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Vorwort

VORWORT

Die Eurozone steht vor ihrer groBten Herausforderung. Scheitert der Euro,
zerbricht mehr als die Wéhrungsunion. Die ldee der stufenweisen europé-
ischen Integration wére am Ende und auch der gemeinsame Binnenmarkt
konnte in Frage gestellt werden. Daher begriien wir die generelle Bereit-
schaft der européischen Institutionen und der nationalen Regierungen,
wirkungsvolle MalRnahmen zur Rettung des Euro zu beschlie3en.

Dennoch ist es notwendig zu fragen, ob es nicht bessere Ansétze als
den derzeitigen Kurs gibt. Mit der Beteiligung an den europdischen
Rettungsschirmen EFSF und ESM hat die Bundesrepublik Haftungs-
risiken in schwindelerregender Hohe iibernommen. Daran dndert

auch die vom Bundesverfassungsgericht verlangte Deckelung auf 190 o (L .
Milliarden E ichts. Der T 2-Saldo der Bundesbank ib Prasident des Bundesverbands mit-
illiarden Euro nichts. Der Target 2-Saldo der Bundesbank von iber telstindische Wirtschaft (BVMW)

750 Milliarden Euro und die diskutierte Hebelung des ESM zeigen, wie in Berlin; er steht zugleich an der
schnell die Haftungsbeschrankung Makulatur sein kann. Spitze des europdischen Mittel-
standsdachverbands (CEA-PME) in

Jeden Euro-Gipfel haben Briissel und Berlin als final, jedes neue Ret- Brissel.

tungspaket als alternativlos verkauft. Tatsdchlich wurden mit den Milliar-
densummen vor allem Zeit erkauft und die Finanzmarkte ruhiggestellt.

Die Suche nach Alternativen hat die Politik vernachlassigt. Doch diese gibt es: Fiihrende Okonomen diskutieren
weltweit die Option einer Parallelwahrung. Sie bdte beispielsweise Griechenland die Chance, im Euro zu bleiben
und gleichzeitig die heimische Wirtschaft wiederzubeleben. Die Bevdlkerung wiirde neue Chancen erkennen
und die notwendigen Strukturreformen stérker unterstiitzen. Denn ohne eine Perspektive fiir Mittelstand und
Mittelschicht laufen alle Reformen ins Leere.

Unser Verband hat deshalb internationale Experten im Juli 2012 zu einer gemeinsamen Konferenz nach Ber-
lin eingeladen. Die Ergebnisse sind in diesem Sammelband dokumentiert. Ich lade Sie ein, gemeinsam mit
dem BVMW und dem européischen Dachverband European Entrepreneurs — CEAPME nach Wegen aus der
EU-Schuldenkrise zu suchen. Die Zeit dréngt.

lhr
Mario Ohoven
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DIE PARALLELWAHRUNG — EIN UBERBLICK

Okonomische Ungleichgewichte suchen sich immer ein Ventil. In der Européischen Wihrungsunion sind zehn
Jahre nach Einfiihrung des Euro gewaltige Ungleichgewichte entstanden. Die Ventile in den Defizitldndern sind
Kapitalflucht, steigende Zinsen und ein Riickgang der inldndischen Nachfrage.

Seit 2009 ist offiziell bekannt, dass der griechische Staat von der Insolvenz bedroht ist. Unterdessen hat sich
die Staatsschuldenkrise zu einer Eurokrise entwickelt, die alle Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion betrifft.
Ein Teil der Lander leidet unter steigenden Erwerbslosenzahlen und zunehmenden Unternehmensinsolvenzen.
Andere Lander befiirchten eine Uberforderung ihrer Haushalte durch die gemeinschaftliche Ubernahme von
Risiken. In dieser Situation ist es eine Pflicht von Wissenschaftlern, Praktikern und Verbanden, gemeinsam
neue Instrumente zu entwickeln und zur Diskussion zu stellen. Ein Losungsansatz kdnnte die Einfiihrung einer
Parallelwédhrung sein: Dabei wird zuséatzlich zum Euro in einem Teil des Wahrungsgebietes eine zweite Wah-
rung in Umlauf gebracht.

Optionen

Diese Publikation orientiert sich an der Konferenz zur Parallelw&hrung, zu welcher der BVMW im Sommer 2012
eingeladen hatte. Die Beitrdge zeigen die Bandbreite der Vorschlége. Die zentralen Fragen lauten:

= Soll eine Parallelwéhrung fiir jeweils einzelne EU-Mitgliedstaaten oder

europaweit, fiir Hart- oder Weichwéahrungslander eingefiihrt werden?
= Welche GroRen sollen umgestellt werden, welche werden weiterhin in Euro notiert?
= Wie verhalten sich die parallelen Wahrungen zueinander in Bezug

auf Konvertibilitdt, Wechselkurs und Zinshéhe?

Chancen

Ein gemeinsamer Vorteil aller Modelle ist es, dass die Integritdt der Eurozone erhalten bleibt, diese aber mit
der Zweitwahrung gezielt um ein Element des Wahrungswettbewerbs ergénzt wird. So wird dem derzeitigen
politischen Konsens Rechnung getragen, die Wahrungsunion mit allen Mitteln zu erhalten. Gleichzeitig ergeben
sich durch die unterschiedliche Ausgestaltung der parallelen Wahrungen neue Ventile, durch die der Druck der
wirtschaftlichen Ungleichgewichte abgebaut werden kann.

Risiken

Fiir Parallelwéhrungen gibt es in der Geschichte viele Vorbilder, aber es existiert kein Beispiel, das mit der
heutigen Ausgangssituation einer vertrauensgestiitzten gemeinsamen Wéahrung im Verbund von siebzehn
unterschiedlichen Nationen vergleichbar wére. Ebenso wie die Einfiihrung der gemeinsamen Wahrung vor
zehn Jahren oder die schrittweise Rettungspolitik seit 2010 wére auch die Einfiihrung einer Parallelwahrung
ein Experiment. Ob ein solches Experiment gelingen kann, hdngt auch wesentlich von der Bereitschaft in den
betroffenen Landern ab, die parallele Wahrung zu verwenden. Daher widmen sich einige Beitrdge explizit der
Frage der Akzeptanz.

Die bisher unternommenen MaBnahmen zur Losung der Krise zeigten nicht die gewiinschte Wirkung: Die
Staatsverschuldung konnte nicht merklich eingeddmmt werden, ebenso verbesserte sich die Wetthewerbs-
fahigkeit der verschuldeten Lander nicht dauerhaft. Stattdessen verscharft die einseitige Fixierung auf Spar-
maRnahmen die Probleme. Die Wirkung des ESM und der MaRnahmen der Europdischen Zentralbank bleibt
abzuwarten. Es gibt keine Patentlésung. Aber alle Autoren und Konferenzteilnehmer sind sich einig, dass es
einen besseren Weg als eine bloBe Fortsetzung der derzeitigen Rettungspolitik gibt. Der selbstverstérkende
Abwartstrend aus Handelsbilanzungleichgewichten, explodierender Staatsverschuldung und {iberh6hten Zin-
sen in den Defizitldndern wird damit nicht gestoppt. Parallelwahrungen kénnten den Trend umdrehen und den
Léndern ein Aufholen aus eigener Kraft ermdglichen.
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PARALLELWAHRUNGEN FUR DIE EUROZONE

Uberblick und Versuch einer Systematisierung

Kein Zweifel: Mit dem Euro ist die Européische Gemeinschaft ihrem
Ziel ein wenig ndher gekommen, mit einem einheitlichen Wirtschafts-
raum die politische Gemeinschaft vorzubereiten. Dort angekommen
ist sie noch lange nicht. Stattdessen ist die Existenz der Einheitswah-
rung heute, nach nur einer Dekade, schon wieder gefahrdet. Fiir eine
Stabilisierung des Euro scheinen ihm ausgerechnet die gemeinsamen
politischen Institutionen abzugehen, deren Aufbau er vorwegneh-
men und vorbereiten sollte.

Bereits in der friihen Schopfungsphase der Gemeinschaftswahrung
fiir den Europaischen Wirtschaftsraum hatten viele Okonomen des-
halb diese Reihenfolge in Zweifel gezogen und seinerzeit vorgeschla-
gen, den Euro zundchst in Erganzung zu den nationalen Wahrungen
einzufiihren, um den Ubergang zur vollstandigen Integration sanfter
zu gestalten und der staatlichen Souveranitdt bis zum vollstdndigen
Aufbau eines souverdnen Europdischen Rahmens genug Handlungs-
spielraum zu lassen." Die politische Entscheidung fiel bekannterma-
Ben anders aus.?

Mit der Einfiihrung des Euro flammte die Diskussion noch einmal kurz
auf, vor allem in Staaten wie GroR3britannien, wo die Bevdlkerung ein
Mitspracherecht iber den Beitritt erhielt bzw. einforderte (Boyle,
2003) und verebbte anschlielend - die Wiirfel waren gefallen. Eine
Erneuerung der Parallelwédhrungs-ldee ging schlieBlich von ganz
anderen Akteuren aus. Seit der Euro-Einfiihrung entstanden und
entstehen vermehrt parallele, nicht-staatliche Geld- und Wahrungs-
alternativen: Unternehmenswahrungen wie Payback und Miles &
More, Barter- und Kompensationsplattformen im Business-Bereich,
aber auch Time Banks und Tauschringe/LETS-Systeme vor allem

im Non-Profit-Bereich, sowie Regiogelder und Lokalwéhrungen als
universelle, aber ortlich begrenzte Zahlungsalternativen.

Parallelwdhrungen auf staatlicher Ebene wurden erst mit Ausbruch
der Finanzkrise wieder als theoretische Option aufgegriffen: Wir
verzeichnen aktuell rund dreiBig neuere Vorschlége fiir eine Paral-
lelwéhrung in der Eurozone, aus den unterschiedlichsten Hintergriin-
den. In den Medien wurden vereinzelt konkrete Vorschldge erwéhnt,
selten mit wahrnehmbarem Echo.? Auch manch ein Politiker hat sich
bereits dffentlich fiir Parallelwdhrungen ausgesprochen. Dennoch
wird die Zweitgeld-ldee bislang weder auf européischer noch auf

1 Beispielhaft seien hier Graumann (1979) und Vaubel (1990) angefiihrt

Ludwig Schuster
Griindungsmitglied und Koordinator
der Wissenschaftlichen Arbeits-
gruppe Nachhaltiges Geld, Berlin

Abstract:

This contribution gives an
overview on various propo-
sals for parallel currencies
in the eurozone. The purpo-
ses and aims are analysed,
especially concerning

the economic, political
and monetary objectives.
Moreover, the different
concepts of a parallel
currency are compared with
focus on the distinguishing
arrangements. The article
concludes that parallel
currencies are regarded by
all proponents as a measure
to strengthen the national
economies, which offers
additional monetary flexi-
bility and helps to stabilise
the European economy.

2 Analog hatte auch die Deutsche Bundesregierung nach der Wiedervereinigung entschieden, die Ostmark mit Einfiihrung der Deutschen
Mark aus dem Verkehr zu ziehen, anstatt sie iibergangsweise als Zweitwéhrung zu behalten — der damalige Finanzminister Oskar Lafontaine

hatte sich mit dieser Position nicht durchsetzen kdnnen.

3 GroRere Aufmerksamkeit erhielt der ,GEURO“-Beitrag des ehemaligen Deutsche Bank-Chefvolkwirts Thomas Mayer (2012)
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nationaler Ebene als offizielle politische Option gehandelt. Dies gab den Anstol fiir die Money Network Alli-
ance, kurz MonNetA*, all die wertvollen Vorschldge und Presseberichte zu sammeln und den BVMW bei den
Vorbereitungen seiner Parallelw&hrungs-Konferenz zu unterstiitzen, um dem grundsétzlich begriiRenswerten
Ansatz eine groBere Aufmerksamkeit zu verschaffen. Anlésslich der Konferenz haben wir dariiber hinaus die
Sammlung der uns bekannten Vorschldge qualitativ ausgewertet, um deren Gemeinsamkeiten hervorzuheben
und zugleich ihre Unterschiede vergleichend aufzuzeigen.®

Die Parallelwahrungsvorschliage im Vergleich

Fiir unsere Analyse haben wir sowohl auf die Originaltexte der Urheber als auch auf Medienberichte zuriickge-
griffen, wobei nur explizite oder zumindest zweifelsfrei implizierbare Angaben in die Auswertung eingeflossen
sind. Die Analyse ist durch zwei Leitfragen geprégt:

Erstens, was ist die grundsétzliche Zielrichtung eines Vorschlags, welche Motive liegen ihm zugrunde? Was
wird mit dem jeweiligen Parallelwéahrungsvorschlag bezweckt und wem soll damit geholfen werden?

Zweitens, wie driickt sich dies in der Wahrungskonzeption aus? Mit welchen konkreten MaBnahmen und Ein-
zelelementen soll die vorgeschlagene Wahrung die formulierten Ziele erreichen?

Die Ergebnisse der Auswertung haben wir in Form einer Matrix festgehalten, die nicht nur eine systematische
Einordnung der Vorschlége erlaubt, sondern auch einen Einblick in den Werkzeugkasten zur Gestaltung einer
solchen Parallelwahrung eréffnet (siehe Appendix).

1. Motive und Zielrichtung der Vorschlédge

Bei aller Gemeinsamkeit ist die Motivation und Zielrichtung der Vorschlédge teils sehr unterschiedlich oder gar
gegensétzlich — die Autoren der Vorschldge ,wollen zwar alle das gleiche, aber langst nicht dasselbe”.

Die meisten Vorschldge betonen in erster Linie konomische Zielstellungen:

= Fastalle Autoren sehen in ihrem Parallelwdhrungsvorschlag eine geeignete MaBnahme, um eine aufholende
Entwicklung in den Krisenldndern zu erméglichen, die Binnenkonjunktur zu férdern, die Importabhéngigkeit
zu verringern und im Gegenzug die Export- und Wettbewerbsféahigkeit wieder zu steigern.

= Etwa die Halfte bezweckt mit der Parallelwahrung auch, dass die betroffenen Staaten
das Zinsniveau fiir Kredite und Investitionen absenken und/oder gezielt die Geldmenge
ausweiten kdnnen, sowohl fiir Staatsschulden als auch im privaten Sektor. Rund ein
Drittel bezweckt mit der Parallelw&hrung, ungenutzte Kapazitédten freizusetzen.

= Einige wollen schlicht erreichen, dass der betroffene Staat seine Euro-Liquiditdt schont, um
seine Schulden zu bedienen und schnell wieder am Kapitalmarkt teilnehmen zu kénnen; manchen
scheint vor allem daran gelegen, weitere Verluste in den Uberschusslandern zu vermeiden.

Viele Autoren haben aber auch die soziale und politische Dimension im Blick:

= Etwa ein Drittel der Vorschldge zielt darauf ab, dass die Krisenstaaten —trotz Schuldendienst,
Steuerausféllen und eingeschrankter Neuverschuldungsmdglichkeiten am Kapitalmarkt —
nicht nur ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen, sondern auch noch ihre staatlichen
Aufgaben (Renten, Gesundheit, Bildung, Infrastrukturinvestitionen) erfiillen kénnen.

4 Die Money Network Alliance (MonNetA) ist ein professionelles Netzwerk zur Erforschung, Entwicklung und Unterstiitzung komplementérer
Wahrungen, mit dem Ziel einer nachhaltigen Geld- und Finanzarchitektur. http://www.monneta.org
5 Ich danke Leander Bindewald, Norbert Rost und Jens Martignoni fiir ihre Unterstiitzung bei der Recherche.
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= Ebenso viele wollen damit explizit die negativen ékonomischen Folgen eines Euro-
Ausstiegs fiir die Bevéolkerung abmildern (Verteuerung von Importen, Entwertung
der Ersparnisse etc.) und soziale und politische Verwerfungen verhindern.

Einige Autoren betonen besonders die wéahrungspolitische Dimension ihres Vorschlags:

= So wollen ebenfalls knapp ein Drittel der Autoren — eher passiv — mit der Parallelw&hrung
die fiir die wirtschaftliche Entwicklung ,optimale Liquiditdt” wiederherstellen
oder einfach den unterschiedlichen Geschwindigkeiten gerecht werden.

= Etwa genauso vielen scheint wichtig, dass damit die Zugehdrigkeit des betroffenen
Staates zur Wahrungsunion graduell gesteigert oder reduziert werden kann, ohne dass
der Kandidat die Wahrungsunion verlassen muss; und ebensoviele wollen mithilfe der
Parallelwdhrung erreichen, dass die Gemeinschaftswahrung stark und stabil bleibt.

= Die meisten formulieren ihren Vorschlag unabhéngig von weiteren MalRnahmen
in Richtung einer Fiskal- oder Schuldenunion, oder ergédnzend; nur zwei
Autoren sehen in ihrem Vorschlag explizit eine Alternative dazu.

2. Die Wiahrungskonzeptionen

Die Verschiedenheit der Motive macht sich auch in der konkret vorgeschlagenen Parallelwahrungs-Architektur
bemerkbar.

GroBe Unterschiede gibt es hinsichtlich der Frage wie und von wem die Parallelw&hrung emittiert wird:

= Knapp die Hélfte der Vorschlage sieht vor, die Parallelwédhrung wie gewohnt iiber das
zweistufige Bankensystem in Umlauf zu bringen. Was im Umkehrschluss bedeutet: Mehr als
die Halfte will die Wahrung gerade nicht iber das zweistufige Bankensystem emittieren.
Davon schldgt die groBe Mehrheit den Staat als Emittent vor, 3 der Vorschlége wollen die
Emission institutionell unabhangig bzw. privatwirtschaftlich organisieren. Manche Vorschlage
beantworten diese Frage nicht eindeutig oder kdnnen sich mehrere Varianten vorstellen.

= Wahrend rund ein Drittel der Vorschlége darin besteht, Euro-Guthaben, Barbestédnde, oder beides
in die Parallelwahrung umzutauschen bzw. umzuwidmen (wovon im Ubrigen nur drei auch einen
Riicktausch vorsehen), plant die iiberwiegende Mehrheit, die Wahrung auf Kreditbasis in Umlauf
zu bringen. Interessanterweise ist ein Drittel aller Vorschldge als 10U, also Steuergutschrift bzw.
staatliche Inhaberschuldverschreibung angedacht (wobei einigermaBen absurd erscheint, dass einige
Autoren gerade diese 10Us nicht zur Zahlung von Steuern und Gebiihren eingesetzt wissen wollen).

Aus den Vorschlagen lassen sich aulRerdem folgende geldpolitische Stellschrauben herauslesen, die oftin
Kombination angedacht sind:

= Mehr als ein Drittel betont die Mdglichkeit zur gezielten Erhéhung der Geldmenge in Form der
Parallelwahrung; knapp 1/3 der Autoren sieht eine gezielte Absenkung des Zinsniveaus in
der Parallelwdhrung als wichtige Steuerungsmdglichkeit. Und in immerhin 5 Vorschldgen ist
auch die Méglichkeit zur Erhéhung der relativen Umlaufgeschwindigkeit der Parallelwdhrung
zentral. Von gut der Halfte der Autoren wird der grundsatzliche Effekt einer Bindung der
Liquiditat an den nationalen Wirtschaftsraum als LenkungsmaRnahme hervorgehoben.

= Als besonders wichtige Stellschraube tritt auch das Wechselkursverhaltnis hervor;
hier sind alle Maglichkeiten vertreten: Wahrend nur jeder fiinfte Vorschlag einen festen
Wechselkurs vorsieht, wollen mehr als die Halfte den Wechselkurs mindestens voriibergehend
notenbankpolitisch steuern oder von vorneherein frei am Markt floaten lassen.
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= Als weitere MalBnahmen im wahrungspolitischen Werkzeugkasten werden genannt:
ein vollstandiger oder anteiliger Annahme- und Verwendungszwang z.B. fiir Lohne
und Gehélter oder bei dffentlichen Ausschreibungen; eine Steuerzahlungspflicht in der
Parallelwahrung; sowie ein Zwangsumtausch von Bar- und Giralgeldbestédnden.

= Zu den auffallendsten MaRBnahmen gehdrt der Vorschlag, die Parallelwahrung nur unbar, also
allein auf Giralgeldbasis umzusetzen, wie es immerhin ein gutes Drittel der Autoren vorsieht.

Nicht nur in ihren konzeptionellen Details, auch im Charakter unterscheiden sich die vorgeschlagenen Wah-
rungsarchitekturen deutlich:

= Von den Autoren, die liberhaupt eine Aussage dariiber treffen, will die eine Halfte ihren
Parallelwahrungsvorschlag als dauerhafte Einrichtung verstanden wissen, die andere Halfte betrachtet
ihre Zweitwahrung nur als voriibergehende MaBnahme. Ebenso ausgewogen erscheint das Verhaltnis
zwischen Vorschldgen, deren Umsetzung mit einem grofRen Mald an ZwangsmalRnahmen verbunden
waére und solchen, die eher von freiheitlichen Motiven geleitet sind und auf Freiwilligkeit setzen.

= Was besonders hervorsticht: mehr als zwei Drittel der Vorschlége beschrénken sich nicht auf die einfache
Wiedereinfiihrung nationaler Wahrungen parallel zum Euro, sondern wiirden im Zuge dessen auch
weitergehende Reformen der Geld- und Finanzarchitektur umsetzen, z.B. hinsichtlich der Geldschdpfung
und -allokation, der geldschopfenden Institution oder den Instrumenten der geldpolitischen Steuerung.

Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

In der Untersuchung ist vor allem eines deutlich geworden: Die Idee paralleler Wahrungen zur Gemeinschafts-
wahrung scheint im wirtschaftswissenschaftlichen Diskurs angekommen — dort steht sie jedoch erst am
Anfang. Die kreativen Vorschldge kommen nicht nur von Okonomen jeglicher Couleur, sondern von Verfassern
aus sehr unterschiedlichem Kontext — von Berufspolitikern ebenso wie von Physikern und Architekten, von
Geldreformern, aber auch von Regiogeld-Praktikern.

Die Detailtiefe der Vorschldge variiert stark, zwischen ,vage Idee” und ,,sehr durchdacht”. Manche der Wah-
rungskonzeptionen scheinen inkonsistent oder nicht zu Ende gedacht; insgesamt jedoch haben die Autoren
viele kreative und innovative Losungsansétze formuliert. Eine genauere Betrachtung und insbesondere ein
stérkerer Austausch zwischen den Autoren erscheinen daher lohnenswert.

GroBte Einigkeit besteht —trotz aller Verschiedenheit — dariiber, dass Parallelwéhrungen angesichts stark
unterschiedlicher wirtschaftlicher Bedingungen in den europdischen Mitgliedsstaaten ein Mittel zur konomi-
schen Selbsthilfe und aufholenden Entwicklung sein kénnen, und dass Parallelwéhrungen das volkswirtschaft-
liche Fundament in den einzelnen Mitgliedsstaaten stérken wiirden — damit der darauf aufbauende gemeinsame
Wiéhrungs- und Wirtschaftsraum kein fragiles Kartenhaus bleibt.
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Parallelwahrungen fiir die Eurozone

WARUM?

