllige der Européischen Wahrungsunion,
dass eine von den Regierungen den Blrger als gesetzliches
Zahlungsmittel aufgezwungene européische Einheitswah-
rung die Uber viele Jahrzehnte verkrusteten Strukturen der
Eurolander aufbrechen wirde, so dass die fur ein reibungs-
loses Funktionieren der EWU nétige Flexibilitat sozusagen
von selbst entstehen kénnte. Das Beispiel Griechenlands,
aber auch das anderer Lander, zeigt, dass dem nicht so ist.
Vielfach beruhen die dort vorhandenen wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Strukturen auf tief eingegrabenen Verhal-
tensmustern, die teilweise sogar als Bestandteil der natio-
nalen Kultur und Identitat begriffen werden. Daher wird eine
von auBen erzwungene Veranderung dieser Strukturen oft
als eine neue Art der Kolonisierung durch fremde Méachte
empfunden, gegen die politischer Widerstand zu leisten ist.

Die Euro-Optimisten wollen diese Widerstande Uberwinden,
indem sie die politische Union der Eurolander vorantreiben.

* Dr. Thomas Mayer ist Founding Director Flossbach von Storch AG -
Research Institute, Koin.
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Dadurch soll ein politischer Ausgleich zwischen Anpassung
an die Anforderungen der Einheitswahrung und Finanzie-
rung nicht schlieBbarer Anpassungsliicken ermoglicht wer-
den. Dabei ist ihnen nicht klar, oder sie verschweigen es
bewusst, dass nicht jede Art politischer Union gentgt. Ein
durch staatliches Gesetz verordnetes einheitliches Geld
braucht einen starken Zentralstaat, um zu Uberleben. In
unserer Geldordnung wird Geld in einer offentlich-privaten
Partnerschaft produziert. Banken schaffen privates Schuld-
geld, indem sie Kreditvertrage abschlieBen und die verein-
barte Summe dem Konto des Kreditnehmers gutschreiben.
Damit es als Tauschmittel akzeptiert wird, verpflichten sie
sich, das von ihnen geschaffene Geld jederzeit in gesetzli-
ches Zahlungsmittel zu tauschen. Diese Verpflichtung kon-
nen sie jedoch aus eigener Kraft nicht einhalten. Sie brau-
chen dazu eine im Auftrag des Staates handelnde Zentral-
bank, die sie bei Liquiditatsengpassen mit dem gesetzlichen
Zahlungsmittel versorgt, und den Staat selbst, der die Kre-
ditvergabe und Geldproduktion regelt, tberwacht und bei
Kreditausféllen im Notfall fur ausreichende Deckung des
Geldes sorgt. Um diese Aufgaben zu erflllen, braucht der
Staat umfassende Rechte, deren Ubertragung und Aus-
Ubung von den Burgern in einem demokratischen Verfahren
bestimmt werden mussen.

Fur den Euro gibt es keinen solchen Staat, noch kann er auf
demokratischem Weg geschaffen werden. Eine Demokratie
braucht einen Demos, ein Staatsvolk. Die Eurozone besteht
aber aus Staatsvolkern, »Demoi«. Solange dies so bleibt,
kann es keinen demokratisch legitimierten »Eurostaat« ge-
ben. Allenfalls ist ein »Staatenverbunds, eine »Demoikratie«
fur den Euro maglich." In diesem Gebilde bleiben jedoch die
Staatsvdlker und die ihnen verantwortlichen Parlamente die
Souverane. Weil ein Eurostaat mit den fur Staatsgeld not-
wendigen Eingriffsrechten auBer demokratisch legitimierter
Reichweite liegt, ist der Euro in seiner gegenwartigen Ver-
fassung als Staatsgeld zum Scheitern verurteilt. Die Frage
ist nicht ob, sondern nur wann der Euro als einheitliches
Staatsgeld scheitern wird.