Andresen

Douthwaite

Gahrmann

Goodhart

Koppelin

NeuhduRer

Schuster

NELEIERT

Vogelsang

Witfels

Ubereinstimmung in

%

Ubereinstimmung

Um in den Krisenldndern eine aufholende Entwicklung aus eigener
Kraft zu ermdglichen bzw. (aktiv) steuernd zu erleichtern, die
Binnenkonjunktur zu fordern, die Importabhéngigkeit zu verringern
und die Export- und Wettbewerbsfahigkeit zu steigern

25

Um das Zinsniveau auf dem Kapitalmarkt (fiir neue Anleihen) bzw.
auf dem Kreditmarkt (in der Parallelwahrung) abzusenken oder
durch andere Geldschopfungsmechanismen der Verschuldungs-
spirale zu entkommen

Um ungenutzte Kapazitdten freizusetzen und Beschaftigungseffekte
zu erzielen

Um negative 6konomische Folgen eines vollstédndigen Ausstiegs fiir
die Bevélkerung der Krisenlander abzumildern (z.B. Verteuerung von
Importen, Entwertung der Ersparnisse) und drastische soziale und
politische Verwerfungen in den Krisenl&ndern zu verhindern

Damit Krisenlander ihren Zahlungsverpflichtungen und staatlichen
Aufgaben trotz Schuldendienst, eingeschrénkter Steuereinnahmen
und Neuverschuldungsmdglichkeiten nachkommen kdnnen (oder
ihre Steuereinnahmen erhdhen und stabilisieren)

Um Euro-Liquiditdt zu schonen (bzw. bestehende Forderungen auf
die eigene Nation umzuschulden) und damit die iberbordende
Staatsverschuldung bzw. AuBenhandelsdefizite abzubauen und
mittelfristig wieder am Kapitalmarkt teilnehmen zu konnen

Um unterschiedlichen Geschwindigkeiten in der Entwicklung (pas-
siv) gerecht zu werden

Um die fiir die wirtschaftliche Entwicklung ,,optimale Geldmenge*”
wiederherzustellen

Um die Zugehdrigkeit zur Gemeinschaftswahrung graduell zu stei-
gern bzw. zu reduzieren, ohne Austrittszenario

Um eine stabile und starke Gemeinschaftswahrung zu gewéhrleis-
ten

Um wirtschaftliche Verluste bzw. eine Destabilisierung der export-
starken Euroldnder durch ,liberbewertete” schwache Euroldander
zu vermeiden

Als Alternative zu fiskalischen MaRnahmen (Fiskal-/Transferunion,
Lastenausgleich) oder Gemeinschaftlicher Schuldenhaftung (ESM,
Eurobonds)
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Parallelwahrungen

WIE?

(welche MaRBnahmen)

EMITTENT

konventionelles Bankensystem (Geschéaftshanken & Zentralbank)

Andresen

Douthwaite

Gahrmann

Goodhart

Koppelin

Neuh&uRRer

Schuster

Stadelmann

Vogelsang

Wijffels

Ubereinstimmung in

%

Ubereinstimmung

Staat/ Regierung

andere privatwirtschaftliche Institution

konventioneller Bankkredit

Nichtbank-Kredit / Mutual Credit

Steuergutschrift / staatlicher Schuldtitel (I0U)

Umtausch/Umwidmung von Euroguthaben und/oder Barbestédnden

Zuteilung nach makrodkonomischen Gesichtspunkten (,.a fonds
perdu”)

RUCKFUHRUNG

Kredittilgung

Steuerzahlung/Gebiihren

Riicktausch (spater / mit Abschlag)

Reduktion nach makrookonomischen Gesichtspunkten (Einzug,
Umverteilung)

GELDPOLITISCHE STELLSCHRAUBEN

Substitution / Eintausch gegebener Geldmengen und Bindung an den
nationalen Geltungsraum

Erhdhung der kaufkraftwirksamen Gesamtgeldmenge
(zusatzliche Liquiditat in der Parallelw&hrung)

Erhéhung der Umlaufgeschwindigkeit der Parallelwéahrung

Absenkung des Zinsniveaus in der Parallelwahrung
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A PARALLEL EMERGENCY CURRENCY
VIA THE MOBILE PHONE NETWORK

.Worldly wisdom teaches that it is better for the reputation to fail
conventionally than to succeed unconventionally” — John Maynard
Keynes

1. Introduction

| have written about parallel emergency currencies on several earlier
occasions (Andresen, 2010). The situation in most eurozone countries
has worsened considerably since then. An indebted government

has to extract euros out of the non-government economy to service
its debt, by taxing more than it spends. The foreign-indebted priva-

te sector also extracts euros, sending these to creditors. The only
way to (theoretically) counter these two , bloodletting” flows from a
domestic economy is to increase net exports to a level that surpasses
the sum of these two outgoing flows. This is exceedingly difficult,
especially after debt service burdens have increased steeply due

to risk-caused increases in interest levels on new euro loans, and
because of idle production capacity due to the crisis.

Debt could be partly written off and/or the debt service rates could
be ameliorated, but to the degree the creditors refuse this, the dome-
stic economy will be increasingly starved for money. Firms and indivi-
duals simply do not have enough of the instrument for the conducting
of regular economic activity. This again leads to lower government
income due to reduced tax payments and larger social outlays. The
crisis is also amplified by increasing pessimism among individu-

als and firms: to the degree they possess euros, they hold back in
spending, hiring and investment — and/or they move their money out
of the country. All this contributes to further pessimism. We have an
unstable downward spiral.

Politically, both the EU elite and the elites in the crisis countries are
strong supporters of the euro. There is also a majority in the general
populace for staying with the euro — mostly based on fear of what will
happen if one reverts to a national currency. The mainstream advice
seems to be to stick with the euro and hope for an internal devalu-
ation of wages and prices to enhance the crisis country’s competi-
tiveness so much that future net exports will enable it to service its
debts. This is a painful and slow process for the population (at best
lasting several years). Furthermore, the outcome is doubtful, espe-
cially since many trading partners are trying the same recipe.

M. Sc. Trond Andresen

Lecturer at the Department of
Engineering Cybernetics,
Norwegian University of Science
and Technology

Ubersicht:

Dieser Beitrag beschreibt
die Einfiihrung einer nati-
onalen Parallwéhrung als
bargeldloses Wéhrungs-
system, welches iiber das
Mobilfunknetz realisiert
wird. Durch diese soge-
nannte “Notfallwédhrung”
kann die jeweilige Regie-
rung den Prozess kosten-
giinstig steuern. Es wird die
Option eines kontrollierten
Ubergangs zu nationalen
Wiéhrungen geboten, aber
auch der Verbleib in der
Eurozone ist méglich. Die
Vorteile einer elektronisch
verwalteten Wahrung
werden erldutert, aber es
werden auch mégliche
Probleme wie mangelndes
Vetrauen in die Wéhrung,
Inflation oder Kapitalflucht
diskutiert.

A way out could be to furnish both households and firms with an additional universally accepted countrywide
means of exchange, so that the large amount of unemployed may get jobs, and firms’ spare capacity may be
utilised. A euro-debt crisis country has a large output gap, and such a gap could be much diminished, without

giving rise to significant inflation effects. Utilisation (and very fast activation) of this idle capacity may be achie-
ved by nationally issued ,electronic parallel money”. This will quickly reduce unemployment and enable people
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and firms to exchange goods and services. It will also increase confidence, put a brake on the downward spiral,
and even —as it will be argued below — enhance the circulation and net national acquisition of euros.

This proposed parallel medium of exchange will from now on be termed ,emergency currency”, abbreviated
.EC”. A unit of this currency will also be called ,EC".

2. The proposal — how does it work?

Transactions are done via mobile phone/SMS and automatically received and accounted for on a server with
ample capacity at the country’s Central Bank. Such a mobile banking system may be implemented through one
of the technically proven schemes already in succesful operation in some developing countries (Hughes and
Lonie, 2007). There are no physical/paper EC’s in circulation. The government has an EC account at the Central
Bank. This account is debited whenever the government pays wages or pensions, or buys goods or services. All
citizens and domestic firms have accounts there too, also interested foreign entities (but we will expect EC's to
circulate only domestically in an initial phase). By this EC’s are created ex nihilo, ,printed” by the Central Bank.

The government pays employees, pensioners and suppliers both in EC’s and euros. The proportions may be ad-
justed based on how the process develops. Taxes are also collected in a mix of the two currencies. The govern-
ment-issued EC will be fiat money, and will have some intrinsic value since it may be used by the public to settle
tax obligations as argued by Modern Monetary Theory (Wray, 2006). An EC will therefore be initially accepted
to a fair degree as a means of payment by an agent —individual or firm — that is obliged to pay taxes.

Employees and firms offering goods and services will gradually — as the scheme gets more popular —decide

to accept a certain share of EC’s as payment, while the rest must still be in euros. While the government pays
wages and taxes in a government-decided mix of the two currencies, the mix in private sector transactions may
be decided freely by the involved parties, and will differ between trades. Both the government mix and private
sector mix will necessarily have to be adjusted with time and circumstances. Employers and employees may
negotiate the share of wages being paid in EC’s, based on how things develop.

An additional positive effect of introducing EC’s is this: By enabling activation of idle labour and production
capacity, exports increase. Thus, even if this extra activity is mediated (partly) with EC’s, this enhances the ability
of the country to service its debt burden in euros.

Another positive effect is that pessimism is reduced. This will decrease the liquidity preference of individuals
and firms that possess euros but have been holding back in their spending. Money velocity in euros will be-
come greater: for a given amount of euro stock held by agents, the aggregate euro flow will increase, i.e. we get
increased money velocity.

3. More advantages of mobhile phone EC’s, versus bills and coins

1. The system can be implemented fast, and adjustments that turn out to be needed
can be implemented in software, therefore very easily and cheaply.
2. The systemis very cheap to run, compared to a system with notes and coins. And forgery is impossible.
There is no confusion with bills and coins (i.e. euros) that are being used in parallel.
4. Thisis a 100% reserve system. All deposits are high-powered (or base) money, residing at the CB. No
depositinsurance is needed. Money cannot be lost, and this is clear to the public -- thus no bank runs.
5. Ablack economy in EC’s is nearly impossible. The same with tax evasion. Intelligent software
can monitor transactions 24/7, and flag human operators when suspicious patterns emerge.
Knowledge of this implies a credible threat, so that agents to a large degree will abstain.
6. EC's cannot be used for capital flight, since they only reside at the CB.
1. Also, some more futuristic advantages merit mention: negative interest on money held
(demurrage) may be easily implemented, to speed up circulation if that is needed.

w
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8. Anew possible control tool with the opposite effect is made possible by EC’s only existing
as accounts at the CB: A tiny but adjustable transfer tax between any accounts. This
would be incredibly more effective to damp an overheated economy, than a CB interest
rate hike. It can stop too much spending in its tracks. As far as | know, this is a feasible tool
that has not been considered in the large economics literature on inflation control.

4. Discussion

The discussion will be done by addressing some counterarguments against, or expected questions about, the
EC proposal.

The question of ,,confidence”

The EC is a fiat currency, not purely based on faith. From the outset it will enjoy a certain minimum of confidence
since itis legal tender, issued by the government. And a basic confidence is ensured because it may be used to
pay (a share of) taxes, as already mentioned.

One may in spite of this expect that initial confidence will be low, not the least because of widespread distrust
in authorities that until now haven't done much to ameliorate the effects of the crisis.

To discuss the prospects of an EC, it might be useful to define two entities, ,trust“and ,, need”. Even if trust is
low at the outset, need is very high: people and firms will have the choice of trying out an EC that is paid out to
individuals and offered to firms, or not using or accepting it at all. So some initial use of the EC should be expec-
ted becase of the alternative of no work or no sale is considered even worse. Need will ensure some EC circu-
lation, even if trust is low. With time, a positive feedback process will emerge: agents observe that transactions
with EC’s are happening, and this will increase trust, leading to more acceptance of EC’s, and so on.

Inflation in EC’s?

Assume that the government declares at the outset that the exchange rate EC to euro ought to be unity, and that
firms are asked not to set pricesin EC’s high, but instead safeguard themselves in the start-up period by setting
the initial EC share of an item'’s price low. What the government recommends will of course not necessarily be
followed by vendors, but many will try this as a starting point. We should expect that firms (and individuals) that
offer products or services where the dominant input factors are domestic, will be most willing to try offering a
significant share of EC’s in what they accept as payment. At the other end we have products that are imported,
and the domestic input factors are subordinate: cars and petrol are examples. Here one can expect that only
with time will such sellers start accepting EC’s, and the share will never become high. But there will be a me-
chanism at work in the right direction also there: when EC use has reached a significant level for other consu-
mer items, for instance food (where domestic input factors are significant), import-based firms can negotiate

a wage share being paid EC’s and the rest in euros, hence allowing also such firms to accept a share of EC’s in
the items they sell.

An important aside to this is that the existence of circulating EC’s will enhance domestic output. To some
degree this will lead to import substitution, cet. par. increasing exports which is a good thing concerning the
ability to service euro debt.

Regardless, however, of possible government declarations about how the parallel currency ought to be valued,
one should expect the EC to lose value from parity with the euro. And floating the EC versus the euro must be
accepted, there is no pointin trying to uphold an artificially favourable exchange rate by this creating a black
market. But as already argued: as long as the economy is far away from full employment and firms have signifi-
cantidle capacity, inflation pressures are not strong.
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Euro debt and euro capital flight

One may at this stage correctly protest that introducing an EC does not in itself solve the euro debt problem. It
also does not solve the problem of richer citizens moving their euros out of the country to avoid taxes or in fear
of losses due to collapse of domestic banks.

To the first objection, one may reply that without a parallel medium of exchange an economy is wholly depen-
dent on euros to uphold domestic activity. This puts the country in a very weak position when negotiating debt
writedowns and/or lower interest rates and longer repayment times on existing debt

Furthermore, by enabling the economy to run much closer to full capacity and employing a much larger share of
the population, the ability to exportincreases, and by this the ability to service euro debt. The automatic stabi-
lisers will also be at work, giving the government more tax income, and reducing its expenses for unemployed
benefits and other social costs due to the crisis.

The problem of euro capital flight is not solved by introducing EC’s, except thatincreased domestic economic
confidence may after a while induce many agents to repatriate their euros. But this will probably not make

a significant difference. Anyway, the issue of capital flight is there regardless of whether the EC proposal is
implemented or not, and must be adressed somehow. And it has more serious effects without a parallel EC
system in operation.

5. Summing up: far better than the bleak alternatives

A parallel electronic emergency currency will — with immediate effects — ameliorate the strongly and persis-
tently lowered living standards for most people in crisis countries, which is the bleak and only future (lasting
many years, possibly a decade or more) that the EU and crisis country governments have been able to come up
with. By the proposed scheme it should be possible to activate the immense underused potential that the hard-
hit eurozone countries have, unemployed or underemployed people, to give many a better life and the country a
return to social stability. It will primarily stimulate domestic production. It will also give euro-indebted countries
a much better position in their bargaining for partial debt relief or less heavy euro debt service burdens.!

Finally, it enables a gradual and controlled transition (back) to a national currency, if that is what is wanted. This
proposal gives the national assembly in a crisis country the freedom to deliberate and make such a grave decisi-
on at any chosen time, and base it on experience with how the parallel currency and the economy have fared.
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STAATLICHES NEBENGELD

Ein Weg aus dem Dilemma der Konjunkturpolitik

Griechenland und andere Mitgliedstaaten der Eurozone stehen vor der
groRen Aufgabe, den Staatshaushalt zu sanieren und die Wirtschaft
wieder wettbewerbsfahig zu machen. Leider ist absehbar, dass sie
diese Aufgaben bei riicklaufigem Inlandsprodukt wohl kaum bewal-
tigen kdnnen. Fiir radikale Strukturreformen des Haushalts und der
Wirtschaft fehlen bei sinkender Beschéaftigung die demokratischen
Mehrheiten. Bei duBerem Druck droht politisches Chaos, weil die
unerldsslichen Reformen nicht kurzfristig, sondern nur langfristig
okonomisch Friichte tragen. Soviel Zeit haben diese Staaten nicht. Sie
brauchen bei der gegebenen Infrastruktur und der gegebenen Produk-
tivitat eine rasch steigende Beschaftigung. Dann wiirden die Zuver-
sicht der Biirger und die Steuereinnahmen wieder steigen; Struktur-
reformen sind dann leichter demokratisch umsetzbar und fiihren zu
mittel- und langfristig steigender Produktivitdt und zu Wachstum.

Traditionelle Konjunkturpolitik am Ende

Bisher wird die Binnenkonjunktur {iblicherweise durch die Auswei-
tung der Staatsnachfrage angeregt, die durch die Aufnahme zusétz-
licher Schulden finanziert wird. Dieser Weg ist weder in den Krisen-
staaten noch in vielen anderen Staaten der Welt weiterhin gangbar,
weil die Staatsschulden schon jedes verniinftige Mal3 iiberschritten
haben (Japan, USA, Eurozone insgesamt, aber auch Deutschland).
Entweder es werden andere Wege der Konjunkturpolitik gefunden
oder es gibt kiinftig {iberhaupt keine Konjunkturpolitik mehr. Das
wiirde bedeuten, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dem freien
Spiel der 6konomischen Krafte zu liberlassen. Wenn sie zu gering ist,
gibt es einen gnadenlosen Verdringungswetthewerb, bei dem viele
Menschen in der Langzeitarbeitslosigkeit und damit in der Dequali-
fizierung landen und nur noch mit dauernden Transferleistungen am
Leben gehalten werden kdnnen.

Entsprechendes ist zu beobachten, wenn die weltwirtschaftliche Ge-
samtnachfrage nicht ausreicht; dann kdmpfen die Nationen um Welt-
marktanteile; die einen gewinnen, was andere verlieren; es reicht eben
nicht fiir alle. Sicherer wird die Welt so nicht. Dieses Problem ist auch
mit internationalen Transferzahlungen nicht wirklich beherrschbar,
schon allein, weil dafiir in den potentiellen Geberldndern keine demo-
kratischen Mehrheiten zu gewinnen sind. — Im Kampf um Weltmarktan-
teile wird der Export durch Senkungen der Lohnstiickkosten gefdrdert,
die auf Produktivitatsfortschritten, aber auch auf Lohnzuriickhaltung
beruhen. Deutschland ist diesen harten Weg im letzten Jahrzehnt

Eckhard Behrens
Vorstandsmitglied des Seminars fiir
freiheitliche Ordnung e.V.

Abstract:

In this article, a state-issued
regional parallel currency

is discussed as a feasible
solution to dike global re-
cession, especially the euro
crisis. In contrast to the
implementation of a parallel
currency, the euro remains
the domestic currency

and every domestic good

is priced in euro while the
regional currency is used
as a means of payment. The
author considers it neces-
sary to impose demurrage
and to force acceptance by
law. The paper concludes
that the introduction of
state-issued regional paral-
lel currencies could enable
national authorities to focus
on more ambitious employ-
ment objectives and counter
recession.

gegangen, war aber nur deshalb erfolgreich, weil andere versdaumten, ihn zu beschreiten. Wiirden ihn alle gleich-
zeitig gehen, wére auch Deutschland nicht so erfolgreich. Fiir die Welt im Ganzen ist eine solche 6konomische
Strategie genau so wenig sinnvoll wie ein Abwertungswettlauf. Bei nationaler Wahrung kann der Export notfalls
durch Abwertungen kiinstlich geférdert werden, solange nicht alle Ldnder denselben Weg beschreiten.

18



Eckhard Behrens: Staatliches Nebengeld

Die Leistungskraft aller entfalten

Die Welt ist am Ende der gesamtwirtschaftlichen Scheinldsungen angekommen. Im Zeitalter der Globalisierung
reicht es nicht mehr, die Probleme auf andere zu verlagern, statt sie vor Ort zu I6sen. Erst wenn dies ganz ernst
genommen wird, wird die Suche nach anderen Losungen beginnen. Diese diirfen nie zulasten anderer gehen;
der Grundansatz der Sozialen Marktwirtschaft ist ein briiderlicher. Die Entfaltung der Leistungskraft aller ist
mdglich, wenn die Gesamtnachfrage groB genug ist, das Angebot aufzunehmen; sie darf nie hinter ihm zuriick-
bleiben. Nur dann werden alle Arbeitswilligen beschaftigt. Die Erhdhung und Verstetigung der Gesamtnachfra-
ge kann heute nur noch mit geldpolitischen Instrumenten angegangen werden.

Dazu gehdrt eine stabilisierte Inflationsrate ausreichender Hohe. Das wurde bisher nur diskutiert, um die Null-
zinsschranke mit negativen Realzinsen zu iberwinden. Dariiber hinaus kann die private Nachfrage nach Waren
und Dienstleistungen (Konsum- und Investitionsgiitern) durch gefiihlte Inflation angeregt werden. Die heutigen
Inflationsziele der Notenbanken sind dafiir zu niedrig; die Notenbanken gehen richtigerweise davon aus, dass
stabile Inflationsraten unter 2% noch als Geldwertstabilitdt empfunden werden. Aber bei Geldwertstabilitédt be-
steht fiir die Geldeinkommensbezieher und Geldvermdgenshesitzer kein Handlungsdruck; sie kinnen Konsum-
und Anlageentscheidungen verlustlos zeitlich verschieben; auch wenn sie dies nur im niedrigen einstelligen
Prozentbereich tun, schwankt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage unvorhersehbar. Bei gefiihlter Inflation
verhalten sie sich anders, denn sie rechnen mit sicheren Verlusten in Hohe ihrer Inflationserwartungen, falls
sie zuwarten. Weil morgen alles teurer sein wird, erscheint es jedem Kaufer heute noch billig. Die Sparer, die
ihr Geld anlegen, suchen in der Héhe der Zinsen einen Ausgleich fiir die erwartete Inflation und legen ihr Geld
daher eher mittel- und langfristig als nur kurzfristig an und ersparen den Banken damit manchen Klimmzug

zur Fristentransformation. Das erleichtert den Banken die Bereitstellung von Handels- und Industriekrediten
(Behrens, 2010).

Die gesamtwirtschaftlich wiinschenswerten Verhaltensdnderungen der Geldeinkommensbezieher und Geld-
vermogenshesitzer werden bei stabilen Inflationserwartungen kein Strohfeuer, sondern nachhaltig sein, also
die Konjunkturschwankungen beseitigen, die bei erwarteter Geldwertstabilitat seit jeher zu beobachten sind.
Inflationsraten und -erwartungen von ,unter, aber nahe 5%" sind dafiir ausreichend (Behrens, 2004), weil sie
schon als Inflation und nicht mehr als Geldwertstabilitdt wahrgenommen (, gefiihlt”) werden; schlieBlich ver-
doppeln sich die Preise (und Einkommen) im Durchschnitt innerhalb von knapp 15 Jahren. Beim Inflationsziel der
Notenbanken (z.B. der EZB: ,unter, aber nahe 2%") tritt die Verdoppelung erst innerhalb von 35 Jahren ein und
wird deshalb vom Normalverbraucher vernachlassigt. Das konjunkturpolitische Konzept besteht darin, durch
angekiindigte stabile Inflationsraten die von der Notenbank ausgegebene Geldmenge voll nachfragewirksam
zu machen, damit die Gesamtnachfrage trotz zuriickgehender Staatsnachfrage einen steigenden Beschéfti-
gungsstand hervorruft. Bei dauernd stabiler Binnenkonjunktur entféllt die Versuchung, die Wechselkurse als
Instrument kiinstlicher Exportforderung einzusetzen. Sie dienen nur noch dem Zahlungsbilanzausgleich.

Andere Geldpolitik, aber ohne die EZB

Die EZB-Geldpolitik wird sich nicht &ndern, weil sie vertraglich auf Geldwertstabilitat verpflichtet ist. Diese
Rechtsgrundlage ist nur in einem ganz grofRen Konsens zu dndern, mit dem auf absehbare Zeit nicht zu rech-
nen ist. Auch das Vorbild des doppelten Auftrags der Federal Reserve, fiir Geldwertstabilitdt und maximale (!)
Beschaftigung zu sorgen, wird in Europa auf absehbare Zeit nicht zu Anderungen fithren, zumal die Fed gerade
erst beginnt, um die richtige Gewichtung ihres Doppel-Auftrags zu ringen, siehe Evans (2012). Sie hat ihr Geld-
wertziel erreicht, verfehlt ihr Beschéftigungsziel mit 8,3% Arbeitslosigkeit aber deutlich. Auch die EZB erreicht
ihr Geldwertziel, braucht aber die Arbeitslosigkeit von 11,2% nicht als ihr Problem zu betrachten, solange es
beim geltenden Recht bleibt. Sie sollte sich jedoch wie alle Notenbanken, die zu niedrige Inflationsziele ,erfolg-
reich” verfolgt haben, fragen lassen, ob ihre Vernachldssigung des Ziels hoher Beschéftigung nicht eine we-
sentliche Ursache der staatlichen Konjunkturprogramme und damit des immer weiter fortgesetzten Marsches
in die Staatsverschuldung gewesen ist.
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Wer den Krisenldndern der Eurozone eine wirtschaftspolitische Chance fiir mehr Beschéftigung und héhere
Steuereinnahmen verschaffen méchte, sollte auf eine andere Geldpolitik setzen. Diese wird wegen der Rechts-
grundlagen der EZB-Politik nur méglich durch:

= Austritt aus der Euro-Wahrungsunion und Wiedereinfiihrung einer
nationalen Wahrung (sollte vermieden werden) oder

= Wiedereinfiihrung einer nationalen Wéhrung als Parallelwahrung (z.B. Drachme) oder

= Einfiihrung eines staatlichen Nebengeldes (z.B. Drachme).

Die nationale Parallelwéhrung

Eine nationale Parallelwahrung zum Euro wiirde alle drei Geldfunktionen erfiillen: als Tauschmittel (zus&tzliches
gesetzliches Zahlungsmittel), als Wertmesser und als Wertaufbewahrungsmittel. Mit ihr konnte — wie nach
einem Austritt aus der Wahrungsunion — eine andere Geldpolitik gemacht werden, als sie die EZB verfolgt. Der
nationale Gesetzgeber kann die Ziele der Geldpolitik in Anlehnung an das Recht der USA mit maximaler Be-
schaftigung bei stabilen, moglichst niedrigen Inflationsraten festlegen; er kann eines oder beide Ziele selbst be-
ziffern oder diese Aufgabe der Notenbank iibertragen. Die griechische Notenbank muss dabei hinsichtlich der
Drachme unabhéngig sein, bleibt aber hinsichtlich des Euro Teil des Systems der europdischen Zentralbanken.
Ziel sollte eine hdhere, aber stabile Inflationsrate der Drachme sein, um die Binnenkonjunktur zu férdern und
alle brachliegenden Kapazitdten zu beschéftigen. Die hohere Inflationsrate schrankt die Wertaufbewahrungs-
funktion der Parallelwahrung ein und fordert dadurch ihren Einsatz als Zahlungsmittel. Bei freier Konvertibilitat
wird eine kontinuierliche Abwertung, die die Importe verteuert und die Exporte verbilligt, nur herbeigefiihrt, um
die Kaufkraftparitdt zu wahren und soweit Auslandsschulden zuriickgefiihrt werden miissen. Ein Abwertungs-
wettlauf zur Exportférderung ist iiberfliissig, weil fiir die Binnenkonjunktur schon gesorgtist.

Die Drachme lauft bald {iberall um, wenn der Staat alle seine Inlandszahlungen 1:1 auf Drachme umstellt und
Steuerzahlungen in Drachme entgegennimmt. Der Staatshaushalt wird in Drachme aufgestellt und durchge-
fiihrt. Aus den unterschiedlichen Inflationsraten ergeben sich bald fiir alle Waren und Dienstleistungen unter-
schiedliche Preise in Euro und Drachme sowie die Notwendigkeit einer doppelten Preisauszeichnung. Der
Wechselkurs entfernt sich durch allmahliche Abwertung der Drachme immer weiter vom Ausgangspunkt von
1:1. In jedem Vertrag der Biirger untereinander muss die maBgebende Wé&hrung vereinbart (genannt) werden.
Die Biirger, die staatliche Geldleistungen empfangen, kénnen nur Drachme-Vertrage abschlieBen und erfiillen.
Welche Altvertrédge als Euro-Vertrdge fortbestehen, und welche auf Drachme zu welchem Kurs zwangswei-
se umgestellt werden, muss gesetzlich geregelt werden. Differenzierte Regelungen fiir Inlandsvertrage und
fiir Vertrage mit Auslandshezug sind ebenso denkbar wie staatliche Ausgleichsleistungen, um inshesondere
Bankbilanzen im Gleichgewicht zu halten, wenn alle Euro-Guthaben bestehen bleiben, aber die Forderungen der
Banken gegen Inlander 1:1 auf Drachme umgestellt werden.

Die Parallelwahrung eriibrigt so wenig wie ein Austritt Einsparungen im Staatshaushalt und Strukturreformen
in der Wirtschaft. Die mit Hilfe einer eigenstandigen Geldpolitik betriebene Konjunkturpolitik wird die Haus-
haltskonsolidierung erleichtern, aber einen (weiteren) Schuldenschnitt wohl nicht ersparen kdnnen (Sff0-Po-
sitionspapier, 2012). Die Beurteilung aller MaBnahmen wird durch den Verbleib in der Wahrungsunion, also
die Beibehaltung des Euro-Malstabes, sicherer werden und eher von Vertrauen getragen sein als bei einem
Austritt.

Staatliches Nebengeld

Dies gilt verstarkt fiir die Vorschlédge, staatlicherseits ein paralleles Zahlungsmittel nach dem Vorbild der Regio-
gelder (z.B. Chiemgauer) einzufiihren (Behrens, 2011 a+b; Gelleri / Mayer, 2012). Denn dann hleibt der Euro —
anders als bei einer Parallelwéhrung — der alleinige WertmaBstah. Das erspart die doppelte Preisauszeichnung
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und vertragliche Absprachen iiber die anzuwendende Wahrung. Es erspart auch den Aufwand eines weiteren
Preisindexes und einer nationalen Geldwertsteuerung.

Wie bei den von den Nationalstaaten herausgegebenen Euro-Miinzen genehmigt die EZB das Volumen des
Nebenbargeldes und zéhlt es bei der Euro-Geldmenge einfach mit. Eine Vermehrung der Geldmenge ist nicht
intendiert; entweder wird die Euro-Geldmenge entsprechend vermindert oder das Nebenbargeld wird nur
gegen Hinterlegung (=Stilllegung) von Euro-Banknoten emittiert. Das letztere Verfahren kann als vertrauens-
bildende MaRBnahme betrachtet werden und wiirde die Mdglichkeit einer Riickabwicklung des Experiments
glaubhaft machen.

Wie mit der Parallelwahrung soll auch mit dem Nebengeld Konjunkturpolitik gemacht werden, indem seine
Wertaufbewahrungsfunktion spiirbar eingeschréankt wird. Beim Nebengeld kann die Wertaufbewahrungsmog-
lichkeit nicht durch eine —im Vergleich zum Euro héhere — Inflationsrate eingeschrankt werden. Die Einschrén-
kung der Wertaufhewahrungsfunktion des Nebenbargeldes muss direkt erfolgen. Dazu wurden bisher zwei
grundsatzliche Moglichkeiten diskutiert:

= Der Nominalwert sinkt mit dem Zeitablauf. Man kann sich dazu auf der Riickseite jedes
Geldscheins eine Tabelle nach Jahren und Monaten vorstellen, die den Restwert fiir jeden Monat
angibt (Tabellengeld). Mit dem einzelnen Scheine kann man im Laufe der Zeit immer weniger
einkaufen, seine Wertaufbewahrungsfunktion ist nicht beseitigt, aber zeitlich begrenzt.

= Der Nominalwert wird durch Entrichtung einer regelméRigen Bargeldgebiihr immer wieder
hergestellt (Haltegebiihr, z.B. 0,5% pro Monat). O0hne Nachweis der Gebiihrenentrichtung durch
aufgeklebte Gebiihrenmarken oder aufgedriickte Stempel ist das Geldstiick wertlos.

Beides kann durch unterschiedliche Techniken bewirkt werden (Walker, 1952); Mankiw (2009) erwéhnt den
Vorschlag, nach der Endziffer der Nummer auf dem Geldschein auszulosen, welche Scheine pldtzlich ganz
ungiiltig werden; damit sind alle Scheine mit Verlust bedroht. Heutzutage kann man auch an elektronische
Losungen denken, z.B. an Magnetstreifen in den Banknoten, die maschinenlesbare Informationen iiber den
aktuellen Wert oder die Gebiihrenentrichtung tragen (Goodfriend, 2000). Die Verlusterwartung fiihrt zu ziigigen
Entscheidungen iiber die Verwendung von Geldeinkommen und die (Wieder-)Anlage von Geldvermdgen, also zu
einer Verringerung der Kassenhaltung und zu einer héheren und vor allem wirklich stabilen Umlaufgeschwin-
digkeit des Nebengeldes. Das erleichtert die Geldmengensteuerung.

Das staatliche Nebengeld soll nur im Herkunftsland parallel zum Euro (also zusétzliches) gesetzliches Zah-
lungsmittel sein, d.h. die Biirger und Unternehmen kdnnen alle — auch alte — Inlandsverbindlichkeiten mit
Nebengeld bezahlen. Jedermann darf mit Euro oder Nebengeld zahlen, er muss bei Inlandsgeschéften aber
immer das Nebengeld anstelle des Euro annehmen. Er darf und wird es im Regelfall bevorzugt wieder ausgeben.
Durch den Annahmezwang ist die Verwendbarkeit des Nebengeldes gesichert und ein Umtausch in Euro nur
fiir Auslandsgeschéfte oder besondere Anlagezwecke notwendig.

Das Nebengeld kommt in Umlauf, weil es der (griechische) Staat bei all seinen Inlandszahlungen (Gehalter,
Renten sowie Sach- und Investitionsausgaben) ausschlieBlich einsetzt, aber auch annimmt, wenn seine Biirger
Steuer- oder Gebiihrenschulden begleichen wollen. Der Euro ist und bleibt die einzige Inlandswéhrung, der ein-
zige Wertmesser; alle Preise sind Euro-Preise; das Nebengeld ist nicht Wahrung, sondern nur Zahlungsmittel
und Mittel zur eingeschréankten Wertaufbewahrung.

Der Umtausch des Nebengeldes in Euro ist rechtlich jederzeit unbeschréankt mdglich, muss allerdings dkono-
misch dadurch erschwert werden, dass eine Umtauschgebiihr fillig wird, wenn der Umtausch bei der Noten-
bank vorgenommen wird. Es hemmt eine Flucht in den Euro wohl ausreichend, wenn die Gebiihrenhdhe hinter
der Jahressumme der Bargeldgebiihren (z.B. 6%) nicht zuriickbleibt. Denn diesen Verlust wird nur in Kauf neh-
men, wer Euro fiir Einkdufe oder Reisen im Ausland benotigt oder Ersparnisse unbedingtin Euro anlegen oder
aufbewahren (horten) will und selber keine Euro-Einnahmen aus Gesché&ften mit dem Ausland oder mit Touris-
ten erzielt. Fiir die Abwicklung von Inlandsgeschéften ist niemand auf Euro-Bargeld angewiesen. Der Verlust
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durch die Umtauschgebiihr ist geringer als die Abwertungsverluste bei Austritt aus der Wahrungsunion oder
bei echter Parallelwéhrung. Die Notenbankgebiihr wird sich als Hochstpreis fiir den Umtausch auswirken, weil
Eurobesitzer, die Inlandseink4ufe machen wollen, selbst bei einem Uberangebot an Nebengeld kein héheres
Umtauschentgelt erhalten werden.

Von diesen Grundséatzen bedarf es einer Ausnahme: Alle Eurokonten bei Banken bleiben unverandert beste-
hen; die Bankkunden behalten den Anspruch auf Auszahlung in Euro-Bargeld; das beugt einem bank-run und
Kapitalflucht vor. Dasselbe gilt fiir Fremdwahrungskonten. Fiir das Nebengeld sind neue Bankkonten (Drach-
me-Konten) zusétzlich einzufithren, von denen nur Nebengeld (Drachme) abgehoben werden oder {iberwiesen
werden kann. Viele Biirger werden auf Dauer keine Euro- oder Fremdwahrungskonten brauchen und sich deren
Kosten sparen, sobald sich das nétige Vertrauen in das Funktionieren des Nebengeldes gebildet hat.

Die Bestdnde auf den Nebengeldkonten (Drachme-Konten) werden nicht mit staatlichen Haltegebiihren belegt;
diese schranken nur die Wertaufbewahrungsfunktion des Bargeldes ein. Die Banken werden jedoch den téglich
falligen Guthaben die Haltegebiihren ihrer Bargeldreserven ebenso weiterbelasten miissen wie andere Kosten
der Kontenfiihrung. Die Kunden werden fiir ihre Guthaben also negative Zinsen hinnehmen miissen, die aller-
dings die Haltegebiihren fiir Bargeld nicht {ibersteigen kdnnen, weil die Kunden sonst in das Bargeld umsteigen
wiirden. Die negativen Zinsen auf taglich fallige Guthaben werden zu einer steilen Zinsstrukturkurve fiihren,

die Sparer zu mittel- und ldngerfristigen Anlagen motiviert, soweit das ihr iiberschaubarer Liquiditdtsbedarf
zuldsst. Das wird das Bankensystem von Anstrengungen zur Fristentransformation merklich entlasten.

Ubergangsrecht ist erforderlich fiir alte Bankkredite, wenn den Nichtbanken die Zins- und Riickzahlung in Ne-
bengeld gestattet werden soll, weil sie in der Regel nur Nebengeldeinnahmen haben werden. Damit die Bankbi-
lanzen nichtin Schieflage geraten, muss der Staat den Banken Ausgleichsforderungen zugestehen.

Schlusshemerkung

Die Idee einer Parallelwahrung ist vielleicht politisch leichter vermittelbar als die eines Nebengeldes. Was eine
nationale Wahrung ist, ist bekannt; sie ist auch Ausdruck nationaler Souveranitit, die die Bevilkerung durch
die wirtschaftspolitischen Diktate der Troika verletzt sieht. Da kdnnten sogar die Unbequemlichkeiten doppelter
Preisauszeichnung und allmahlicher Wechselkursédnderungen hingenommen werden. Ein Nebengeld ist etwas
Neues, die Idee der Haltegebiihr auf Bargeld erst recht. Wahrend gegen eine Parallelwahrung spricht, dass

sie als ein erster Schritt zum Austritt aus der Euro-Wahrungsunion missdeutet werden kann, eignet sich ein
Nebengeld dafiir kaum, weil es nicht liber das Instrumentarium zur Geldwertsteuerung verfiigt.

Eine Parallelwahrung macht nur Sinn, wenn mit ihr eine andere, eine mit dem Euro konkurrierende Geldpolitik
gemacht wird. Sie soll die Rezession abwenden, die durch die notwendige Sparpolitik droht. Wenn ihr das ge-
lingt, ist der Euro (nicht die EZB, die sich an gesetzliche Vorgaben hélt) blamiert und zur Nachahmung aufgefor-
dert. Daher wird es vorsorglich wieder Denkverbote hageln wie seinerzeit gegen die Erwégung des IWF-Chef-
volkswirts Blanchard (2010), die Inflationsziele auf 4% zu erhdhen. — Mit der Haltegebiihr auf das Nebengeld
soll wirtschaftspolitisch dasselbe erreicht werden. Sie ist eine geldpolitische Innovation, die zwar schon
regional von Biirgerinitiativen, auf nationaler Ebene aber noch nie erprobt wurde. Wenn sie sich bewéhrt,
kann sie — allerdings nur mit Zustimmung aller Euro-Lander — auch beim Euro-Bargeld eingefiihrt werden. Dann
sind nicht nur nationale Nebengelder iiberfliissig, sondern auch Inflationsraten als Sicherheitsabstand von der
Deflation; die EZB kdnnte null Prozent Inflation/Deflation ansteuern und gewahrleisten.

Die Umsetzung jeder dieser Ideen erfordert in dem betroffenen Land demokratische Mehrheiten und zumindest
die Tolerierung durch die anderen Euro-Lénder. Das wird jeweils breite Diskussionen geben, in denen die Va-
riante des staatlichen Nebengeldes mit Haltegebiihren nicht fehlen sollte. Es ist ein Experiment, das jederzeit
abgebrochen werden kann, indem das Nebengeld gebiihrenfrei in Euro zuriickgetauscht wird.
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NEURO ERGANZT EURO

Staatliches Nebengeld statt Euro-Austritt

Die Ausgangssituation

LZinssenkungen kommen nicht in Realwirtschaft an”
(Jorg Asmussen, Chef-Volkswirt der EZB in Die Welt vom 4.9.2012)

Die Rettung des Euro erscheint mehr als schwierig. Bisher diskutierte
Losungsansatze greifen zu kurz und kurieren nur die Symptome. Denn
der Euro hat einen entscheidenden Geburtsfehler: Die Einheitswah-
rung ist blind fiir die regionalen und strukturellen Unterschiede der
Mitgliedsstaaten. Das in Siideuropa in Umlauf gebrachte gesetzliche
Zahlungsmittel Euro hat in dreifacher Hinsicht eine schwéachere Wir-
kung als im Norden Europas.

1. Die private Geldschépfung der Banken bleibt
deutlich zuriick. Der Wirtschaftim Siiden Europas
steht weniger Liquiditat zur Verfiigung.

N

Das Geld lauftim Siiden Europas sehr viel langsamer um.
3. Sehrviel Liquiditat flieRt fiir die Zahlung von Importen ab.

Dazu ein empirischer Vergleich zwischen Deutschland und Griechenland:

Deutschland Griechenland

Bargeld pro Kopf 2.701 Euro 2.159 Euro
Geldmenge (M1) / Bargeld 6,3 4,5

Geldmengenentwicklung
pro Kopf von 2010 zu 2011 +890 Euro -1.542 Euro

Umlaufgeschwindigkeit M1 1,87 2,25
Wachstumsrate BIP +3,0% -6,5 %

Daten fiir 2011

Das Verhiéltnis der von den Banken bereitgestellten Liquiditdt M1 zum
gesetzlichen Zahlungsmittelt (,,Geldschopfungsmultiplikator”) istin
Griechenland deutlich geringer. Obwohl die Européische Zentralbank
die Geldmenge ausgeweitet hat und ein Zuwachs in allen europé-
ischen Ldndern zu erwarten gewesen ware, kam es 2011 zu einem
massiven Geldabfluss in Griechenland. Das verbleibende geringe
Geldvolumen lauft sehr langsam um. Als Ergebnis dieser dreifachen

Christian Gelleri
Griinder der Regionalwéahrung
Chiemgauer

Abstract:

This article demands the
implementation of a com-
plementary currency on a
national or a regional level
so as to moderate the euro
crisis, in particular in Gre-
ece. This national-regional
currency, called ‘Neuro’,
could resolve the asymme-
try in the large euro area
through a paradigm shift
from deficit spending and
import surpluses towards

a dynamic and regionally
appropriate monetary policy.
Further technicalities of the
monetary instrument ‘Neu-
ro’ are described in detail.

Kontraktion ist die Wirtschaft Griechenlands im Jahr 2011 um 6,5% geschrumpft oder besser gesagt: kollabiert.
Die lehrbuchmaRige Weisheit, dass eine Einheitswéhrung in einem groBen heterogenen Wahrungsraum mit
groBen Unterschieden zu hohen volkswirtschaftlichen Kosten fiihrt (Braasch, 2002; Krugman / Obstfeld, 2004),

bestatigt sich fiir die Eurozone in dramatischer Weise.

Die europaweit einheitliche Geldpolitik der Europaischen Zentralbank kann zwar mittels Zinssenkungen die
Menge des gesetzlichen Zahlungsmittels erhdhen. Diese Ausweitung verpufft allerdings, wenn die Banken

N
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nicht geniigend Kredite ausreichen und die Geldumlaufgeschwindigkeit zuriickgeht. Vor allem im Siiden der
Eurozone sinkt die Kaufkraft stetig. Investoren {iben Zuriickhaltung, Kredite bei Geschaftshanken werden trotz
Mini-Zinsen bei der Zentralbank unerschwinglich. In Griechenland ist die Erwerbslosenquote inzwischen auf
tiber 20 Prozent angestiegen, die Jugendarbeitslosigkeit sogar auf iiber 50 Prozent. Die Wirtschaft in Griechen-
land schrumpft in einem AusmaR, das vergleichbar ist mit dem Hohepunkt der groBen Depression in Deutsch-
land 1931 und 1932. Geldpolitisch miissten die Ursachen und die regionalen Unterschiede in den Blick genom-
men werden, damit die volkswirtschaftlichen Kosten nicht aus dem Ruder laufen und die Wahrscheinlichkeit
noch weiter zunimmt, dass die Eurozone auseinander bricht.

Sinn von Parallelwéahrungen

Parallelwdhrungen werden gezielt in Ldndern oder Regionen ergédnzend zum Euro in Umlauf gebracht, um die
eigentlichen Ursachen der Krise direkt anzugehen. Dieser Ansatz steht niemals fiir sich allein, sondern immer in
Verbindung mit weiteren MaBnahmen zur Entschuldung und strukturellen Reformen. Komplementarwahrungen
wie der WIR-Franken und der Chiemgauer sind Beispiele aus der Praxis, die seit Jahren funktionieren (Gelleri,
2008). Eine Parallelw&hrung ist ein Mittel, die Wirtschaftspolitik wieder in die eigenen Hande zu nehmen. Fiir
Parallelwdhrungen gibt es viele Gestaltungsmaoglichkeiten (Kennedy et al., 2012). Sie kénnen lokal, regional und
national eingefiihrt werden. Die Emission kann privat oder staatlich erfolgen. Eine Koppelung an eine bestehen-
de Wahrung ist ebenso mdglich wie eine vollkommen eigenstdndige Geldschdpfung. Parallelwédhrungen kénnen
voll, eingeschrénkt oder nicht konvertibel sein. Als Recheneinheit kann eine Nationalwéhrung oder andere
Wertansétze verwendet werden (Zeit, Kilowattstunden, Warenkoérbe u. v. a.). Im Folgenden wird der NEURO als
eine der Situation angemessene Variante vorgestellt.

Der NEURO

Der NEURO wird in einem Land oder einer Region ergdnzend zum Euro in Umlauf gebracht, um gezielt die Be-
reitstellung von ausreichend Liquiditdt und deren Umlauf zu gewéhrleisten und den Geldabfluss aus der betrof-
fenen Region zu verringern (Gelleri, 2000).

Das NEURO-Konzept kann auf nationaler Ebene folgendermalRen umgesetzt werden:

1. Die Européische Zentralbank genehmigt die geldpolitische MaRBnahme nach Artikel
20 der EZB-Statuten. Die nationale Notenbank organisiert die Parallelw&hrung
bankintern oder durch Griindung einer eigenen Institution (NEURO-Bank).

2. Die Einfiihrung wird parlamentarisch oder direktdemokratisch beschlossen und erfolgt
auf nationaler Ebene. Auch die Einfiihrung auf regionaler Ebene ist mdglich.