Der Euro als Gemeinschaftswahrung

Man sagt, das Kamel sei ein von einem Komitee konstruier-
tes Pferd. Unter den Wahrungen ist der Euro das Kamel.
Schlimmer noch, da das Komitee zur Konstruktion des Eu-
ro vom Wesen des Geldes anscheinend keine Ahnung hat-
te, ist der Euro im Gegensatz zum Kamel auf Dauer nicht
lebensfahig. Wenn es unmaglich ist, den flr einheitliches
Staatsgeld notwendigen Eurostaat auf demokratische Wei-
se zu schaffen, dann kann der Euro nur gerettet werden,
wenn er vom einheitlichen Zwangsgeld zum gemeinschaft-

" Der Begriff »Demoikratie« als Staatsform der EU wurde von der Oxforder
Politikwissenschaftlerin Kalypso popularisiert (vgl. Nicolaidis 2003.
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lichen Wahlgeld umgebaut wird. Moglich wird dies Uber Pa-
rallelwahrungen.

Schon in den 1970er Jahren wurde diskutiert, ob eine eu-
ropaische Gemeinschaftswahrung, genannt »Europas, als
Parallelwahrung zu den nationalen Wahrungen eingefthrt
werden sollte (vgl. The Economicst 1995). Und noch 1990
pladierte der damalige Schatzkanzler John Major flr einen
»hard ecu« als Parallelwéhrung zu den nationalen Wahrun-
gen in Europa. Heute ist der Euro die offizielle Wahrung der
Eurolander, aber Parallelw&hrungen auf nationaler oder re-
gionaler Ebene kdnnten ihn erganzen. Wenn es Alternativen
zum Euro gébe, wéren die BUrger der Eurolander von der
Zwangsjacke der Einheitswahrung befreit. Gleichzeitig
brauchte sich die Européische Zentralbank nicht Ianger um
notleidende Staaten und Banken zu kimmern und kdnnte
sich auf die Stabilitat des von ihr herausgegebenen Euro
konzentrieren.

Madglicherweise wirden Staaten als Emittenten von Paral-
lelwahrungen auftreten, um mit diesen Wahrungen ihre
Budgetdefizite zu finanzieren. In Umlauf wirden diese Wah-
rungen gebracht, indem damit staatliche Leistungen finan-
ziert werden. Nachfrage konnte geschaffen werden, indem
ein Teil der Steuern in dieser Wahrung erhoben wirde. Da
das Angebot zusatzlich zu der umlaufenden Eurogeldmen-
ge geschaffen wirde, wirde sich die Parallelwahrung ge-
gentiber dem Euro abwerten. Doch wirde der Preis der
Parallelwahrung nicht auf null fallen, da sie zu Transaktions-
zwecken nachgefragt wirde. Die aus Euro und Parallelwah-
rung bestehende Geldmenge wirde dort steigen, wo die
Parallelwahrung in Gebrauch ist, und nattrlich ware die aus
Euro und Parallelwdhrung zusammengesetzte Preisinflation
hoéher als anderswo. In ihrem Verbreitungsgebiet wirde die
Parallelwahrung wohl den Euro als Transaktionsmittel ver-
dréngen, da dieser Vorteile als Wertaufbewahrungsmittel
bieten wurde.

Es konnten aber auch andere staatliche oder private An-
bieter auftreten, die eine hartere Wahrung anbieten als die
EZB. Private Anbieter knnten mit Gold unterlegte Wahrun-
gen anbieten, wahrend 6ffentliche Anbieter mit hoher Re-
putation (z.B. die Deutsche Bundesbank) eine Hartwahrung
auf Vertrauensbasis (bilanztechnisch lediglich mit »Good
Will« gedeckt) emittieren konnten. Solche Wahrungen wur-
den mit der Zeit gegentiber dem Euro an Wert gewinnen
und wirden naturgeméB mit geringerer Geschwindigkeit
umlaufen, da sie sich besser als Wertaufbewahrungsmittel
eignen. Die aus Euro und harter Parallelwahrung zusam-
mengesetzte Geldmenge wlrde langsamer wachsen als
die reine Eurogeldmenge, und die kombinierte Preisinflation
ware niedriger.