3. Der Wert eines NEURO betragt genau einen Euro. Der Euro bleibt die einzige Recheneinheit.
NEURO gehenin die Geldmengenberechnungen des Euro-Systems ein.

4. Die Geldschopfung erfolgt gegen Hinterlegung von Notenbank-Euro, wodurch der NEURO
Glaubwiirdigkeit erhalt (Krugman/Obstfeld 2004 ,,Currency Board”). Der Mindestreservesatz betragt
90% des geschdpften NEURO-Wertes fiir liquide Mittel bis ein Jahr Laufzeit. Die Hohe der NEURO-
Geldmenge wird durch die Notenbank definiert und ist vom privaten Bankensystem unabhéngig.

5. Die Euro-Hinterlegung halt die Notenbank fiir den Riicktausch von NEURO
in Euro vor. Entsteht ein stabiler Geldkreislauf und soll der NEURO dauerhaft
etabliert werden, kénnen werthaltige Sicherheiten erworben werden.

6. Die Konvertierungsgebiihr (Gebiihr fiir den Tausch von NEURO in Euro) betrégt 10%, um den Abfluss von
Liquiditdt zu bremsen. Die Hohe kann variiert werden und hdngt vom Grad des Handelshilanzdefizits ab.
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7. Der Umlaufimpuls (Gebiihr fiir das Halten von Liquiditat) betrdgt 8% pro Jahr auf alle NEURO-Sichteinlagen,
um die Geldumlaufgeschwindigkeit zu erhéhen und auf hohem Niveau zu stabilisieren. Die Hohe kann variiert
werden nach dem Prinzip: So niedrig wie ndtig, um eine stetig hohe Geldumlaufgeschwindigkeit zu erhalten.

8. Die Nachfrage nach NEURO wird durch den Staat in Gang gesetzt. Euro werden in NEURO
eingetauscht, um die Halfte der Ausgaben (Gehilter, Sozialleistungen, Investitionen usw.) zu
bezahlen. Dadurch kommen stetig jeden Monat NEURO in Umlauf. Der Staat erhélt von der Notenbank
fiir getauschte Euro einen Bonus von 10%, der aus der Konvertierungsgeblihr finanziert wird.

9. Der Staat bzw. die Region akzeptiert fiir alle Leistungen, Steuern und Abgaben zu 100% NEURO. Die
Einnahmen werden aufgrund der klammen Haushaltssituation sofort wieder fiir Ausgaben verwendet.

10. Fiir die Privatwirtschaft besteht kein Annahmezwang. Aufgrund der Annahmegarantie
des Staates und der Paritdt zum Euro verdrangt der NEURO als faktisch dominierendes
Zahlungsmittel den Euro im inldndischen Zahlungsverkehr (Greshams Gesetz).

11. Die Geschéaftsbanken richten fiir alle Unternehmen und Biirger ein NEURO-Konto zusatzlich
zum bestehenden Euro-Konto ein. Technisch handelt es sich um Euro-Konten mit besonderen
Regeln. In den Rechenzentralen der Geschéftshanken muss lediglich der Umlaufimpuls und die
Konvertierungsgebiihr programmiert werden. NEURO-Bargeld wird elektronisch (Mobiltelefone,
Webapplikationen) abgewickelt. Durch die bargeldlose Abwicklung sind Geldmenge, Geldfluss
und Umsétze exakt messhar. Die Geschaftshanken erhalten fiir die entstehenden Infrastruktur-
und Betriebskosten einen Anteil aus dem Umlaufimpuls und der Konvertierungsgebiihr.

12. Geschaftsbanken bieten auch Darlehenskonten und Sparkonten in NEURO an.
Bei Laufzeiten von Einlagen iiber einem Jahr ist keine Mindestreserve erforderlich.

i

Y
Bank of Emtausc‘:lhOSI;ﬁ I:j/lr'(\iléﬁuro Regierung/ pEtierr
Greece gegen &,0Mrd. uro‘ Gemeinden e o

>

|

N€uro- Tausch

100%-
; 0 g . Qno
Kredl'(f]e N€uro Mmdestrese.rve. 90% 50% der  Akzeptanz:
zu0% gegen = Geldumlaufsicherung:
: o Staats-  Steuern,
€uro Umlaufimpuls 8%

ausgaben  Abgaben,
in NEuro  Leistungen
in N€uro

Mindest- = Abflusshremse:
reserve  10% 10% fiir Konvertierung
90% in €uro  Gehiihr

<
<

N€uro-Einlagen

SLLON N€uro-Kredite

Intermediére Wirtschaft

Y

Abbildung 1: Aufbau des NEURO am Beispiel Griechenlands
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Die Vorteile und positiven Effekte des NEURO

Durch die geldpolitische Innovation von Parallelwé@hrungen wird das Euro-Wé&hrungsdesign um eine subsidiari-
sche Komponente sinnvoll ergéanzt. Parallelwahrungen sind ein legales und legitimes Instrument zur Starkung
der Binnenwirtschaft und zur schrittweisen Integration in den Euroraum.

Der Geldschdpfungsmultipikator und die Geldumlaufgeschwindigkeit werden im vorgeschlagenen Modell durch
den hohen Mindestreservesatz im Sinne eines Vollgeldes (Benes / Kumhof, 2012) und den Umlaufimpuls (Gelleri,
2008) prazise gesteuert. Entscheidend istim Unterschied zu nichtstaatlichen Komplementarwéhrungen das
stetige Einbringen von NEURO in den Wirtschaftskreislauf durch den Staat. Die Privatwirtschaft kann sich dem
NEURO-Kreislauf durch Riicktausch in Euro entziehen, allerdings verursacht das hohe betriebswirtschaftliche
Kosten. Um den Riicktausch zu vermeiden, werden Ausgabemdglichkeiten in der Binnenwirtschaft bevor-

zugt. Auch das Bezahlen von staatlichen Leistungen und Abgaben ist durch die 100%-Akzeptanz des Staates
attraktiv. Hierzu gibt es praktische Erfahrungen, als die Gemeinde Worgl 1932 in Osterreich ein kommunales
Zahlungsmittel herausgegeben hat und mit diesem vorzugsweise riickstédndige Steuern bezahlt wurden. Als
Begriindung gaben Unternehmer an, dadurch dem Umlaufimpuls bzw. der Konvertierungsgebiihr zu entgehen.
Uber die Regeln des Geldes konnte die Steuermoral positiv beeinflusst werden (Broer, 2007).

Durch den Umlaufimpuls erfolgt die Weitergabe von NEURO sehr ziigig. Wer Euro und NEURO besitzt, wird
zuerst NEURO ausgeben, da dieser an Wert verliert. Die Umlaufgeschwindigkeit steigt an. In Wérgl lag die Um-
laufgeschwindigkeit um ein Vielfaches hoher als das gesetzliche Zahlungsmittel (Broer, 2007). Der Chiemgauer
ist dreimal so schnell im Umlauf wie der Euro (Gelleri, 2008). Fiir den einzelnen Geldhalter sind die jahrlichen
Kosten fiir den Umlaufimpuls iberschaubar und steuerbar. Wer als Teil des Gehalts 800 NEURO monatlich erhélt
und im Monatsdurchschnitt 400 NEURO auf dem Konto hat, bezahlt pro Monat 2,67 NEURO. Werden die monat-
lichen Ausgaben an den Monatsanfang gelegt, konnen die Kosten auf unter 1 NEURO gesenkt werden. Jeder
Geldhalter wird daher versuchen, die Kosten durch ziigige Weitergabe gering zu halten. Konservativ gerechnet
diirfte sich die Umlaufgeschwindigkeit mindestens verdoppeln. GemaR der Quantitadtsformel (M xV =Qx P)
kann sich eine Erhéhung der Umlaufgeschwindigkeit in dreifacher Weise auswirken:

= Wachstum von Q: Mehr Leistungen werden nachgefragt, die Auslastung steigt.
= Riickgang der Geldmenge M durch Riicktausch von NEURO / Verdréngung Euro
= Inflation von P: Preise steigen an.

In den siideuropéischen Staaten ist ein sehr groBer Teil des wirtschaftlichen Potenzials nicht ausgelastet.
Enorme Kapazititen sind vorhanden, die nicht genutzt werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Erhdhung
der Umlaufgeschwindigkeit nachfragewirksam wird, ist damit sehr hoch. Hinzu kommt, dass nicht die gesamte
Geldmenge auf NEURO umgestellt wird, sondern nur ein Teil. Die Nachfragesteigerung ist damit dosiert. Sobald
die Kapazitdten in der Binnenwirtschaft ausgelastet sind, wiirde eine Erhohung der Umlaufgeschwindigkeit

zu einer Verdrangung von Euro fiihren. Da unter der Annahme einer verdoppelten Umlaufgeschwindigkeit ein
NEURO zwei Euro ersetzt, geht die volkswirtschaftliche Geldmenge zuriick. Es entspricht dem Prinzip der
dkonomischen Sparsamkeit, das Produktionspotenzial mit einer moglichst geringen Geldmenge auszulasten.
Kurzfristiges Sichtguthaben wird damit in erster Linie zum Transaktionsmittel. Eine Wert-aufbewahrung in
NEURO verlagert sich auf langerfristige Einlagen ab einem Jahr Laufzeit.

Wiirde nun die Notenbank trotz Auslastung der Wirtschaft weiter auf eine expansive Geldpolitik setzen, wiirde
es zu einem Preisanstieg kommen. Wiirde dieses Phdnomen speziell in einem Land mit NEURO auftreten und in
anderen nicht, konnte die NEURO-Geldmenge gesenkt werden, um den Preisauftrieb zu bremsen. Bei der Infla-
tionsbekdmpfung wiirden sich die Vorteile der exakten Steuerbarkeit des NEURO-Modells vollends bemerkbar
machen.

Ein vielfaches Missverstdndnis beim Umlaufimpuls ist, dass nicht mehr gespart wiirde. Natiirlich ist dies még-
lich. Bendtigen Geldhalter ihre NEURO-Liquiditat nicht, kann diese am Markt angeboten werden. Banken und
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andere Finanzintermediére erfiillen hier wie beim Euro die Rolle als Vermittler und bringen Angebot und Nach-
frage zusammen. Die Geldbesitzer werden bestrebt sein, keinen Umlaufimpuls zu bezahlen und einen Ertrag aus
der Anlage zu erzielen. Fiir die Kreditnachfrager ist entscheidend, dass sie ihre Investition mit NEURO tétigen
kdnnen. Sie sind entsprechend ihren Renditeerwartungen bereit, einen Zins zu bezahlen. Bei relativ groBer Kre-
ditnachfrage erhalt der Sparer einen Positivzins. Bei einer hohen Sparneigung und geringen Kreditnachfrage
kann es aber auch einen Negativzins bei Spareinlagen geben. Realistisch erscheint folgendes Szenario: Sparer
erhalten keinen Zins und bezahlen aber auch keinen Umlaufimpuls auf die Spareinlage. Die vermittelnde Bank
berechnet fiir die Kreditbereitstellung Kosten fiir Abwicklung und Risiko.

Alternativ konnte der NEURO-Geldhalter einen Wechsel in Euro vornehmen. Aufgrund der Konvertierungsge-
biihr von 10% miisste die Geldanlage in Euro einen sehr hohen Zins abwerfen. Die Zinsdifferenz zwischen Euro-
und NEURO-Krediten steht somit in enger Relation zur einmaligen Konvertierungsgebiihr. Kurzfristige Anlagen
werden eine héhere Zinsdifferenz aufweisen, langerfristige Anlagen eine niedrige. Insgesamt starkt das
niedrigere Zinsniveau die Investitionstatigkeit. Die Investitionen stellen wiederum Nachfrage nach inldndischen
Giitern dar und erhdhen das inldndische Produktionspotenzial.

Die Konvertierungsgebiihr dient dazu, eine vorhandene negative Handelshilanz auszugleichen. Sinkt das
Handelsdefizit und erhdht sich die Wetthewerbsfahigkeit der Wirtschaft, kann die Konvertierungsgebiihr
entsprechend abgesenkt werden. Die inldndische Wirtschaft bekommt einen temporaren Schutz, um modera-
te Riickstande in der Produktivitat aufzuholen. Wenn der Staat NEURO in Umlauf bringt, gibt er dem Zahlungs-
empfanger den Auftrag, bevorzugt inlédndische Giiter zu erwerben. Das Geldsystem bleibt allerdings offen, denn
tiber die Konvertierung konnen weiterhin alle ausléandischen Giiter gekauft werden. Die Konvertierungsgebiihr
internalisiert die externen Kosten einer negativen Handelshilanz. Sie sind ein innovatives Instrument, um einen
gleichgewichtigen und nachhaltigen Freihandel in der Eurozone zu erreichen.

Fiir die Zulieferung aus dem Ausland werden Unternehmen Euro-Einnahmen verwenden (Importanteil 2009:
28,5%) und fiir die nunmehr priorisierten Lieferungen aus dem Inland werden NEURO eingesetzt. Die Konver-
tierung zuriick in Euro wird im Sinne eines intelligenten Liquidititsmanagements auf ein Minimum reduziert. Es
entsteht ein weitgehend geschlossener NEURO-Kreislauf zwischen den 820.000 griechischen Unternehmen,
den Haushalten und den staatlichen Stellen, erganzt durch die Euro-Zahlungsstrome im Handel mit dem Aus-
land. Greift wie erwartet der gewiinschte Lenkungseffekt auf die Binnenwirtschaft, fallt die Konvertierungs-
gebiihr volkswirtschaftlich gesehen kaum ins Gewicht. Das Preisniveau fiir auslandische Giiter wird, wenn
iberhaupt, nur marginal beeinflusst.

Der NEURO kann das konjunkturelle Problem der Unterauslastung geldpolitisch zu minimalen Kosten ldsen.
Die Einrichtung der technischen Infrastruktur und die Betriebskosten bei Notenbank und Geschéaftsbanken fiir
das Verwalten der Parallelwéhrung sind im Vergleich zu den volkswirtschaftlichen Schéden durch Schrump-
fung oder den Folgekosten von kreditfinanzierten Staatsausgaben verschwindend gering.

Volkswirtschaftliche Modellrechnung fiir Griechenland

Zugrunde gelegte volkswirtschaftliche Basisdaten:
= Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2008: 230 Mrd. €, BIP 2011: 215 Mrd. €
= Geldmenge M12010: 111 Mrd. Euro, M1 2011: 95 Mrd. Euro
= Umlaufgeschwindigkeit BIP/M12011: 2,25 x pro Jahr

Staatsausgaben 2011: 108 Mrd. €, Staatseinnahmen 2011: 88 Mrd. €

Staatsquote Griechenland 2011: 50%
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NEURO-Modell mit folgenden Annahmen:
= Unterauslastung, BIP-Potenzial-Liicke: 65 Mrd. €
= Halfte der Staatseinnahmen werden in NEURO emittiert, keine Neuverschuldung
= NEURO-Geldmenge baut sich iber 12 Monate schrittweise auf

= Verdoppelung der Umlaufgeschwindigkeit beim NEURO

Staatsausgaben pro Monat 3,67 Mrd. € 4 Mrd. NEURO

Durchschnittliche Geldmenge 71 Mrd. € 2013: 15 Mrd. NEURO

2014: 20 Mrd. NEURO
2015: 25 Mrd. NEURO

Geldmengenmultiplikator 2,25 x 4,5 x

Generiertes BIP-Volumen 160 Mrd. € 2013:67,50 Mrd. NEURO
2014: 90,00 Mrd. NEURO
2015:112,5 Mrd. NEURO

BIP-Wachstum nach drei Jahren 57,5 Mrd. NEURO

Konvertierung+Umlaufimpuls 6 Mrd. NEURO

Die volkswirtschaftlichen Wachstumsimpulse bauen sich in der Modellhochrechnung iiber drei Jahre dyna-
misch auf. Bereits im ersten Jahr werden 8% Wirtschaftswachstum prognostiziert. Die Wirtschaftsleistung
wichst nach drei Jahren um 57,5 Mrd. Euro. Uber Steuern, Abgaben und Leistungen flieRen geschitzte 31
Mrd. Euro an den Staat. Es entsteht ein volkswirtschaftliches Plus fiir alle Beteiligten, ungenutzte Kapazitaten
werden ausgelastet.

Euro-Austritt als bessere Alternative?

Schwache Eurolénder kénnten aus dem Euroraum austreten und wieder eine eigene Wéahrung herausgeben. Da
die Schulden in Euro lauten und diese nach einem Austritt stark aufwerten, diirften diese durch eine Erklarung
eines Staatsbankrotts nahezu wertlos werden. Die negative Handelshilanz wiirde durch eine starke Abwertung
der neuen Wahrung kurzfristig ausgeglichen. Die inldandische Wirtschaft stiinde unter einem Schock. Durch den
Staatsbankrott wiirde mit hoher Wahrscheinlichkeit eine verheerende Bankenpleite folgen, die die Volkswirt-
schaft iiber Jahre mit enormen Folgekosten belasten wiirde (Rogoff / Reinhart, 2009). Der Zugang zum inter-
nationalen Kapitalmarkt wére auf Jahre versperrt, nicht nur fiir den austretenden Staat, sondern auch fiir die
Privatwirtschaft. Vertrauen miisste {iber Jahre aufgebaut werden. Dies alles wiirde sich in einem sehr niedri-
gen Wechselkurs wiederspiegeln. Die Leistung eines Arbeitnehmers wiirde sehr viel niedriger entlohnt werden.
Auslandische Produkte wéaren kaum bezahlbar fiir den Durchschnittsverdiener. Als einziger Vorteil wiirde sich
wohl eine ausgeglichene Handelshilanz einstellen, die allerdings nicht auf Produktivitdtszuwéachsen, sondern
auf einer fragwiirdigen Schwachwahrungspolitik beruhen wiirde. Strukturelle Verbesserungen wiirden mogli-
cherweise verschleppt. Ein dhnlicher Effekt wiirde sich ergeben, wenn starke Eurolédnder wie Deutschland und
die Niederlande aus dem Euro austreten wiirden, nur dass dann der Euro stark abwerten wiirde.
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Schulden- und Transferunion als unkomplizierter Weg?

.Die Deutschen bekommen ihr Geld zuriick”
Antonio Samaras, Regierungschef in Griechenland in Siiddeutsche Zeitung vom 22. August 2012

Fiskalpolitisch wurde versucht, geografische und soziale Ungleichgewichte durch kreditfinanzierte Staatsaus-
gaben auszugleichen. Europaweit ldsst sich seit Jahrzehnten eine exponentielle Zunahme der Staatsschulden
beobachten. Die Staatsschuldenquote aller EU-Staaten ist von durchschnittlich 30 Prozent Anfang der 1970er
Jahre auf knapp 90 Prozent angestiegen. Allein das ist schon dramatisch genug. Griechenland, Italien, Irland
und Portugal gehoren mit Staatsschuldenquoten jenseits der 100 Prozent der Wirtschaftsleistung im welt-
weiten Vergleich zu den zehn am meisten verschuldeten Staaten. Die iiberdurchschnittliche Verschuldung

ist auf ein dauerhaftes Handelshilanzdefizit zuriickzufiihren (Sinn / Wollmersh&user, 2012). Dieses {iber Jahre
andauernde Defizit hat zudem zu einer hohen Netto-Auslandsverschuldung gefiihrt. Griechenland, Portugal und
Spanien sind jeweils in Hohe einer Jahres-Wirtschaftsleistung im Ausland verschuldet. Der griechische Staat
bezahlt 15% seiner Staatsausgaben fiir Zinsen. Die Gegenfinanzierung erfolgte regelméaRig durch neue Kredite.
Vor Beginn des Euro gab es noch das geldpolitische Ventil einer iibermaBigen Geldschépfung, die immer wieder
zu Phasen mit hoher Inflation und damit zu einer verdeckten Enteignung der Glaubiger gefiihrt hat (Brissimis

et al., 2003). Das mag ein géngiger Weg zur Entschuldung sein, aber mit einer nachhaltigen Wirtschaftspolitik
hat dies nichts zu tun. Ebenso wenig ist der Aufkauf von Staatsanleihen durch die Européische Zentralbank als
.LOsungsweg” anzusehen.

Fiskalpolitisch sind die Grenzen bereits iberschritten (Buiter, 2009) und durch die betroffenen Staaten selbst
nicht mehr zu [6sen. Egal, ob die Losung der Schuldenkrise nun Schuldenschnitt, Insolvenz oder Schuldenunion
lautet, diirfte klar sein, dass kreditfinanzierte Staatsausgaben fiir diese Staaten in Zukunft tabu sein sollten.

Stattdessen sollte die Neuverschuldung gestoppt und die Altschulden getilgt werden. Hierzu gibt es bereits
eine Reihe von Vorschldgen (Behrens, 2011; Spehl, 2010). Der Konigsweg wére die Einfiihrung des NEURO und
die Tilgung der Altschulden aus den entstehenden Steuermehreinnahmen, denn dadurch entsteht am meisten
Vertrauen.

Fazit

Mit dem NEURO haben die siideuropaischen Linder eine historische Chance, ihre Volkswirtschaften wieder
nach vorne zu bringen und den Menschen mit neuem Geld eine neue Chance zu geben. Entscheidend ist ein
Paradigmenwechsel weg von kreditfinanzierten Staatsausgaben (, deficit spending”) und dauerhaften Import-
iiberschiissen hin zu einer dynamischen und regional angepassten Geldpolitik, die langfristig eine vollstandi-
ge Integration in die Eurozone ermaglicht.
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DIE PARALLELWAHRUNG — RECHTLICHER RAHMEN

1. Parallelwahrung und Funktionen des Geldes

Die Parallelwahrung hat im Hinblick auf drei wesentliche Funktionen des Geldes rechtliche Bedeutung.

Die Verwendung des Geldes als gesetzliches Zahlungsmittel wird
durch staatliches Recht geschaffen. Es handelt sich um eine , Ser-
viceleistung” des Staates fiir die Gesamtheit der Wirtschaftsteilneh-
mer. Das Interesse des Staates besteht allerdings nicht nur an der
Forderung der Wirtschaft. Die Moglichkeit, selbstproduziertes Geld
als gesetzliches Zahlungsmittel zu bestimmen, schafft fiir den Staatin
besonders hohem Mal3e die Mdglichkeit, Gewinne aus der Produktion
von physischen Zahlungsmitteln (Miinzgewinne, Gewinne aus der Be-
gebung von Banknoten, aber auch Gewinne aus ,,Miinzverschlechte-
rung”) und heute, in noch starkerem MaRe, Einnahmen aus der Schaf-
fung von Buchgeld zu ziehen. Die Wertaufbewahrungsfunktion des
Geldes kann rechtlich in unterschiedlicher Weise geregelt werden. In
Betracht kommen Gesetze zum Schutz der Wahrung mit unmittelbarer
Wirkung fiir den Wirtschaftsteilnehmer (beispielsweise das Verbot
der Verwendung aulRerhalb des Geldes liegender Faktoren zur Preis-
bestimmung, Indexierung, Bindung an Edelmetalle oder ausldndische
Wiéhrungen etc.). Es kdnnen aber auch nur interne Regelungen, die
die staatlichen Organe einschlieBlich etwaiger privater Notenbanken
binden, zur Werterhaltung geschaffen werden. Das Interesse des
Staates besteht nicht nur im Schutz der Wirtschaftsteilnehmer vor
der Geldentwertung und der Regulierung der auBenwirtschaftlichen
Stabilitdt durch Werterhaltung der Wéhrung, sondern auch in der
Schaffung von Glauben an die dauerhafte Werthestéandigkeit zwecks
glinstiger Staatsfinanzierung. Nicht unterschatzt werden darf die
Transparenzfunktion des Geldes. Indem Preise in einer Wahrung aus-
zuzeichnen sind, sind ein Vergleich und damit eine geordnete Preisbil-
dung iiberhaupt mdglich. Derselbe Gesichtspunkt gilt aber auch fiir die
Verwendung von Wahrungen in Handelsbiichern, Budgets und auch
fiir zu veroffentlichende Gehlter.

Mit der Einfiihrung des Euro sind naturgemal die rechtlichen Rege-
lungen einer griindlichen Uberpriifung unterzogen worden. Auffllig
ist, dass rechtliche Regelungen sukzessive im ,Nachklapp” geschaf-
fen wurden. Dies erklért sich schlicht daraus, dass das Zusammenwir-
ken der gemeinschaftsrechtlichen Rechtsordnung und der nationalen
Rechtsordnung, die von der Wahrungsumstellung betroffen waren,
einen ganz erheblichen Umfang haben musste, weil entlegene Anwen-
dungsgebiete und noch entlegenere Regelungen des vormalig gelten-
den nationalen Rechts behandelt werden mussten.
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Abstract:

This contribution analyses
the legal feasibility of a
parallel currency. First, an
overview of the primary fun-
ctions of money and their
legal impacts with regard to
the euro is given. Second,
the legal foundations and
possible obstacles to an
implementation of a parallel
currency especially under
EU law are addressed. In
addition, the author empha-
sizes further regulatory
requirements and illustra-
tes them with historical
examples. To conclude,

the admissibility of parallel
currencies is assessed.

Die Einflihrung des Euro hat im Wesentlichen zu Regelungen iiber die Verwendung des Euro als gesetzliches

Zahlungsmittel gefiihrt.

Regelungen zum Schutz des Wertes mit Wirkung fiir die Beteiligten des Wirtschaftsverkehrs sind nicht ge-
troffen worden. Vielmehr sind etwa die Bestimmungen des deutschen Wahrungsgesetzes, die die Indexierung

einschrénkend regelten, ersatzlos weggefallen.
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Die Transparenzfunktion der Wahrung ist deutlich ausgeweitet worden. So ist etwa geregelt, dass die Jahres-
abschliisse von Gesellschaften in europaischer Rechtsform, wie der S.E." auch dann in Euro aufgestellt werden
konnen, wenn die Gesellschaft ihren Sitz nichtin einem Staat der Eurozone hat.

2. Zulassigkeit von Parallelwéhrungen
a.

Die erste und nachstliegende Frage in rechtlicher Hinsicht ist, ob das geltende Recht den Gebrauch einer
Parallelwdhrung gestattet. Das Européische Unionsrecht in seiner hchsten Rangstufe, dem Priméarrecht der
Vertrige, erweist sich insoweit als liberal. In Artikel 128 AEUV? (ex-Art. 106 EG, ex Art. 105a EGV) ist festge-
legt, dass nur die Européische Zentralbank die Ausgabe von Banknoten und Miinzen genehmigen kann und nur
die von der EZB und den nationalen Notenbanken ausgegebenen Banknoten ,die einzigen Banknoten, die als
gesetzliche Zahlungsmittel gelten”, sind. Auf dieser Basis kdnnen die Banknoten einer Parallelw&hrung, die von
einer Notenbank mit Genehmigung der EZB ausgegeben werden, den Status des gesetzlichen Zahlungsmittels
erhalten. Der Wortlaut Idsst sich dahin verstehen, dass die nationalen Notenbanken ohnehin berechtigt sind,
Noten in anderen Wahrungen als dem Euro auch ohne Genehmigung der EZB auszugeben. Das Sekundarrecht
zur Einfithrung des Euro, hier inshesondere die Verordnung zur Einfiihrung des Euro?, schreibt demgegeniiber
die Verwendung von auf Euro lautenden Sorten nach Ablauf der Ubergangszeiten als alleinige gesetzliche
Zahlungsmittel vor.

Damit enden die rechtlichen Bestimmungen, die den Euro als gesetzliches Zahlungsmittel fixieren.

Die Werterhaltung des Euro im Verhéltnis gegeniiber den Verwendern ist nicht geregelt. Geregelt sind nur
den Geldwert nach herkémmlicher Auffassung stabil haltenden Faktoren, wie zum Beispiel Haushaltsdisziplin.
Regelungen, die eine Parallelwertung treffen wiirden, sind nicht erkennbar.

Ausfiihrliche Regelungen gelten der Transparenzfunktion durch Verwendung des Euro in Jahresabschliissen, in
Gesetzen, aber auch bei Preisangaben und der Denomination von Finanzinstrumenten.

Das Fazit ist einfach zu ziehen: als gesetzliches Zahlungsmittel kommt eine Parallelwahrung nur unter Anderung
des Unionsrechts in Betracht. Wenn dieser Status nicht angestrebt wird, steht den Mitgliedstaaten nach dem
Wortlaut des Unionsrechts die Einfiihrung von Parallelwdhrungen offen.

b.
Folgende Hindernisse kdnnten aus dem geltenden Recht durch weitgehende Interpretation abgeleitet werden:

Denkbar ware, aus der Pflicht zur mdglichst effektiven Umsetzung des Unionsrechts, wie sie der Européische

Gerichtshof schon immer postuliert, eine Pflicht zu einer Erhaltung des Euro in seinem Bestand, d.h. als einzige
Wiahrung im Staatsgebiet der Staaten der Eurozone, abzuleiten. Dies ist allerdings so weit von Wortlaut und In-
halt aller Regelungen entfernt, dass eine solche extensive Auslegung nicht fiir zuldssig gehalten werden kann.

Denkbar wire, dass gegen den weiten Gebrauch von Parallelwéhrungen die Gefdhrdung der Geldwertstabili-
tét angefiihrt wiirde. Wenn der Zugang zu Krediten in der Parallelw&hrung signifikant besser wiére als der zu
Krediten in Euro, kdnnte die Parallelwdhrung Treibsatz einer erhohten Nachfrage werden. Allerdings bewegen
sich die Verwender der Privatwahrung in demselben Markt wie die des Euro; eine Entgrenzung der Geldmenge
ist nicht mdglich. Allerdings zielen einige Parallelwéhrungen durch vorgegebenen Wertverfall auf einen schnel-

1 Societas Europaea = Européische Aktiengesellschaft
2 \Vertrag liber die Arbeitsweise der Européischen Union )
3 Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 iiber die Einfiihrung des Euros mit zahlreichen Anderungen bis einschl. 2010
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leren Geldumlauf zwecks Konjunkturférderung im regionalen Umfeld. Aber auch die freiwillig hingenommene
Wertvernichtung erhoht die insgesamt vorhandene Kaufkraft nicht. In jedem Falle gibt der vorhandene Rechts-
rahmen bislang keine Rechtsgrundlage fiir eine implizite Befugnis zur Gefahrenabwehr gegen Bedrohungen der
Geldwertstabilitat. Es muss sogar bezweifelt werden, dass ein Einzelstaat eigenméchtig dahin zielende Rechts-
normen schaffen darf. Immerhin bildet der unionsrechtliche Rechtsrahmen ein weitgehend geschlossenes
Regelwerk, das fiir nationale Alleingdnge wenig Raum Idsst.

3. Regelungshedarf

Dass Parallelwéhrungen grundsatzlich zuldssig sind, dndert nichts daran, dass sie fiir die Wirtschaftsteilneh-
mer Probleme aufwerfen. Das gilt erst recht, wenn sie die Grundlage gesetzlicher Zahlungsmittel werden. Der
Widerstand gegen Parallelwdhrungen wird regelmaRig auf diese Aspekte gestiitzt.

In den Vordergrund wird geriickt, dass das Nebeneinander von Wahrungen in demselben Staatsgebiet zwin-
gend zu Verwirrungen fiihrt und méglicherweise die Gleichheit der Lebensverhéltnisse beeintrachtigt. Gerade
die Betrachtung der deutschen Geschichte lehrt, dass dies auch in modernen Staaten mdglich ist. Die Staaten
des Zollvereins hatten sich mit dem Vereinstaler* und dem Vereinsgulden unterschiedliche Wahrungen auf einer
die Umrechnung ermdglichenden Silberbasis gegeben. Die Donaumonarchie pragte sowohl Gulden als auch
Taler, spéater auch noch die Krone; in den Gebieten einiger thiiringischer Staaten galt ebenfalls das Nebenein-
ander von Taler und Gulden. Mit der Griindung des Deutschen Reiches wurde noch im Dezember 1871 die Mark
auf Goldbasis als Reichswéhrung geschaffen; sie war mit den weiterhin geltenden beiden Silberwéhrungen
nicht fest verrechenbar. Es blieben Bewertungsrisiken, die beim Umtausch zur endgiiltigen Vereinheitlichung zu
Lasten der Biirger gingen.

Dennoch muss, wenn eine Parallelwahrung als gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt wird, der Wirtschafts-
verkehr durch rechtliche Regelungen vor iibergrofRen Problemen geschiitzt werden.

Die erste Frage wird sein, ob die zusétzlich eingefiihrte Wéhrung als ,,die bessere” gilt oder als ,,die schlech-
tere”. Diese Frage wire frither mittels einer Edelmetallbindung beantwortet worden. Heute ist das Modell
zweifellos komplexer und von den im Einzelfall getroffenen Regelungen abhéngig. Dennoch wird fiir den Markt
leicht erkennbar sein, welche Wahrung die gréfRere Attraktivitdt besitzt. Die in dieser Publikation vorgestellten
Modelle der ,,Guldenmark” und der ,,Neodrachme” lassen sich erkennbar schnell bewerten.

Vom Regelungsbedarf her sind die Anforderungen geringer, wenn die hinzutretende Parallelwéhrung attraktiver
ist als die bisherige Alleinwahrung. Falls die neue Wahrung attraktiver ist, kann vieles dem Markt {iberlassen
werden.

Wenn die neue Wahrung mangels Attraktivitat aufgezwungen werden muss, sind umfangliche Regelungen un-
vermeidlich, um Unzutrédglichkeiten, nicht zuletzt auch solche sozialer Art, zu vermeiden. Wenn Steuern in einer
leicht erhéltlichen Wahrung zu zahlen sind, mégen die Widersténde gering sein, wenn Léhne und Renten in
einer solchen Wahrung ausgezahlt werden, muss fiir die Verwendungsfahigkeit gesorgt werden. Das kann nur
tiber rechtliche Regelwerke geschehen. Die Sorge, dass ein solches Regelwerk Liicken aufweist, ist durchaus
real. Dies zwingt zu groRer Sorgfalt und erheblichem Aufwand.

Die Summe der Betrachtungen zeigt, dass Parallelwahrungen zuldssig sind. Sie kdnnen mdglich gemacht wer-
den. Im Hinblick darauf, dass die Probleme bei einem Festhalten an einer einzigen Wahrung auf der aktuellen
Datenbasis ins Unvorstellbare zu wachsen drohen, sollte nicht nur jeder Mitgliedstaat, sondern auch die Euro-
pdische Union den Regelungshedarf vorsorglich analysieren und damit die Grundlage fiir eine moglicherweise
unumgangliche Einfiihrung einer Parallelwédhrung zumindest beurteilen kénnen.

4 Die Tatsache, dass etwa PreulRen, Hannover, Kurhessen und Frankfurt den Vereinstaler verwendeten, aber 1866 an einer blutigen Kriegs-
fiihrung (s. Schlacht bei Langensalza) beteiligt waren, widerlegt die uniiberlegt aufgestellte Behauptung, dass Staaten mit einer Wahrung
keinen Krieg gegeneinander fiihren.
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ZEIT FUR EINEN HISTORISCHEN KOMPROMISS.

Zur Reform der europaischen Wahrungsordnung

oder: Warum Europa keine Einheitswéhrung, aber die Guldenmark braucht

Dass die Diskussion iiber die Zukunft des Euros in der Sackgasse
steckt, spiiren wir alle. Unbedingte Befiirworter des Euros und ka-
tegorische Gegner desselben stehen sich unverséhnlich gegeniiber.
Die Bundesregierung —allen voran die Bundeskanzlerin — hat das
Scheitern des Euros mit dem Ende des européischen Einigungswerks
gleichgesetzt.

Gleichwohl mehren sich in der Bundesregierung Stimmen, die sich
von dieser Position absetzen und darauf drdngen, das Europrojekt zu
reformieren oder gar neu zu legitimieren.’

Auf der anderen Seite die historischen Euro-Gegner. Sie bekdmpfen
aus unterschiedlichsten Motiven den Euro als Teufelszeug. Zu der
Frage einer Alternative zum Euro halten sie sich bedeckt. Wie indes
das Euro-Projekt beendet, modifiziert, transformiert werden kdnne,
sagt bisher niemand. Auch Lord Wolfsons |deenwettbewerb um das
bestmdgliche Abwicklungs-Szenario des Euro setzt das Ende des Euro
voraus und nimmt damit ein Teilergebnis der Lésungsversuche vor-
weg. Mit solchen Fragestellungen wollen wir uns hier nicht begniigen.
Denn es steht mehr auf dem Spiel als das zum Abenteuer gewordene
Europrojekt. Es geht schlichtweg um die Zukunft Europas.

Soist erfreulich, dass nach der anfénglichen Tabuisierung des
Europrojektes eine offenere Diskussion iiber seine Finalitdt in Gang
gekommen ist. Indes ist der in der Sache dringend notwendige und der
europédischen Idee geschuldete Fortschritt nur dann méglich, wenn
endlich Vorschldge auf den Tisch kommen, die einen Ausweg aus der
von niemandem bestrittenen Gefahr ermdglichen und die Léhmung der
europdischen Institutionen {iberwinden.

Einen solchen Vorschlag unterbreite ich mit der Schrift ,Mehr
Wettbewerb wagen”. Sie will am Euro als einer europdischen Ge-
meinschaftswéhrung festhalten, allerdings den Leistungshilanziiber-
schusslandern also neben Deutschland den Niederlanden, Finnland,
Osterreich und Luxemburg zur Wahrung ihrer Interessen — dhnlich wie
den Landern des Opting-outs (GroBbritannien, Schweden und
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benefits of implementing a
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1 Bundesinnenmister Friedrich hat Wege fiir erforderlich gehalten, Griechenland den Auszug aus der Eurozone zu erméglichen: http://www.
morgenpost.de/politik/inland/article1913234/Innenminister-Friedrich-raet-Griechen-Euro-Austritt.html Sein Parteivorsitzender Seehofer
hélt eine legitimatorische Neufundierung des Europrojekts durch Volksabstimmung fiir erforderlich: http://de.reuters.com/article/domestic-

News/idDEBEE87902A20120810
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Danemark) — eine besondere Option einrdumen. Sie sollte die Mdglichkeit erhalten, neben dem Euro eine Zweit-
wahrung als gesetzliches Zahlungsmittel einzufiihren. In dem Mal3e, wie durch die von Italien und Frankreich
zunehmend dominierte EZB der Euro zu einer Weichwéhrung wird und hiermit erhebliche Inflationspotentiale
entstehen, haben diese Lander, also die Niederlande, Deutschland, Finnland, Luxemburg und Osterreich ein
Interesse, zum Schutze ihrer Biirger — das heil3t von uns allen — eine Zweitwéhrung einzufiihren. Sie wiirde von
einer Zentralbank, die auch die Wahrungsreserven vergemeinschaftet, geldpolitisch gefiihrt werden. Dies wird
von den Verfechtern der Einheitswéhrung — allen voran Frankreich — als undenkbar verworfen werden. Aber
blicken wir zuriick, um in die Zukunft zu schauen.

Seit Griindung der europdischen Wirtschaftsgemeinschaft und auch noch nach dem Vertrag von Maastricht zur
Griindung einer Europdischen Wahrungsunion herrscht Wahrungswetthewerb im européischen Binnenmarkt.
Dieser Wahrungswetthewerb hat die Entwicklung des Binnenmarktes nicht aufgehalten oder gar angehalten. Die
Ergénzung des Euros durch eine Parallelwéhrung, die den Leistungshilanziiberschusslédndern als Stabilitdtsanker
dienen wiirde, wére somit kein systemfremdes Element. Vielmehr wiére sie eine politische Schlussfolgerung aus
der Unmadglichkeit — jawohl der erwiesenen Unmdglichkeit — das noble Experiment des Euros als Einheitswah-
rung fiir die gesamte Eurozone fortzusetzen. In der gegenwartigen, politisch verfahrenen Situation haben sich
alle Prognosen der unbedingten Euroretter als unzutreffend erwiesen. Auch die Erwartungen iiber die Entwick-
lung der Homogenitat des Euroraums von Seiten der Europaischen Kommission sind zur Fiktion geworden.

Demgegeniiber setzen die sozialen Proteste in Griechenland und die grassierende Arbeitslosigkeit in Siid-
spanien und Portugal deutliche Zeichen: Die Einheitswéhrung ist als Starkwéhrung in diesen Ldndern nicht
langer aufrecht zu erhalten. Wer sie weiter zur Eurozone zédhlen will, miisste eine Europolitik betreiben, die

mit den Postulaten der Europdischen Vertrage — der Prioritdt der Geldwertstabilitédt - (iberhaupt nicht mehr
vereinbar ist. Die Hinnahme inflationdrer Geldpolitik, um Spanien wetthewerbsfahig zu machen, ware sicher
nichtim Sinne des Binnenmarkts. Wie kann die Einfiihrung einer Parallelwdhrung die bestehenden Probleme
I6sen, Deutschland, die Niederlande, Finnland und Osterreich sowie ihre Biirger schiitzen und die Européische
Union aus ihrer bislang schwersten Krise fiihren? Und warum soll neben einer solchen Parallelwahrung — nen-
nen wir sie ,Guldenmark” — der Euro als gesetzliches Zahlungsmittel bestehen bleiben? Welche Risiken sind
mit dem Nebeneinander verschiedener gesetzlicher Zahlungsmittel verbunden. Welche Vorteile wiirde diese
Guldenmark fiir die Biirger bringen? Diese berechtigten und unaufschiebbaren Fragen fiihren zuriick zu den
fundamentalen Problemen der Eurozone. Diese sind nicht etwa dadurch entstanden, dass der Euro nicht zu
einer Gemeinschaftswahrung geworden, sondern als die Einheitswahrung erschaffen worden ist. So wurden
per Verwaltungsakt die nationalen Wahrungen der Wahrungsunion-Griinder auf den Euro umgestellt, statt den
Euro neben die nationalen Wahrungen zu stellen und der monetéren Einheit Europas Zeit zur Entwicklung zu
geben. Dieser politische Akt der Einheitswahrung sollte unumkehrbar sein. So jedenfalls der — von Frankreich
formulierte — politische Wille und das politische Wunschdenken der Kommission.? Da die europdischen Vertra-
ge keine flexible Mitgliedschaft in der Wahrungsunion, also neben dem Beitritt auch den Austritt vorsehen, ist
es den beigetretenden Landern nicht erlaubt, eine ,,Europause” einzulegen. Dies empfehlen indes bedeutende
Okonomen wie Kenneth Rogoff: Die Unionsvertrage verpflichten alle Mitglieder der Europdischen Union, die
Konvergenzkriterien (deren 6konomische Rationalitét fraglich und unvollsténdig ist) zu erreichen und danach
den Antrag auf Aufnahme in die Wahrungsunion zu stellen.* Nur zwei Lander sind von dieser Verpflichtung zum
Beitritt zur Einheitswahrung formal befreit: GroBbritannien und Ddnemark.® Schweden nimmt fiir sich still-
schweigend das Recht in Anspruch, trotz seines Konvergenzpotentials dem Experiment der Wahrungsunion
souveraner Staaten fernzubleiben. Der Geburtsfehler der Europdischen Wahrungsunion liegt also im Charakter
der Einheitswahrung. Denn eine Einheitswahrung ldsst nur eine einheitliche Geldpolitik zu und dies, obschon —
unabhéngig vom Ausmal der Konvergenz — die jeweilige Volkswirtschaft eine individuelle Geldpolitik verlangt.

Griinbuch der Européischen Kommission, Kom. Drs. 95383.

FAZ vom 23.9.2011, Die Gldubiger sehen von einem Euro Schulden nur 30 Cent wieder, S. 16.

Art. 140 AEUV.

Protokolle Nr. 15-17 zum Maastricht-Vertrag: Protokoll Nr. 15 iiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte Kdnigreich GroRRbritan-
nien und Nordirland v. 7.2.1992; Protokoll Nr. 16 {iber einige Bestimmungen betreffend Ddnemark vom 7.2.1992; Protokoll Nr. 17 betreffend
Dénemark v. 7.2.1992.
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Dennoch ist die politische Antwort auf die fundamentale Schieflage, die durch den Euro als Einheitswéhrung
hervorgebracht worden ist, nicht etwa die Abschaffung des Euro, sondern lediglich die Einfiihrung einer Paral-
lelwahrung durch die Uberschusslander —im Folgenden ,A-Lander” genannt — als alternative Gemeinschafts-
wahrung. Das Konzept der Parallelwéhrung ist nichts Neues.® Seine Anwendung entspricht der 6konomischen
Logik der eingetretenen Entwicklung und ist der politischen Pragmatik geschuldet. Die Ladnder der A-Zone, also
das dkonomisch Riickgrat der EWU, sind nicht ldnger bereit, die Rolle einer machtlosen Diaspora innerhalb der
Europdischen Zentralbank zu spielen. lhre Biirger sind noch weniger bereit, ein System permanenten Finanz-
ausgleichs (Fiskalunion) sowie eurosysteminterner Zahlungshilanzkredite fiir Finanznotstandslander bereitzu-
stellen. Gleichwohl kénnen und wollen sie den Euro grundsétzlich als ein Zahlungsmittel nicht abschaffen. Sie
bestehen aber auf einer Geld- und Wirtschaftspolitik, die — von der Homogenitat ihrer Volkswirtschaften aus-
geht. Sie wollen also auf Dauer nicht etwa nur durch einen Wechselkursmechanismus unter Wiedereinfiihrung
der nationalen Wahrungen verbunden sein, sondern sich in Gestalt einer Parallelwahrung unter Beibehaltung
des Euro, der als nicht ausschlieBliches Zahlungsmittel den Biirgern und Unternehmen zur Wahl steht, orga-
nisieren. Die Idee der Parallelwahrung ist auch historisch nicht einmalig. Sie wurde bereits zu Beginn der 90er
Jahre von dem damaligen Prasidenten der Bank of England, Leigh- Pemberton (1990) entwickelt. Der damalige
britische Vorschlag, der fast zeitgleich zu den skeptischen AuBerungen von Otmar Issing erfolgte’, versuch-

te das Konzept des ECU als Korbwahrung durch die Schaffung eines Hard-ECU zu iiberwinden. Dieser wire
angesichts von damals 12 Mitgliedstaaten die 13. Wahrung innerhalb des europdischen Wechselkurssystems
geworden. Er hatte die Schaffung einer Gemeinschaftsinstitution erfordert, die fiir diese Wéhrung das alleinige
Emissionsrecht besessen hatte. Diese von der Bank of England damals vorgeschlagene 13. Wahrung wére eine
vollgiiltige Wahrung gewesen. Sie wére in das Paritdtengitter des Europdischen Wechselkurssystems mit einer
Bandbreite von +/- 2,2 % integriert worden und als gesetzliches Zahlungsmittel in allen teilnehmenden Léndern
anerkannt worden.® Sie sollte mit einer Nichtabwertungsgarantie ausgestattet werden.® Das Konzept des
Hard-Ecu muss also neu belebt werden. Aus diesem Konzept kann und soll die Guldenmark entstehen. Diese
Parallelwdhrung kdnnte unter logistischer Federfiihrung — nicht notwendigerweise der Deutschen Bundesbank
—eingefiihrt werden. Im Unterschied zur Schaffung des Euro miisste dies einhergehen mit einem institutionel-
len Kostiim, welches auf individuell abweichende Entwicklungen der Mitgliedslédnder in der A-Zone reagieren
kdnnte.