Da in dieser Geldordnung weder Staaten noch Zentralban-
ken als Kreditgeber der letzten Instanz auftreten sollten,

mussten Geschaftsbanken alle Geldeinlagen der Kunden in
vollem Umfang durch Hinterlegung von Reserven bei dem
entsprechenden Geldemittenten absichern. Die Kreditgeld-
schépfung ware damit nicht mehr méglich. Banken wirden
ihre Geldgeschéfte auf die Verwahrung von Geld und Ab-
wicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs reduzieren.
Naturlich kdnnten sie auch weiterhin Kredite vergeben, aber
diese kdnnten sie nicht mehr selbst durch die Schaffung von
Geld, sondern mussten sie aus vorhandenen Geldeinlagen
finanzieren. Sofern sie dabei Fristen transformieren wollten,
mussten sie das damit verbundene Risiko durch einen zu-
satzlichen Kapitalpuffer abdecken.

Realwirtschaftliche Konsequenzen

Flexible Wechselkurse sind wie Scharniere. Entwickeln sich
zwei Volkswirtschaften unterschiedlich, so ersetzt die Ver-
anderung eines Preises, des Wechselkurses zwischen den
Wéhrungen, die Veradnderung der gesamten Preisgeflge in
beiden Volkswirtschaften. Fallen die Scharniere weg, dann
mussen sich die Volkwirtschaften entweder synchron ent-
wickeln, oder sie brauchen ein flexibles Preisgeflige. Ist we-
der das eine noch das andere gegeben, dann kommt es zu
Anpassungskrisen, in denen entweder die Preisgeflige fle-
xibilisiert oder der Einbau von Scharnieren erzwungen wird.
Die Dauerkrise im Euroraum seit 2010 zeigt, dass es klare
Grenzen flr die Harmonisierung und Flexibilisierung der an
der Wahrungsunion beteiligten Volkswirtschaften gibt und
Scharniere daher notwendig sind. Die Frage ist nur, ob dies
ohne die vollstandige Auflésung der EWU mdglich ist.

Parallelwahrungen kénnten dort, wo die Spannungen be-
sonders stark ausgepragt sind, die realwirtschaftliche An-
passung erleichtern und dadurch den Zusammenbruch der
EWU verhindern. Mangelnder Wettbewerb und dauerhafte
Verteilungskonflikte von hoher Intensitat kdnnen zu struktu-
reller Inflation und chronischen Budgetdefiziten des Staates
fUhren, die mit der Zeit die Wettbewerbsfahigkeit und Fi-
nanzstabilitét eines Landes untergraben kénnen. Ein Land
mit diesen Charakteristika sollte sich nicht mit Landern in
einer Wahrungsunion verbinden, die diese Charakteristika
nicht aufweisen. Hat es dies dennoch getan und erscheint
ein Austritt aus der Wahrungsunion zu kostspielig, konnte
eine Parallelwahrung die Rolle des Scharniers zwischen dem
betreffenden Land und seinen Partnern tGbernehmen.

Da die Geldmenge in Parallelwahrung vermutlich schneller
wachsen wirde als die Eurogeldmenge, wirde in dem be-
treffenden Land die gesamte Geldmenge starker steigen als
im Rest der EWU. Solange der Anstieg von Kosten und
Preisen unter der Abwertung der Parallelwéahrung bleibt,
wrde das Land verlorene Wettbewerbsfahigkeit zurtickge-
winnen. Dies wurde das Wachstum unterstitzen und die
Arbeitslosigkeit verringern. Naturlich musste die Ausgabe
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von Parallelwahrung diszipliniert erfolgen, da diese ansons-
ten schnell wertlos und die Inflation in Parallelwahrung in die
Hohe schieBen wirde.