Weder die Fehler bei der Konstruktion der Eurozone hinsichtlich der Struktur der Zentralbank noch die liicken-
hafte Regelung eines Ausgleichsmechanismus diirfen wiederholt werden.” Die Wahrungszone der Guldenmark
ware also ein Solidarverband, indessen mit der Option jedes Mitgliedslandes, als ultima ratio aus dieser Wah-
rungszone auszuscheiden. Zuvor miissten Moglichkeiten geschaffen werden, entweder durch die Zentralbank
oder durch einen wirtschafts- und finanzpolitischen Rat der teilnehmenden Lander MaBnahmen zu treffen, um
die wachsende Heterogenitat innerhalb des Wahrungsgebiets wahrungs- oder fiskalpolitisch zu beantworten.
Es ist keineswegs davon auszugehen, dass im A-Wahrungsgebiet dauerhaft die Inflationsrate, die Wetthe-
werbsféhigkeit, die Wachstumsrate, ganz zu schweigen von den Haushaltsdefiziten und den Schuldensténden,
einheitlich verlaufen wiirden. Im Unterschied zur Eurozone besteht aber unter A-Ladndern und zwar sowohl bei
Biirgern als auch den politischen Entscheidungstrdgern Konsens iiber die absolute Prioritat fiir Geldwertstabi-
litat. Dies gilt auch fiir die Notwendigkeit der institutionellen Schaffung eines Ausgleichsmechanismus z. B. in
Gestalt eines Wahrungsfonds. Das A-Wé&hrungsgebiet wiirde damit unweigerlich zur Fiskalunion und hétte auf
diese Weise die Erfahrungen seit Schaffung der Eurozone konstruktiv genutzt. Bei dieser Gelegenheit miisste
dann ohnehin erledigt werden, was seit langem iiberfallig ist: Die Wiedererlangung der deutschen Goldreserven
mit einem Wert von ca. EUR 150 Mrd. Sie stehen weitgehend und ohne Grund unter Fremdverwaltung durch die
USA, Frankreich und GroRbritannien.

6 Vgl. zum Begriff Issing (1993) und Jarchow (2010)

7 Uber die Hard-Ecu zur Europdischen Wéhrungsunion? FAZ vom 28.1.1991, S. 7.

8 Vgl. Hasse und Koch (1991)

9 Wahrenddessen spiegelt der Korb-ECU den Durchschnitt der Inflationsraten der beteiligten Korbwahrungen wider.

10 Aus den Erfahrungen mit der heutigen Wéhrungsunion wissen wir: Jeder Wahrungsverbund bedarf einer Regelung des Finanznotstands
seiner Mitgliedstaaten.
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Angesichts der Interessen vieler Lander und inshesondere Frankreichs, am Euro als ausschlielichem gesetzli-
chen Zahlungsmittel in der gesamten Eurozone festzuhalten, kann nicht verhindert werden, dass der Gerichts-
hof der Europdischen Union angerufen wird, um die Auffassung darzulegen, dass die A-Lander gegen die Ver-
pflichtung aus Art. 128 AEUV verstoBen." Dieser Klage wiirde kein Erfolg beschieden sein. Denn der Wortlaut
dieser Bestimmung ldsst genug Platz fiir weitere Wahrungen in der EU.

.Die von der Europédischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten sind die
einzigen Banknoten, die in der Union als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.”

Im Ubrigen wird eine gewisse Zeit vergehen —im Durchschnitt 39 Monate -, weil vor einer Klage eines Mitglieds-
staates gegen einen anderen Mitgliedstaat zundchst gem. Art. 259 Abs. 2 AEUV die Européische Kommission
mit dem Gegenstand der Klage befasst werden miisste.'

Angesichts der Fristen im Falle eines Vertragsverletzungsverfahrens ist davon auszugehen, dass der Be-
schlusses zur Einflihrung der Guldenmark unter Aufrechterhaltung des Euro eine Dynamik auslésen wird, die
die Diskussion iiber die Vereinbarkeit der MaBnahme mit dem Unionsrecht relativieren wiirde. Trifft der Vor-
schlag die Erwartung der Markte, werden sie den Vorschlag tragen. Denn sie hadern — und zwar zu Recht — mit
den Eurorettern. In rechtlicher Hinsicht kann darauf verwiesen werden, dass — entgegen den Behauptungen
seitens der Europdischen Kommission, der Europdischen Zentralbank sowie des Rates — sdmtliche bislang
getroffenen EurorettungsmaBnahmen mit den Vorschriften der Unionsvertrége (Art. 123 — 125 AEUV) nicht in
Einklang zu bringen sind, ohne dass von ihnen eine —wie auch immer geartete — absehbare Stabilisierung der
Eurozone bisher ausgegangen ware. Die EU istim Ausnahmezustand und die A-Lander befinden sich in einer
Notlage. Die Ausrufung des Notstands lieBe sich unter Hinweis auf die Gefdhrdung, die das Europrojekt fiir die
Desintegration der Gesamtunion mit sich bringt, begriinden. Hinzukommt die vom Bundesverfassungsgericht
nicht abschlieBend definierte Grenze der finanziellen Belastbarkeit durch immer neue Euro-Rettungsprojekte,
nunmehr in Gestalt des ,Europédischen Stabilisierungsmechanismus” und einem vorlaufigen Volumen von EUR
800 Mrd. SchlieBlich ist darauf zu verweisen, dass zwar eine solche Befugnis zur Einfiihrung einer Parallelwah-
rung 6konomisch unausweichlich und rechtlich begriindbar ist, wenn die Européische Union, vertreten durch
Européische Kommission, Rat und die Mehrheit der Ldnder im Eurow&hrungsgebiet Unionsrecht fortgesetzt ver-
letzt. Damit ist das Verbleiben der A-Lénder im Eurowdhrungsgebiet unter Akzeptanz des Euros als ausschliel3-
lichem gesetzlichem Zahlungsmittel nicht langer zumutbar. Die Wahl einer Parallelwéhrung ist eine verhéltnis-
maRigere Reaktion als die endgiiltige Riickkehr zur friiheren nationalen Wahrung unter Aufgabe des Euros. Im
Ubrigen bietet die in den Europaischen Vertragen vorgesehene ,Verstarkte Zusammenarbeit” den perfekten
Legalitdtsrahmen zur Verwirklichung einer monetéren Konvergenz der A-Staaten. In Art. 20 Abs. 2 EUV heil3t es
wortwortlich:

. Die verstédrkte Zusammenarbeit ist darauf gerichtet, die Verwirklichung der Ziele der Union zu férdern, ihre Inter-
essen zu schiitzen und ihren Integrationsprozess zu stdrken.”

11 Nach Art. 128 Abs. 1S. 3 AEUV sind die von EZB und Nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten die einzigen Banknoten, die in der
Union als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.

12 Das Verfahren konnte jedoch durch eine einstweilige Anordnung gem. Art. 279 AEUV seitens des Gerichtshofs der Européischen Union bes-
chleunigt werden. Der Erfolg eines entsprechenden Antrags setzt allerdings voraus, dass der Initiator des Vertragsverletzungsverfahrens
einen derartigen Antrag erhebt und der Gerichtshof der Européischen Union diesen Antrag auch als begriindet ansieht.
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Was folgt hieraus?

Wenn der Austritt eines Landes wie Griechenland erwogen worden ist,”® und der einseitige Ausschluss jeden-
falls Teil der rechtspolitischen Diskussion bleibt, so liegt doch nichts néher, als einer Gruppe von Landern, die
nicht langer ihre fiskalische Solvenz —also ihre finanzielle Souveranitat — aufs Spiel setzen wollen, die Aufgabe
des Euro als Einheitswéhrung zu gestatten. Die von der amtlichen Eurorettungspolitik geltend gemachte Rege-
lungsliicke fiir einen Finanzausgleich zwischen Landern mit fiskalischem und kommerziellem Ungleichgewicht
und stabilen Landern, der iiber Art. 122 Abs. 2 AEUV (,,Beistand bei Naturkatastrophen”) weit hinausgeht, mag
dahingestellt bleiben." Jedenfalls findet die rechtlich geschuldete Treue in Gestalt des Art. 127 AEUV (Euro als
Einheitswahrung) dort ihre Grenze, wo die fiskalische Solvenz der A-Lénder akut gefahrdet ist. Die Européische
Union ist kein Bundesstaat, sondern ein Staatenverbund, der nur {iber abgeleitete Befugnisse verfiigt."® Hierzu
gehdren die Befugnisse auf dem Gebiet der Wahrungspolitik nur solange und nur soweit, wie ihre Anwendung
die Solvenz eines Mitgliedstaates nicht gefahrdet. Hinzu kommt, dass die Wahl einer konkurrierenden Wah-
rung durch die A-Lander unter den méglichen Reaktionen auf das Scheitern der Einheitswahrung, die sehr viel
verhéltnismaRigere MaBnahme ist. Denn die A-Lander wollen auf den Euro als Zahlungsmittel nicht génzlich
verzichten, sondern ziehen es unter den gegebenen Notumsténden lediglich vor, eine zusétzliche eigene Wéh-
rung zu griinden und den Euro dem Wahrungswettbewerb auszusetzen. Dieser Wettbewerb zwischen Euro und
.Guldenmark” hatte folgende absehbare, sehr vorteilhafte Wirkungen:

Fiihrt die EZB ihre Politik des niedrigen Zinses und der ,Flexibilisierung der Anforderungen der Kollaterale” fiir
die Bankenfinanzierung fort, wird der Euro zur Weichwé&hrung mit Abwertungstendenz. So wiirde die Gulden-
mark relativ schnell zur Starkwéhrung mit Aufwertungsdruck gegeniiber Euro und ggf. gegeniiber Drittwéah-
rungen. Dies hétte kurzfristig auBerordentlich positive fiskalische Wirkungen fiir die Schuldentilgung. Diese
kdnnen jedoch mit Schwierigkeiten fiir die AuRenwirtschaft aufgrund des Aufwertungsdrucks einhergehen.

Die Nutzung der Guldenmark als gesetzliches Zahlungsmittel im Wahrungsgebiet der A-Lander muss fiir private
Inhaber von Euroforderungen mit der befristeten Option einhergehen, bestehende Euroforderungen in Gulden-
mark zu konvertieren und zwar zu Marktkonditionen.’® Umgekehrt sollten die A-Lander nach Festigung der bei-
den Wahrungsrdume berechtigt sein, ihre Schulden, die noch in Euro denominiert sind, parallel in Guldenmark
umzuwandeln. Dies diirfte sich fiir die A-Lénder als vorteilhaft herausstellen, zumal sie geld- und wéahrungspo-
litisch traditionell an Hartwahrungskonzepte ankniipfen. Da die von ihnen geschaffene Wahrung relativ schnell
unter Aufwertungsdruck geraten wiirde, wird sich also eine im Vergleich zum Euro giinstige Umtauschparitét
einstellen.

Damit indes der Aufwertungsdruck fiir das A-Wahrungsgebiet nicht zu grol8 wird, sollte man in Betracht ziehen,
einem einzigen Leistungsbilanzdefizit-Land der Européischen Union eine stark konditionierte Option auf Mit-
gliedschaft in der A-Zone einzurdumen. Dafiir sprechen neben dem Abfedern des Aufwertungsdrucks auch das
wirtschaftliche Interesse, die bedeutenden Realékonomien der Europdischen Union von der A-Zone nicht dau-
erhaft auszuschlieRen. Hinzu kommt die politisch-diplomatische Uberlegung, eine dauerhafte politische Spal-

13 SZvom 5.11.2011, ,TUl fiirchtet die Drachme®, http://www.sueddeutsche.de/geld/debatteum-euro-austritt-griechenlands-reisekonzern-tu
i-fuerchtet-die-drachme-1.1181605; FT Deutschland vom 2.1.2012, ,Fiir griechische Notenbank wére Euro-Austritt die Holle”, http://www.
ftd.de/finanzen/maerkte/:schuldenkrise-fuer-griechischenotenbank-waere-euro-austritt-die-hoelle/60148663.html: ,,Eine ,richtige Hélle”
waére nach Worten des Chefs der griechischen Zentralbank George Provopoulos der Ausstieg des Landes aus dem Euro. Die Riickkehr zur
Drachme héatte katastrophale Folgen fiir das Land. In einem Interview mit der Zeitung , Kathimerini” prophezeit Provopoulos eine Abwertung
von 60 bis 70 Prozent und einem sinkenden Lebensstandard.”

14 Vgl. Hade (2010) und Wieland (2011) sowie Bandilla (2011) in: Das Recht der EU, Grabitz/Hilf/Nettesheim, 44. Aufl., Miinchen, Art. 125
AEUV Rn. 22.

15 Auszug aus dem Urteil des BVerfG zum Vertrag von Lissabon 2009, BVerfGE 123, 267 (348): ,Die Quelle der Gemeinschaftsgewalt und der
sie konstituierenden europdischen Verfassung im funktionellen Sinne sind die in ihren Staaten demokratisch verfassten Vélker Europas.
Die ,Verfassung Europas”, das Vdlkervertrags- oder Primarrecht, bleibt eine abgeleitete Grundordnung. Sie begriindet eine im politischen
Alltag durchaus weitreichende, aber immer sachlich begrenzte {iberstaatliche Autonomie. Autonomie kann hier nur -- wie im Recht der
Selbstverwaltung gebrauchlich -- als eine zwar selbstandige, aber abgeleitete, das heilt von anderen Rechtssubjekten eingerdumte
Herrschaftsgewalt verstanden werden.”, vgl. Cremer (2011)

16 Vgl. dazu die Studie: Kerber, Uberlegungen zur operativen Umsetzung eines Parallelwahrungskonzepts.

39


http://www.sueddeutsche.de/geld/debatteum-euro-austritt-griechenlands-reisekonzern-tui-fuerchtet-die-drachme-1.1181605
http://www.sueddeutsche.de/geld/debatteum-euro-austritt-griechenlands-reisekonzern-tui-fuerchtet-die-drachme-1.1181605
http://www.ftd.de/finanzen/maerkte
http://www.ftd.de/finanzen/maerkte
60148663.html

Die Parallelwahrung: Optionen, Chancen, Risiken

tung der Européischen Union in Nord- und Siideuropa zu verhindern bzw. aus der verbleibenden Eurorestzone
so viel industrielle Substanz als moglich herauszuziehen. Sowohl unter politischen als auch unter wirtschaftli-
chen Gesichtspunkten kommen fiir eine konditionierte Option auf Mitgliedschaftin der A-Zone nur Frankreich,
Italien und Spanien in Betracht. Die anderen Lander der Eurozone sind hingegen industriell nicht signifikant:

Fiir Frankreich spricht wirtschaftlich die quantitative Bedeutung seiner Industrie, die gleichwohl durch die
auBenwirtschaftlichen Probleme und den dramatischen Verfall der 6ffentlichen Finanzen' relativiert wird. Poli-
tisch spricht gegen Frankreich seine strukturelle Skepsis gegeniiber Markt und Marktwirtschaft verbunden mit
dem unbedingten Willen zur politischen Dominanz jedweder wahrungspolitischer Kooperation. Diese Dominanz
macht eine Praferenz Frankreichs wenig sinnvoll. Die ungenierte, fortgesetzte Verletzung des Stabilitdtspaktes
durch Frankreich seit 2000 geht einher mit einer rabiaten Personalpolitik sowohl in der EZB als auch in Briissel.
Und zu allem Uberfluss hat

Monsieur Hollande noch vor seiner Wahl angekiindigt, den Fiskalpakt neu zu verhandeln: Frankreich sei ein
fiihrendes Land und ihm gebiihre als solches ein Vetorecht. Dass 25 von 27 Ldndern — darunter Frankreich - dem
Fiskalpakt bereits zugestimmt hatten, scheint Hollande zu ignorieren. Der Fraktionsvorsitzende der franzosi-
schen Sozialisten in der Assemblée Nationale Jean-Marc Ayrault postuliert noch am Wahlabend:

.Unsere europdischen Partner miissen verstehen, dass die Franzosen Europa neu ausrichten wollen.”

Miissen die nicht-franzdsischen Europder diese Pariser Sonderwiinsche wirklich verstehen? - Fiir Italien
sprechen politisch seine integrativen Qualitaten innerhalb der Europdischen Union sowie die Bedeutung seiner
Wirtschaft, der drittgréRten Volkswirtschaft in der Européischen Union. Indessen stellt der Bruttoschul-
denstand —trotz des Primériiberschusses — eine bedrohliche Altlast dar. Ohne eine starke Konditionalitdt mit
drakonischer Sanierung — d.h. der Nettotilgung von Schulden — kommt Italien nicht in Betracht.

Spanien verfiigt iiber ahnliche integrative Qualitaten wie Italien, leidet aber unter ungleich gréBeren Wett-
bewerbsproblemen. Dies wird durch den vergleichsweise niedrigen Bruttoschuldenstand (ca. 60 % des BIP)™®
nicht ausgeglichen, zumal seine Defizite weiterhin so hoch sind (jeweils 8% im Jahr 2011 sowie 2012), dass die
Bruttoschulden exponentiell steigen werden. Zum gegenwartigen Zeitpunkt diirfte wohl keines der o. g. Lander
in Betracht kommen, um zusammen mit den Leistungshilanziiberschusslédndern eine Parallelwéahrung zu konsti-
tuieren. Aber sie wie auch andere Lander sollten zum gegebenen Zeitpunktihre Chance hekommen, sich fiir die
Guldenmarkzone bewerben zu kénnen.

Es wird im Ubrigen bei zunehmendem Verfall der Eurozone an Bewerbern aus diesen Landern nicht fehlen, so
dass frither oder spéter die Mdglichkeit eines stark konditionierten Beitritts z. B. von Italien oder Spanien zum
Gegenstand von Verhandlungen genutzt werden kdnnte.

Wer den Aufwertungsdruck fiirchtet, mége gelassen bleiben. Bereits derartige Verhandlungen wiirden einem
solchen Aufwertungsdruck entgegenwirken.

Zusammenfassend gilt: Die fiskalischen Vorteile der Einfiihrung einer Parallelwahrung sind dann unschlagbar,
wenn diese Wahrung — die Guldenmark —im Verhéltnis zum Euro aufwertet, weil so die Tilgung der in Euro
denominierten Schulden erleichtert wird. Die aulRenwirtschaftlichen Probleme in Folge eines absehbaren
Aufwertungsdrucks der Guldenmark sind durch das Inaussichtstellen von Beitrittsverhandlungen mit einem
Mittelmeerland beherrschbar. Damit stellt sich die operativ entscheidende Frage: Wer gibt den Startschuss fiir
die Einfiihrung der Guldenmark? Angesichts der unkontrollierten Krisenhaftigkeit des europaischen Wéhrungs-
raums sind die nationalen Zentralbanken der A-Lénder politisch wie nie zuvor gefordert. Kein Weg fiihrt an ihren
Handlungsbefugnissen vorbei. So kommt es fiir die Realisierung eines Parallelwéhrungskonzeptes entscheidend

17 Vgl. Franzdsische Haushaltspolitik — Der gewillkiirte Finanznotstand”- Anmerkungen zum Unterlassen der Europédischen Kommission, den
Stabilitdtspakt auf Frankreich anzuwenden.
18 Programa de estabilidad, Espana 2011 —2014, http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nrp/sp_spain_es.pdf
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darauf an, ob die Zentralbanken unter weiter Interpretation ihres geld- und wéhrungspolitischen Mandates
gewillt sind, die hierfiir notwendigen politischen Anstdf3e zu geben und logistische VorbereitungsmalRnahmen zu
treffen. Dies bedarf aber eines taktischen Vorspiels. Denn vorausgehen muss dem die radikale Anderung nicht
nur des Stimmverhaltens der A-Lander im Rat der Europdischen Zentralbank, sondern auch ihre Weigerung, den
Weisungen der Leitungsgremien der EZB zur Umsetzung der Euro-Rettungsbeschliisse nachzukommen. Eine sol-
che Befugnis, vergleichbar mit dem im Beamtenrecht iiblichen Remonstrationsrecht', von nationalen Zentralban-
ken kann sich darauf stiitzen, dass die Beschliisse und Leitlinien der Europdischen Zentralbank, inshesondere bei
der Lockerung der Sicherheitsanforderungen an Kollaterale im Rahmen der Bankenrefinanzierung sowie zum An-
kauf von Anleihen aus Finanznotstandsstaaten schlichtweg rechtswidrig sind. Die A-Ldnder miissten also nicht
nur —wie bisher im Rat der Europédischen Zentralbank — gegen die Fortsetzung der modifizierten Repo-Politik und
des Anleihenskaufs stimmen, sondern deren Rechtswidrigkeit feststellen und dem Weisungsrecht der Européi-
schen Zentralbank ihnen gegeniiber gem. Art. 12 Abs. 1S. 1, Abs. 2 S. 2 EZB Satz widersprechen. Sie kdnnen das
rechtlich unter Berufung auf jene Griinde, die ich in der Klage gegen die Européische Zentralbank dargelegt habe
(Kerber, 2011), unschwer tun. Denn fast samtliche MalRnahmen der Europdischen Zentralbank tiberschreiten ihr
Mandat zur Geldpolitik?, weil sie lediglich fiskalpolitisch motiviert sind.?'

Die juristischen Griinde, um die Ausfiihrung der Beschliisse des Direktoriums der Europdischen Zentralbank zu
verweigern, kdnnen auch mit nationalem Recht belegt werden. So darf die Bundesbhank gem. § 25 BBankG ande-
re als die nach Satzung der Europdischen Zentralbank zugelassenen Geschafte grundsétzlich nicht vornehmen.
Nimmt sie diese doch vor — wie bei Durchfiihrung der Anleihenkdufe unstreitig der Fall — handelt auch sie ultra
vires und nimmt Rechtsgeschéfte vor, die gegen gesetzliche Vorschriften verstoen und damit dem Risiko des §
134 BGB (Nichtigkeit) ausgesetzt sind.??

Die geschlossene Abstimmung der A-Lander im Rat der Europdischen Zentralbank gegen die Fortsetzung der
Modalitdten der kreditméaRigen Vergabe von Zentralbankgeld an Banken und der Anleihenkaufe verbunden mit
der Weigerung, entsprechende Weisungen durchzufiihren, wére nicht nur juristisch maglich, sondern auch
politisch folgerichtig. Denn der einzige Grund, gegen die vom Direktorium und von der Mehrheit im Rat der
Européischen Zentralbank fiir gut befundenen MalBnahmen zu stimmen, liegt gerade in ihrer Rechtswidrigkeit.
Die A-Lander wiirden durch eine gemeinsame Verweigerung, die Beschliisse durchzufiihren, lediglich juristisch
konsequent handeln. Im Ubrigen haben die Prasidenten der Nationalen Zentralbanken ein unmittelbar person-
liches Interesse daran, die Weisungen der Europdischen Zentralbank nicht langer zu befolgen, weil sie sich
anderenfalls fiir den Fall des Kollabierens des Eurosystems erheblichen Regressanspriichen ausgesetzt sehen.?
Wie akut derartige Regressanspriiche werden kdnnen, zeigt die von Prof. Schiinemann verfasste Strafanzeige
gegen den Vorstand der Bundesbank. Die Weigerung der Bundesbank, Kollaterale aus Portugal, Irland und Grie-
chenland zu akzeptieren, ist ein erstes Signal des beginnenden Widerstandes der Nationalen Zentralbanken im
Bewusstsein ihrer politischen Verantwortung.