Umgekehrt kdnnte ein Land mit héherer Wettbewerbsfahig-
keit und einer niedrigeren Préferenz fur Inflation als der Rest
der EWU-L&nder durch die EinfUhrung einer Parallelwahrung
einen Terms-of-Trade-Gewinn einfahren, ohne daflr hdhere
Kosten- und Preisinflation ertragen zu missen. Gegenwar-
tig steigen in einem Land mit solchen Charakteristika auf-
grund des durch die Geldverfassung niedrig gehaltenen ex-
ternen Austauschverhéltnisses die Uberschiisse in der au-
Benwirtschaftlichen Leistungsbilanz und die Kapitalexporte
in andere Lander. Nicht immer lassen sich diese Kapitalex-
porte rentierlich anlegen, so dass es fur das betroffene Land
zu Wohlfahrtsverlusten kommt. Gleichzeitig kbnnen in den
Schuldnerlandern politische Resentiments gegen das Glau-
bigerland entstehen, die die Zusammenarbeit in der Wah-
rungsunion erschweren. Wird in dem betroffenen Land je-
doch eine sich gegenUber der Gemeinschaftswahrung auf-
wertende Parallelwahrung zusétzlich als Mittel zur Transak-
tion, Wertaufbewahrung und als Recheneinheit verwendet,
s0 schlagt sich die hdhere Wettbewerbsfahigkeit in steigen-
den Terms-of-Trade statt in wachsenden Auslandsforderun-
gen nieder. Die Kaufkraft der Konsumenten wéchst, wah-
rend der Kostenvorsprung der Exporteure schrumpft. Ein
verbessertes Austauschverhéltnis zwischen auslandischen
und heimischen Produkten erhdht die Wohlfahrt der Kon-
sumenten und verringert die Uberschiisse in der auBenwirt-
schaftlichen Leistungsbilanz.

Fazit

Die funfjahrige Krise der EWU hat die Auffassung widerlegt,
die Mitgliedslander wirden verkrustete Wirtschaftsstruktu-
ren aufbrechen und weiche Staatsfinanzen harten, um die
Voraussetzungen flr das reibungslose Funktionieren der eu-
ropéischen Einheitswahrung zu schaffen. Ebenfalls kann die
Hoffnung als widerlegt gelten, dass der Wahrungsunion in
absehbarer Zeit eine politische Union folgen wirde, in der
es statt rigoroser wirtschaftlicher Anpassung eine demokra-
tisch legitimierte Umverteilung von Einkommen zwischen
Landern von unterschiedlicher Wirtschaftskraft geben kdnn-
te. Die Folge der doppelten Widerlegung dUrfte ein langes
odkonomisches und politisches Siechtum der Eurozone sein,
das mit dem Kollaps der Einheitswahrung enden wird.

Damit sein Scheitern verhindert werden kann, musste der
Euro als Gemeinschaftswéhrung statt wie bisher als Ein-
heitswahrung neu aufgestellt werden. Dies konnte dadurch
geschehen, dass der Euro durch nationale und regionale
offentlich und privat emittierte Parallelwahrungen erganzt
wird. Durch den Wahrungswettbewerb wirde nicht nur die
Qualitat der Wahrungen insgesamt verbessert, sondern es
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konnte sich auch eine nach dem jeweiligen Bedarf von Lan-
dern und Regionen differenzierte Nutzung von Wahrungen
mit dem Euro in der Mitte herausbilden. Wer dies als unre-
alistische Utopie empfindet, sollte sich vergegenwartigen,
dass es in Europa vor dem Aufkommen der Nationalstaaten
mit ihren nationalen Einheitswahrungen eine Vielfalt von kon-
kurrierenden Wahrungen gab, die von unterschiedlichen
Emittenten herausgegeben wurden.
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