V.

Die vorstehenden Ausfiihrungen fassen ein Konzept zusammen. Dessen Implementierung ist moglich, wenn es
politisch gewollt wird. Eine noch detailliertere Darstellung der operativen Implementierung ist an dieser Stelle

19 Zum Remonstrationsrecht des Beamten vgl. die Kommentierung zu 863 BBG von Ulrich Battis (2009), 863 BBG, Rn. 1 ff.; Dass der Président
der Bundesbank kein Beamter ist (Battis, 2009, 81 BBG, Rn. 18) spricht umso mehr fiir die Maglichkeit, in Fallen (unions-)rechtswidriger
Weisungen von seinem Remonstrationsrecht Gebrauch zu machen.

20 Kerber, Out of bounds? On the legality of the ECB’s actions in the euro crisis, http://www.euractiv.com/euro-finance/bounds-legali-
ty-ech-actions-euro-crisis-analysis-509841; vgl. Kerber und Stadter (2011)

21 Vgl. Horn (2011) und Pagenkopf (2011)

22 Dadie Durchfiihrung der Anleihenkéufe gegen Art. 123 - 125 AEUV verstoBen und es sich bei diesen Normen um unionale Verbotsnormen
handelt, sind die betreffenden Rechtsgeschéfte wegen § 134 BGB als nichtig anzusehen (Kerber, 2010). Zur Qualifizierung gesetzlicher Ver-
bote im Sinne des § 134 BGB im Unionsrecht vgl. Helmut Heinrichs in Palandt (2007) und Armbriister in den Miichener Kommentaren zum
BGB (2006)

23 Dazuvertiefend Gaiser (2002)
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nicht méglich. Indes soll auf die groRen Vorteile verwiesen werden, die von der Einfiihrung der Guldenmark
ausgehen. Bereits die Ankiindigung, dass sich die Leistungsbilanziiberschusslander mit dem Gedanken einer
Parallelwdhrung beschéftigen, wiirde die Vollkaskohaltung bestimmter Regierungen und inshesondere die
kontinuierliche, fortgesetzte Verweigerung jeglicher Sparpolitik durch Frankreich erschiittern. Die leitenden
Instanzen der EZB, die innerhalb kiirzester Zeit aus der EZB eine fiskalische Feuerwehr gemacht haben, wiirden
verstehen, dass ihre Politik nicht langer als alternativios angesehen wird. Und die unbedingten Euroretter, die
mit immer neuen Brandmauern versuchen, den Sanktionsmechanismus der Kapitalmérkte gegeniiber staat-
lichen Schuldnern zu suspendieren, wéren gewarnt. Ihr Hasardeur-Spiel konnte nicht unbefristet fortgesetzt
werden.

EXXXXX¥

Die Deutschen genauso wie die Niederlander haben nicht bedingungslos ja gesagt zu einer europédischen
Wahrungsunion. lhr Ja, auch das Jawort der damaligen Bundesregierung, war bedingt und hing — wie das
Bundesverfassungsgericht 1993 deutlich ausgefiihrt hat — davon ab, dass die Wahrungsunion stets eine
Stabilitdtsunion sein wiirde. Dies ist sie langt nicht mehr und es besteht keine Aussicht, auch und gerade nicht
durch Fiskalvertrag und ,Stabilitditsmechanismus®, dass aus der Europdischen Wahrungsunion wieder eine
Stabilitdtsunion wird. Dass die unbedingten Euroretter Alternativen zu ihrer Politik tabuisiert haben und jede
Diskussion {iber andere Handlungsoptionen als eine Gefdhrdung der Europdischen Union bezeichnen, gehdort zur
Offentlichkeitsstrategie einer kleinen, gewissenlosen Oligarchie, die ohne Riicksicht auf rechtliche Regeln ent-
schlossen ist, ein Elitenprojekt, das langst die Unterstiitzung der Bevdlkerung verloren hat, gegen alle Vernunft
fortzusetzen. Hinzukommt der Wunsch bestimmter europdischer Regierungen — vor allen der Machthaber in Pa-
ris — Deutschland und die anderen Uberschusslander endgiiltig unter EU-Verwaltung zu stellen. Das haben wir
Deutschen nicht verdient aber genauso wenig die Niederlinder, die Osterreicher und die Finnen. Die Deutschen
sind nicht nur ein Volk sondern auch ein souverdnes Volk. Aus dieser Souveranitdt folgen in der gegenwaértigen
Krisensituation das Recht und die Pflicht auf prdventive Abwehr des absehbaren nationalen Finanznotstands.
Als Ausfluss dieser Selbstbestimmung hat jeder Biirger das Recht — und ich meine die Pflicht -, iber ein Kon-
zept fiir eine europdische Wahrungsordnung nachzudenken. In diesem Sinne verstehe ich auch meinen Beitrag
als Ausdruck des unbedingten Willens, Deutschland als souverénes Land zusammen mit seinen monetér ver-
biindeten Nationen nicht [dnger nur Zuschauer européischer Geschichte sein zu lassen, um die Direktiven aus
Briissel und immer neue Rettungsmallnahmen ad infinitum hinzunehmen. Im Ausland wird die Eurokrise als ein
Erstarken Deutschlands gesehen. In Paris wird sogar davon gesprochen, Deutschland dominiere Europa und
Frau Merkel sei der zweite Bismarck. Dies hangt mit der Angst der Pariser Eliten zusammen, Deutschland kdnne
jemals wieder so stark werden, wie es in der Vergangenheit voriibergehend gewesen ist. Mit diesem Diskurs
soll verborgen werden, dass Frankreich zwar nicht ganz so gro wie Deutschland aber mindestens doppelt so
ambitioniert ist und keine Gelegenheit auslasst, die europdischen Institutionen politisch zu beherrschen. Es ist
ein schicksalhaftes Unterlassen aller Bundesregierungen gewesen, dieses franzdsische Treiben mit seinen ord-
nungspolitischen Flurschéden seit 2010 ohne ernsthaften Widerstand hingenommen zu haben. Ein Land von der
GroRe Deutschlands inmitten Europas — also nicht nur eine wichtige Volkswirtschaft, sondern ein zur Fiihrung
verurteiltes Land — hat die Pflicht, diese natiirliche Schliisselposition auch zu nutzen. Die gegenwaértige Krise
lasst sich nicht durch ein Mehr an Europa lésen, sondern nur durch ein Deutschland, das zusammen mit seinen
europdischen Verbiindeten dem von uns vorgeschlagenen historischen Kompromiss den Weg bahnt und hierzu
beherzt und verantwortungsvoll seine Macht zum Einsatz bringt.
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NATIONALE PARALLELWAHRUNGEN
ALS KONIGSWEG FUR DIE EURO-ZONE®

Der Beitrag zeigt ein Konzept nationaler Parallelwahrungen fiir die
EURO-Zone als einen maglichen Weg aus der EURO-Staatsschulden-
krise auf.' Es ermdglicht nicht nur eine Riickkehr zu den Grundséatzen
des Haftungsausschlusses und des Verbots der monetéren Finanzie-
rung. Zugleich gestattet die Einfiihrung nationaler Parallelwahrungen
den jeweiligen Staaten, ihre Probleme durch Wechselkursanpassun-
gen und Zugriff auf eine eigensténdige Geldpolitik zu I6sen sowie die
Praferenzen ihrer Biirger bei gleichzeitigem Fortbestand des EURQ zu
achten.

1. Grundkonzeption eines Parallelwihrungskonzeptes
fiir das EURO-System?

Bereits bei den Planungen zur Einfiihrung einer européischen Gemein-
schaftswahrung wurde das Parallelwahrungskonzept als Methode
einer Integration {iber Marktprozesse vor dem Hintergrund zu Uberle-
gungen eines optimalen Wahrungsraumes diskutiert. Es fand aller-
dings keine ausreichende Unterstiitzung, da zum einen das Scheitern
des EURO befiirchtet wurde und zum anderen die Dominanz einer
nationalen Wahrung, beispielsweise der Deutschen Mark, als europa-
weites Zahlungsmittel vermieden werden sollte.?

Das Parallelwédhrungskonzept bietet die Mdglichkeit einer ab-
gestuften (Des-)Integration bei Erhalt des EURO. Die Einfiihrung
nationaler Parallelwdhrungen stellt einen Bruch zum Prinzip einer
europdischen Einheitswahrung dar. Sie kann als Alternative zu einer
hierarchisch-zentralistischen Wahrungsintegration gelten, die eine
vollstdndige und abrupte nationale Abkehr von dieser Gemeinschafts-
wahrung im Krisenfall vermeiden hilft. Mit dieser Mdglichkeit wiirde
eine foderativ-dezentrale Entwicklung geférdert, die einem Europa
der verschiedenen Geschwindigkeiten nahe kommt. Dariiber hinaus
erspart das Konzept der gesamten europdischen politischen Klasse
einen Gesichtsverlust durch das hiermit iiberfliissige Eingestandnis
eines offensichtlichen Scheiterns des EURO.
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Abstract:

This article analyses the
effects of implementing a
parallel currency for two
cases: (i) the general case,
in which the state fulfils its
obligations and is sound

as well as (ii) the case of
insolvency, which is appli-
cable to the Greek situation.
The analysis is focussed

on the monetary, fiscal and
legal impacts of the parallel
currency. In conclusion, the
author regards a parallel
currency as a possible way
out of the Euro-debt crisis.

Konzeptionell entsprechen nationale Parallelwdhrungen einem dezentral-marktwirtschaftlichen Ansatz, die ein
valutarisches ,Voting by Feet’ der Biirger erméglichen. Widerspruch gegeniiber einer nicht praferenzgerech-
ten Wahrung bzw. Geldpolitik I&sst sich iiber die Abwanderung und dem Gebrauch einer Alternativwéhrung

quasi kostenlos durchsetzen. Durch eine stabilere nationale Konkurrenzwéhrung wiirde Druck auf den EURO

* Eine um technische Details erweiterte und in der Begriindung einer Parallelwéhrung gewandelte Fassung findet sich in Meyer (2012a). Vgl.

auch Meyer (2012b).

1 Eine Analyse verschiedener Formen einer Wahrungsdesintegration der EURO-Zone findet sich bei Meyer (2012¢).

2 Zuden Grundlagen einer Parallelwéhrung vgl. auch Meyer (2011).

3 DieForderung nach Einfiihrung eines EUROPA als Parallelwéhrung wurde von neun Okonomen bereits im ,The All Saints’ Day Manifesto for

European Monetary Union”, The Economist vom 1.11.1975, erhoben.
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entstehen. Umgekehrt wiirde bei einer weichen nationalen Wahrung ihre Abwahl durch Inldnder eine sehr
wirksame Korrektur der nationalen Politik herausfordern. Die Verwendung der jeweiligen Wahrung wiirde den
Gradmesser ihrer Akzeptanz darstellen. Die Wahl der Zweitwahrung begriindet gerade im Fall eines instabilen,
sich inflationar entwickelnden EURO eine Wertsicherungsfunktion*. Die Freiheit der Wahl des Geldes schafft
Vertrauen und Sicherheit, die letztlich auch der Akzeptanz der EURO-Wahrung niitzt. Zugleich kdnnte die
européische politische Klasse ihr Gesicht wahren, indem am EURO trotz der Krise der Wahrungsunion weiterhin
festgehalten wird.

Damit das Monopol der EURO-Wa&hrung angreifbar wird und es seine kontrollierende Wirkung entfalten kann,
hat die Entscheidung zur Einfithrung einer nationalen Parallelwahrung in voller Autonomie des jeweiligen Lan-
des ohne gemeinschaftliche Mitsprache zu erfolgen. Die EU-vertragskonforme Einfiihrung eines Wetthewerbs
der Wihrungen bedingt deshalb eine Anderung von Art. 128 AEUV in einem ordentlichen Vertragsanderungs-
verfahren im Konsens aller Mitgliedstaaten (Art. 48 Abs. 2 Satz 2i.V.m. Abs. 4 Satz 2 EUV).

2. Zwei Fallkonstellationen: Normalfall versus Insolvenzstatus

Das Konzept besteht aus zwei Fallkonstellationen, den Normalfall und Staaten in Insolvenz.

2.1 Normalfall

Den Normalfall (a) kennzeichnet eine Wahloption zur Einfiihrung einer nationalen Parallelwéhrung im Rahmen
der dritten Stufe der Wahrungsunion (EURO-Zone). Der Mitgliedstaat, hier am Beispiel der Bundesrepublik
Deutschland, erfiillt seine vertraglichen Verpflichtungen und ist zahlungsféhig. Wenngleich hierzu die Ein-
haltung der Kriterien zur Haushaltsdisziplin (Art. 126 Abs. 2 AEUV i.V.m. Art. 1 Protokoll Nr. 12) oder gar die
Regelungen des Fiskalpaktes nicht zwingend vorausgesetzt werden, kdnnten weitere Bedingungen diesen Fall
konkretisieren. So kénnten als weitere Voraussetzungen fiir den Normalfall beispielsweise die Feststellung der
Schuldentragfahigkeit oder die Einhaltung von Héchstgrenzen der Verschuldung gelten.

Bei Einfiihrung einer nationalen Parallelwéhrung, der Neuen Deutschen Mark (NDM), wére die Bundesbhank
fortan in zwei Abteilungen mit zwei getrennten Bilanzen zu fiihren. Im Rahmen des Européischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) wiirde die EURO-Abteilung die Politik in den Beschlussgremien der EZB mit bestimmen
und die operative Durchfiihrung der Beschliisse wie beispielsweise die Versorgung mit EURO-Zentralbankgeld
vornehmen. Als Mitglied der EURO-Zone hétte das Land weiterhin alle Verpflichtungen zu tragen, inshesondere
auch die Einhaltung der Stabilitatskriterien mit zu gewéhrleisten.

In der NDM-Abteilung wiirde die Bundeshank als nationale Notenbank die Geldpolitik mit einer eigenstandigen
Wiéhrung autonom gestalten, sollte sie sich fiir ein flexibles Wechselkurssystem zum EURO entscheiden. Jeg-
liche Wechselkurseingriffe wie beispielsweise ein gelenkter Wechselkurs mit vorgegebenem Anpassungspfad
bediirfen der Einwilligung und der Abstimmung mit der EZB. Im Falle einer abwertenden ND miisste die EZB
dauernd intervenieren, um einen WK-Anpassungspfad zu gewahrleisten, der die ND gegeniiber einem Markt-
kurs iiberbewertet. Ein solches Wechselkursregime wiirde Spekulanten nicht nur sichere Gewinne bieten; im
Falle eines grofRen Landes wiére dies fiir die EZB zudem sehr teuer.?

2.2 Staaten in Insolvenz

Mit Eintritt der Insolvenz zeigt ein Staat somit in offensichtlicher Form, dass er die Grundbedingungen der
Wiahrungsunion nicht mehr erfiillen kann oder will. Deshalb wére ein Verbleib in der EURO-Zone mit dem Geist

4 Vgl. auch Mayer und Sinn (2011), die einen Zusammenhang zwischen der Verwendung von Wertsicherungsklauseln bei Anleihen und der
Einfiihrung eines ,Hart-Euro’ ziehen.
5 Zuder Ausgestaltung eines gelenkten Parallelwéhrungssystems vgl. Vogelsang (2012), S. 74 ff.
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der EU-Vertrdge unvereinbar. Fiir das Beispiel Griechenlands bedeutet dieser Grundsatz, dass das Land seine
uneingeschrankte Wahrungssouveranitat zuriickerhélt, damit es die Ned Drachmé (ND) einfiihren kann, zu-
gleich jedoch aus der EURO-Zone (dritte Stufe) ausgeschlossen wird. Allerdings wird es dem Land erlaubt, den
EURO weiterhin als legales Zahlungsmittel (Parallelw&hrung) zu nutzen.

3. Vorteile des Konzeptes

Gegeniiber dem Szenario einer vollstandigen Abwendung vom EURO und der Einfiihrung einer nationalen Mono-
polwéhrung hat das Parallelwahrungssystem eine Reihe von generellen Vorteilen, die sich aus dem Fortbestand
einer Altwahrung und der Hinzufiigung einer autonom gestaltbaren Neuwahrung ergeben. Fiir den Fall einer
abwertenden Wahrung wiirden die Halter von EURO-Geldvermdgen kaum Anreize fiir eine Kapitalflucht haben
und die Gefahren eines Bank-runs wéren beseitigt. Deshalb ist zugleich die Wahrscheinlichkeit der lliquiditat
von Banken gemindert und damit auch die von Dominoeffekten fiir das Bankensystem weiterer EURO-Staaten.
Infolge der Fortfithrung der EURO-Geldvermodgensbestdnde und anderer auf EURO lautender Vertrage entfallt
das juristisch und dkonomisch wegen der Bilanzeffekte heikle Problem der Denominationvon Altvertrégen.® Zu-
gleich wiirde sich bei einer abgewerteten Landeswéhrung die internationale Wettbewerbsfédhigkeitverbessern.
Fiir den Fall einer stabileren Wahrung hétten die Biirger die Mdglichkeit, sich gegen Inflationsgefahren und ei-
ner Entwertung ihres Geldvermdgens zu schiitzen. In der Umkehrung des Greshamschen Gesetzes’ wiirde sich
die stabilere Wahrung langfristig durchsetzen und die Emittenten der weicheren Wahrung quasi kontrollieren.
Da das Inverkehrbringen des neuen Bargeldes mindestens ein halbes Jahr beanspruchen diirfte, kénnte neben
der Abwicklung der taglichen Eink&ufe in der Neuwahrung iiber Rechnung und Geldkarten auch das verfiighare
EURO-Bargeld genutzt werden.

Fiir den Normalfall (a) besteht zusé&tzlich ein Vorteil in der Vermeidung des Austritts aus der EURO-Zone und den
damit verbundenen Gefahren politischer Zerwiirfnisse innerhalb der EU. Zugleich wiére die ungeldste rechtliche
Problematik eines Ausscheidens umschifft. Allerdings wiirden die Mitgliedstaaten weiterhin fiir die im EU-
RO-System entstehenden Verluste durch Ausfélle von EZB-Forderungen gegeniiber den Krisenstaaten einste-
hen. Deshalb hatten inshesondere dkonomisch stabile Lander ein Interesse an einem gemaRl der EURO-Nutzung
inihrem Land angepassten, d.h. reduzierten, Kapitalanteil.

Fiir den Insolvenzfall (b), der bei Fortfiihrung des EURO als Zahlungsmittel gleichzeitig einen Austritt aus der
EURO-Zone bedingen wiirde, wire durch eine Anderung der EU-Vertrige die Aufnahme einer Austrittsregelung
sowie die Fassung einer Insolvenzordnung fiir Staaten der EWU langfristig vorzusehen. Mit dem Ausschluss
einhergehend wiirde der Krisenstaat den direkten Zugang zu Zentralbankgeld der EZB verlieren. Dies gilt
inshesondere fiir den Stopp der TARGET2-Kredite, durch welche die mediterranen Lander derzeit die Maglich-
keit einer autonomen Geld- und Kreditschdpfung durch ihre nationalen Notenbanken zur Finanzierung ihrer
Importiiberschiisse und der Kapitalfluchtgelder nutzen (Sinn / Wollmershauser, 2011). Durch die Nicht-Mitglied-
schaftinsolventer Krisenstaaten in der EWU ware die EZB im Falle von Liquiditadtsstdrungen dort anséssiger
Geschéftsbanken zudem nicht gezwungen, als Lender of Last Resort auszuhelfen. Die monetédren Rettungshilfen
der EZB der aulRergewdhnlichen, nicht ihren Statuten entsprechenden Programme kdnnten eingestellt werden.
Die EZB kénnte sich wieder ausschlieBlich auf ihr eigentliches Ziel konzentrieren, den Erhalt der Preisstabilitat
(Art. 127 Abs. 1 AEUV).

Sodann wéren die vertragswidrigen fiskalischen Rettungshilfen der European Financial Stability Facility (EFSF)
und des Europdischer Stabilitdtsmechanismus (ESM) fiir die Krisenstaaten blockiert, da die Hilfen nur fiir
Mitgliedstaaten der EURO-Zone zugénglich sind. Die Fonds konnten abgewickelt und mittelfristig eingestellt

6 Vgl. hierzu im Detail Mann (1953); Grothe (1999) sowie Hahn u. Hade (2010) und Meyer (2012d).

7 Beieinem auf Edelmetallen (Gold und Silber) basierenden Doppelwéhrungssystem mit gesetzlich fixierter Paritédt werden die Wirtschafts-
subjekte das teurere Metallgeld dem Zahlungsverkehr entziehen und es horten. Als Zahlungsmittel wird sich demnach das im Wert billigere
Edelmetall durchsetzen und damit das,schlechtere’ Geld das ,gute’ Geld im Umlauf verdrangen.
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werden. Stattdessen wéren zukiinftig Bail-out-Hilfen fiir die Krisenstaaten juristisch unproblematisch und mag-
lich, da erst ein Ausscheiden aus der EURO-Zone den Weg fiir vertragskonforme Unterstiitzungen eréffnet. Wie
die Unterstiitzungen an Lettland, Ungarn und Ruménien zeigen, haben EU-Mitglieder aulRerhalb der EURO-Zone
durchaus Zugang zu Kredithilfen (Art. 123 f. AEUV) und Wahrungsbeistand (Art. 143 f. AEUV).

4. Zu beachtende Probleme

Die Einfiihrung einer nationalen Parallelwéhrung hat einige Aspekte zu beachten, die entweder mit einer Neu-
wahrung generell verbunden sind oder sich speziell aus der parallelen Nutzung zweier Wahrungen ergeben.

(a) Transaktionskosten: Die parallele Nutzung zweier Wahrungen erhdht tendenziell die Transaktionskosten.
Der technisch-praktische Aufwand zweier zirkulierender Wahrungen diirfte jedoch angesichts bargeldloser
Zahlungsstrome und elektronischem Geld nur unwesentlich steigen.

(b) Bilanzeffekte: Im Rahmen des Konzeptes nationaler Parallelwéhrungen bleiben die Vermdgensbestédnde der
Bilanzen zunédchst unverdndertin der EURO-Wahrung bestehen; Bilanzeffekte werden deshalb vermieden. Sie
entstehen jedoch im Zusammenhang mit zukiinftigen Wertschépfungen und Vertrdgen (StromgroRen) durch
die Verwendung der Neuwahrung einerseits und der Bedienung alter Forderungen und Verbindlichkeiten
(BestandsgréBen) in EURO andererseits. Durch die freie Wahl der Schuldwahrung bei zukiinftigen Kontrakten
werden StromgréRen wie Umsétze aus Gliter und Dienstleistungen, Mieten und Zinszahlungen gegebenenfalls
in der Neuwdhrung abgeschlossen. Diese Situation fiihrt fiir griechische Produzenten und Anbieter von Waren
und Dienstleistungen zu negativen Bilanzeffekten, wenn sie in ND fakturieren. Zwar verbessert sich die Wett-
bewerbsposition bei einer abgewerteten ND. Auch werden die Unternehmen bei einer weiten Durchsetzung
der ND im Inland ihre Beschéftigten zwecks Erhalts ihrer Arbeitspldtze in der nationalen Wahrung entlohnen.
Allerdings miissen die Kredite fiir die in der Vergangenheit vorgenommenen Investitionen in EURO ebenso
zuriickgezahlt werden wie die laufend importierten Vorprodukte und Einsatzstoffe (OI, elektronische Bauteile
etc.) in EURO eingekauft werden.
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KONNEN PARALLELWAHRUNGEN
DIE EURO-KRISE LINDERN?

1. Einleitung

Die seit mehr als zwei Jahren offen ausgebrochene Eurokrise hat
zwei wesentliche Auspriagungen: Als Staatsschuldenkrise und als
Leistungshilanzkrise. Dieser Vortrag befasst sich ausschlie8lich mit
dem zweiten Aspekt, der gut dokumentierten Tatsache, dass das ein-
heitliche Wahrungsgebiet in etlichen Euro-Staaten mit persistenten
Defiziten in der Leistungsbilanz einhergeht.

Seit Einfiihrung des Euro haben Portugal und Spanien Leistungsbi-
lanzdefizite von bis zu 10% des Bruttoinlandsprodukts, Griechenland
sogar von mehr als 15% des BIPs zu verzeichnen gehabt. Keiner dieser
Staaten hat auch nur in einem einzigen Jahr einen Leistungsbilanz-
iiberschuss erwirtschaftet. Ahnliches gilt fiir Italien, wenn auch in
quantitativ geringerem AusmaR. Dass die Leistungsbilanzdefizite sich
in jlingerer Zeit etwas verringert haben, ist mutmaRlich den rezessi-
ven Entwicklungen, nicht aber einer grundsétzlichen Verbesserung
der Kompetitivitat dieser Volkswirtschaften geschuldet.

Die verbreitete Interpretation dieser Zahlen besagt, dass die einheit-
liche europdische Wahrung urséchlich fiir die Leistungsbilanzdefizite
sei, weil die betroffenen Staaten mit dem Beitritt zum Euro ihre Fahig-
keit zur nominalen Abwertung verloren hétten. Diese Interpretation ist
aber schon auf anekdotischer Basis nicht {iberzeugend, denn auch vor
Einfilhrung des Euros hatten einzelne européische Staaten langanhal-
tende Leistungsbilanzdefizite: So ist Portugals Leistungsbilanz bereits
seit mindestens 1960 durchgéngig negativ und betrug 1982 erschre-
ckende 16% des BIPs. Man mag versucht sein, dies ebenfalls auf fal-
sche Wahrungsrelationen zuriickzufiihren, denn Portugals Wahrung
war an das britische Pfund und spéter an den US-Dollar gebunden,
aber vollig liberzeugend ist dies nicht, denn die portugiesische Zent-
ralbank hétte ja in vierzig Jahren defizitarer Leistungsbilanzen ja auch
geeignete Wechselkursparitdten setzen kdnnen. Zudem haben auch
Lander mit flexiblem Wechselkurs u. U. schwere Leistungsbilanz-
ungleichgewichte: Der letzte Leistungsbilanziiberschuss GroRbritan-
niens z. B. istinzwischen genau 30 Jahre her.

Waire die Fahigkeit zur nominalen Abwertung urséachlich fiir Leis-
tungsbilanzdefizite, so wiirde fiir Lander mit einem flexiblen Wechsel-
kurs die Ursache fiir persistente Leistungsbilanzdefizite entfallen. Die
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In this contribution, the pa-
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New Drachma could tempo-
rarily alleviate the eurozone
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Erfahrung GroRbritanniens in den letzten 30 Jahren lieBBe sich dann lediglich spekulativ damit erkldren, dass der
formal flexible Wechselkurs doch im Sinne eines , dirty floating” von der Bank of England gesteuert wurde und
bei dieser Steuerung andere Ziele (etwa eine implizite Paritdt zu einer europdischen Kernwéhrung) im Vorder-

grund standen als der Leistungshilanzausgleich.

Angesichts des mit einem Leistungshilanzdefizit verbundenen betrachtlichen Vermdgensverlusts ist eine solche
Erklarung aber nicht véllig iiberzeugend. Plausibler und fiir das Versténdnis des im folgenden dargelegten Vor-
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schlags wesentlich ist es, die Ursache fiir Leistungsbilanzdefizite nicht in einem unangemessenen AuRenwert
der einheimischen Wahrung sondern in einem strukturellen Missverhéltnis zwischen Produktionskosten und
Produktwert einheimischer Erzeugnisse zu sehen. Mangelnder internationaler Kompetitivitdt kann zwar ohne
Zweifel temporar durch eine Anderung der Wahrungsparititen begegnet werden, aber urséchlich sind primér
Einfliisse wie riickstdndige Technologien, betriebliche Ineffizienzen, Innovations- oder Investitionsstau, iiber-
héhte Inputkosten (vor allem fiir den Faktor Arbeit), qualitative Mangel der Produkte, unzureichender Service,
Schwiéchen in Design und Marketing etc.

Es verhalt sich nicht so, dass die Kompetitivitdtsnachteile, die aus derartigen strukturellen Gegebenheiten
resultieren, in befriedigender Weise durch eine nominale Abwertung ausgeglichen werden kénnen. Denn der
Produktwettbewerb ist nichts Statisches, sondern ein sich standig verandernder und weiterentwickelnder
Prozess. Eine nominale Abwertung schafft nur temporér Erleichterung. Gleichzeitig aber legt sie die Wurzel fiir
ein erneutes Aufbrechen der kompetitiven Disparitdt. Denn die Abwertung wirkt asymmetrisch auf den Wett-
bewerbsdruck: Es erhdht ihn fiir die eigentlich ohnehin schon kompetitiven Konkurrenten und senkt ihn fiir die
heimischen Produzenten. Der Druck zu realen, strukturellen Anpassungen im Produktwettbewerb und auf den
Faktormarkten wird also gemindert.

Das aber ist kontraproduktiv. Es fiihrt dazu, dass sich Produkt- und Prozessinnovationen im Ausland beschleu-
nigen, wahrend sie im Inland weiter stagnieren. Die Kompetitivitdtsschere 6ffnet sich erneut und die nachste
Abwertung ist programmiert. In diesem Sinne beseitigt eine nominale Abwertung eben nicht die Ursache des
Leistungshilanzdefizits sondern verschafft nur voriibergehend Linderung. Es verhélt sich wie bei einem fiebern-
den Kind: Wadenwickel konnen das Fieber senken und damit temporar Erleichterung schaffen. An die Ursache
der Krankheit reichen sie aber nicht heran.

Die Méglichkeit, die eigene Landeswéahrung nominal abwerten zu lassen, erlaubt es einem Land auch, sich dem
internationalen Wettbewerbsdruck zu entziehen, reale Strukturanpassungen zu verschleppen oder zu unterlas-
sen und unfaire Wetthewerbsvorteile zu realisieren. Sie fiihrt damit tendenziell zu Strukturverkrustungen —in
Umkehrung der iiblichen Kausalhypothese, nach der Strukturverkrustungen die Notwendigkeit von Abwertun-
gen begriindeten. Tatsdchlich liegt eine Wechselwirkung zwischen Strukturverkrustungen und nominalen Ab-
wertungen vor. Bei der Einfiihrung des Euros war es nicht zuletzt eine Motivation, den strukturverkrustenden
Effekt nominaler Abwertungen auszuschalten.

Wenn man angesichts der jetzt zu konstatierenden Leistungsbilanzkrise iiber Mdglichkeiten nachdenkt, das
Wahrungsregime der einheitlichen europdischen Wahrung zu flexibilisieren, ist es wichtig, das Kind nicht mit
dem Bade auszuschiitten. Eine Riickkehr zu den Wahrungssystemen der Vor-Euro-Zeit ist nicht unbedingt er-
strebenswert, denn diese Wahrungssysteme haben zumindest nicht verhindert, dass die kompetitiven Struk-
turen in den Mittelmeerldndern so sind, wie sie nun einmal sind bzw. bei der Einfiihrung des Euros waren. Oder
andersherum ausgedriickt: Wahrend eine gewisse Linderung des auf diesen Lédndern derzeit lastenden Wett-
bewerbsdrucks vielleicht angebracht und hilfreich ist, kann es gleichzeitig sinnvoll sein, den disziplinierenden
Druck des Euros in gewissem Rahmen weiterhin aufrechtzuerhalten.

2. Parallelwahrung

Vor diesem Hintergrund lohnt es sich, {iber die Einfiihrung einer Parallelwéahrung in Griechenland (oder in ande-
ren Euro-Staaten mit dhnlichen Problemen) nachzudenken. Derartige Vorschlage sind schon sehr friih beispiels-
weise von Vaubel (1972) und Graumann (1979) gemacht worden. Sie tauchen derzeit in verschiedenen Formen er-
neut in der wirtschaftspolitischen Debatte auf, so z. B. in BIS (2003), Walter (2008), Meyer (2011), Behrens (2011),
Kennedy und Schuster (2011), sowie Vogelsang (2011, 2012) und Mayer (2012). Die folgende Exposition orientiert
sich an Lucke und Neumann (2012), die mit einer Parallelwéhrung die folgenden Ziele anstreben:

1. Kurzfristige Linderung des Wetthewerbsdrucks
2. Keine vollstdndige Preisgabe des Strukturanpassungsdrucks
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Makrotkonomischer Stimulus

Gleitende Anderung des Wahrungsregimes (statt Big Bang)

Wiéhrungspolitische Flexibilitdt mit Optionen auf Riickkehr oder vollstdndiges Ausscheiden aus dem Euro
Gesichtswahrung fiir die Politik

S

Die Grundidee besteht darin, Griechenland wahrungspolitische Flexibilitdt zu ermdglichen, ohne dass es aus
dem Euro-Verbund austreten muss. Es wird vielmehr ein Zweiwahrungssystem geschaffen, das kurzfristig eine
graduelle Verbesserung der Kompetitivitdt ermdglicht und langfristig entweder zu einem Euro-Ausstieg Grie-
chenlands oder zuriick zu einer vollen Integration in die W&hrungsunion fiihren kann. Der Vorschlag tastet die in
Euro gehaltenen Geldbesténde der griechischen Biirger nicht an und verhindert so einen Bankensturm. Gleich-
zeitig erlaubt er eine Anpassung der Wechselkursrelationen in kleinen Schritten, sodass Belastungen durch die
Aufwertung von Auslandsschulden und die Verteuerung von importierten Waren fiir griechische Unternehmen
moderat ausfallen.

Ein Zweiwahrungssystem kann sinnvoll sein, weil es erlaubt, zwischen zwei wesentlichen Funktionen des
Geldes zu unterscheiden: Einerseits dient Geld als ein Wertaufbewahrungsmittel, andererseits als ein Trans-
aktionsmittel, d. h. als ein Instrument zum Austausch von Waren und Dienstleistungen. Die meisten Schwie-
rigkeiten, die bei einem abrupten Ausscheiden Griechenlands aus dem Euro auftreten wiirden, sind darauf
zuriickzufiihren, dass der Euro als ein vertrauenswiirdigeres Wertaufbewahrungsmittel angesehen wird als
die griechische Drachme. Viel spricht dafiir, dies zu akzeptieren und den Menschen nicht ein unerwiinschtes
Wertaufbewahrungsmittel aufzuzwingen.

Andererseits spricht wenig dagegen, inlandische Transaktionen auch in griechischer Drachme abzurechnen.
Damit werden inldndische und auslandische Giiter in anderen Wahrungen bezahlt und dies eréffnet Spielrdume,
um die Preisverhéltnisse von grenziiberschreitenden Transaktionen im griechischen Sinne giinstig zu beein-
flussen. In Bezug auf das Leistungsbilanzdefizit sind daher durch ein Parallelwdhrungssystem in dhnlicher Form
Vorteile zu realisieren, wie sie vielfach von einem Austritt Griechenlands aus dem Euro erwartet werden.

Stellen wir uns daher jetzt vor, die griechische Zentralbank fiihre zu Transaktionszwecken zum 01.01.2013 die
Neue Drachme (ND) ein. Dieses neue Zahlungsmittel ergénzt den Euro, der selbst gesetzliches Zahlungsmittel
in Griechenland bleibt. Die neue Drachme wird mit einer Paritét von 1:1 zum Euro eingefiihrt und zwar unter
Verzicht auf die Einflihrung von Bargeld. (Bare Transaktionen finden nach wie vor ausschlieBlich in Euro statt.)
Es gibt aber eine gesetzliche Regelung, dass alle unbaren inldndischen Transaktionen zur Halfte in Euro und
zur Hélfte in Neuer Drachme (ND) beglichen werden. (Da unbare Transaktionen stets {iber das Bankensystem
abgewickelt werden, ldsst sich die Einhaltung dieser Vorgabe leicht kontrollieren.)

Die halftige Zahlungsvorschrift ist dabei so zu verstehen, dass ein Euro stets (und unabhéngig von dem auf den
Markten sich einstellenden Wechselkurs) als paritatisch zu einer ND angesehen wird. Kostete ein Gut vor-
mals 100 Euro, so kostet es nach Einfiihrung der Parallelwahrung 50 Euro und 50 ND. Sollte der Verkédufer des
Gutes den Preis erhdhen, weil z. B. der freie Devisenkurs der ND weniger als einen Euro betrégt, so zeichnet er
den Preis des Gutes beispielsweise mit 102 €/ND aus und jedem K&ufer mit Grundschulbildung erschliel3t sich
unschwer, dass fiir die Ware nunmehr 51 Euro und 51 ND zu entrichten sind — weil im Zahlungsverkehr nach wie
vor Euro und ND paritétisch einzusetzen sind.

Per Gesetz werden alle inlandischen Schuldverhaltnisse halftig auf ND umgestellt. Nur die Bargeldbestédnde
der Biirger bleiben unangetastet. Uberdies ist zu erwégen, auch die in Euro gehaltenen Girokontenbesténde
unberiihrt zu belassen, um bei einem vorzeitigen Bekanntwerden der Reformplédne keinen Anlass fiir einen
Bankensturm zu geben. Da aber die Einlagen der Biirger bei ihren Banken eine Verbindlichkeit der Banken dar-
stellen und die Bankforderungen hélftig auf ND umgestellt werden, ist den Finanzinstituten in diesem Fall eine
Ausgleichsforderung gegen die Zentralbank zu gewahren.

Mit der Einfiihrung der ND legt jede Bank fiir jedes auf Euro lautende Konto ein auf ND lautendes Zweitkonto
an. Fiir normale Biirger ist dieses Zweitkonto zuerst leer und deshalb diirfen sie wéhrend einer Ubergangsfrist
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nach wie vor zu 100% in Euro bezahlen'. Der Staat und alle gréBeren Unternehmen aber miissen ab Einfiihrung
der ND alle Lohne und Gehélter und alle Giiterkdufe zu 50% in ND bezahlen. Um dies tun zu kdnnen, miissen sie
bei der griechischen Zentralbank ND kaufen — gegen Euro.

Das 50%ige Zahlungserfordernis erzeugt also eine Nachfrage nach ND. Es handelt sich um eine erzwungene
Geldnachfrage, die rein aus dem Transaktionsmotiv entsteht. Die Zentralbank stellt dieser Nachfrage nach

ND ein bestimmtes Angebot an ND gegeniiber und steuert damit den Preis, d. h. den Wechselkurs. Wiirde die
Zentralbank den Wechselkurs einfach bei der offiziellen Paritdt von 1:1 halten, wiirden sich aus der Wéhrungs-
umstellung keinerlei reale Effekte ergeben, weil lediglich eine Verrechnungseinheit durch eine gleichwertige
andere ersetzt wiirde.

Das zweite Element des Vorschlags besteht deshalb darin, dass die Zentralbank die ND etwas hilliger verkauft
als es der offiziellen Paritdt von 1:1 entspricht. Nehmen wir an, die Zentralbank verdufRere eine ND zum Preis
von 0,96 Euro, also mit 4% Wertabschlag. Das macht die ND bei K&ufern attraktiv, denn Waren sind jetzt giinsti-
ger zu erwerben. Nehmen wir erneut an, der Preis eines in Griechenland produzierten Konsumguts liege vor der
Wihrungsumstellung bei 100 Euro. Nach der Umstellung lautet der Preis (fiir unbare Zahlung) auf 50 Euro und
50 ND. Dies stimuliert die Nachfrage nach diesem Gut, denn die 50 ND sind bei der Zentralbank fiir 48 Euro zu
erwerben, d. h. der Preis ist effektiv um 2% billiger geworden?.

Wird deshalb der Produzent seine Preise erhdohen? Nicht unbedingt, denn seine Produktionskosten sind gesun-
ken, weil er Lohne und einheimische Vorleistungen ja ebenfalls hélftig in ND begleichen kann. Einzelhédndler
konnten sogar profitieren, denn ein Teil ihres Umsatzes wird bar (also zu 100% in Euro) bezahlt, sofern sie nicht
fiir Barzahlung Rabatte einrdumen (was ihnen freisteht).

Importe auslandischer Waren miissen natiirlich nach wie vor zu 100% in Euro bezahlt werden. Importe verteuern
sich fiir die Griechen also um 2%, wenn sie die Halfte ihres Einkommens in ND erwirtschaften. Das ist erwiinscht,
denn dies mindert das Leistungshilanzdefizit und setzt Anreize, statt ausldndischer Waren inldndische zu bezie-
hen. Aber wichtig ist, dass die Abwertung eben nicht schlagartig 30-50% betragt (mit schwer zu {iberschauenden
makrodkonomischen Auswirkungen) sondern von der Zentralbank kontrolliert durchgefiihrt werden kann.

Umgekehrt werden griechische Waren fiir Ausldnder giinstiger, denn die ND ist auf dem Devisenmarkt frei kon-
vertierbar und kann von jedermann zum Tageskurs von z. B. 0,96 Euro erworben werden. Griechenland wird also
mehr exportieren konnen und dies vermindert erneut das Leistungsbilanzdefizit.

Auslandische Schulden miissen nach wie vor in Euro bedient werden. Da jeder griechische Schuldner weiterhin
tiber Euro verfiigt, ist dies auch grundséatzlich méglich. Allerdings verteuert sich der Schuldendienst ebenso wie
der Warenimport um jene 2%, die auf den geringeren Wert der ND zuriickzufiihren ist, sofern der Schuldner die
Hélfte der ndtigen Euros auf dem Devisenmarkt gegen ND erwerben muss. Aber diese 2% sind eine zumutbare
Belastung, wahrend eine Abwertung von 30-50% bei einer plotzlichen Umstellung dies nicht wére.

Fiir die griechischen Biirger bringt die Einfiihrung der ND als Zweitwé&hrung natiirlich eine hohere Komplexitat
finanzieller Transaktionen mit sich. Das ist der wahrscheinlich gréte Nachteil des Modells, denn immerhin sind
jetzt stets zwei Girokonten zu verwalten und auf Deckung zu {iberpriifen. Aber es ist unschwer denkbar, dass
die Banken automatisierte Formen des Kontenmanagements anbieten, die selbsttédtig zum géngigen Kurs Euro
in ND und ND in Euro wechseln, sobald ein Konto keine geniigende Deckung aufweist. Damit wiirde sich fiir die
Bankkunden der groBere Teil der Komplexitét des Wahrungssystems in den Bankhintergrund verlagern.

Die griechische Zentralbank bleibt Teil des Eurosystems. Wie jede andere Zentralbank gibt sie gegen markt-
tibliche Sicherheiten Refinanzierungskredite an Geschaftshanken, jedoch hélftig in Euro und hélftig in ND. Im

1 Indem MaRe, in dem dies von den Biirgern in Anspruch genommen wird, mindern sich die o. e. Ausgleichsforderungen, weil die Geschafts-
banken bei derartigen Zahlungen 100% Euro vereinnahmen, dem Zahlungsempfénger aber zu 50% ND gutschreiben diirfen.

2 Fiirfachkundige Leser sei noch ergénzt, dass dem ein durch Abwertungserwartungen bedingter intertemporaler Substitutionseffekt entge-
gen wirkt. Die GroBe dieses Effekts hdngt davon ab, welche Abwertungserwartungen die griechische Zentralbank zuldsst.
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Prinzip kann man sich die Zentralbank in zwei Abteilungen unterteilt vorstellen: Eine Abteilung fiihrt die norma-
len Operationen im Eurosystem durch, die andere verkauft und verleiht ND. Diese zweite Abteilung gibt es in
anderen Zentralbanken des Eurosystems natiirlich nicht, aber da sie, wie gleich zu zeigen ist, Gewinne machen
wird, beeintrachtigt ihre Existenz die Funktionsweise des Eurosystems nicht. Sie fungiert als ein sich selbst
tragendes ,Profit Center” der griechischen Zentralbank.

Das dritte Element des Wahrungsmodells besteht natiirlich darin, dass es nicht dauerhaft bei einem Kurs von 96
cts pro ND bleiben soll, sondern schrittweise weitere, die Kompetitivitdtsproblematik lindernde Abwertungen
erfolgen. Wenn die ND erst einmal geordnet eingefiihrt worden ist und die Zahlungsvorgénge sich eingespielt
haben, erhdht die Zentralbank das Angebot an ND, d. h. sie verkauft ND billiger als zuvor, z. B. in einem néchs-
ten Schritt fiir 0,92 Euro. Die offizielle Paritdt von 1:1 bei der Anrechnung von NDs auf den Kaufpreis einer Ware
bleibt jedoch bestehen. Weitere Abwertungsschritte folgen spéter, mit geniigendem zeitlichem Abstand um
keinen auf diese Abwertungen spekulierenden Attentismus im Kaufverhalten aufkommen zu lassen.

Dies verstarkt zum einen den erwiinschten und bereits erlduterten Abwertungseffekt. Zum anderen tragt es
dazu bei, dass das , Profit Center” tatsdchlich Gewinne macht. Denn die Zentralbank hat ja zunédchst Einnahmen
in Euro erwirtschaftet, als sie NDs zum Preis von 0,96 Euro verkaufte. Diese Eurobestédnde decken die neue
Wihrung. Wenn die ND nun kontrolliert weiter abwertet, weist die neue Wahrung eine Uberdeckung auf. Diese
Uberdeckung kann als Gewinn abgeschopft werden. Dieser Gewinn kann zur Deckung der Verluste, die dem
Geschéaftsbankensektor durch Schonung der Girokontenbestédnde entstehen, verwendet werden. In dem MalRe,
in dem dies nicht erforderlich ist, kann er aber auch an die dem EZB-System zuzurechnende Abteilung der grie-
chischen Zentralbank {iberfiihrt werden. Dort wirkt er (als von der Zentralbank eingezogene Euro-Geldmenge)
der Geldschdpfung im Rahmen des Target-Systems entgegen.

Das Target-System operiert ndmlich weiter. Zwar kénnte man im Prinzip die griechische Zentralbank mit der
Einflihrung einer eigenen Wahrung auch aus dem EZB-System ausscheiden lassen. Doch solange Griechenland
ein Leistungshilanzdefizit hat, flieBen mehr Euros aus Griechenland ab als Euros zuflieBen. D. h. ohne einen
Ausgleich durch Geldschopfung in Griechenland wiirde die griechische Euro-Geldmenge schrumpfen und dies
hatte starke kontraktive Effekte, wiirde also eine schwere Rezession begiinstigen.

Die fortbestehende Mdoglichkeit, iiber das Target-System Geld zu schépfen, ist auch ein wesentlicher Grund,

weshalb es ratsam erscheint, den Euro als Zahlungsmittel beizubehalten, bis die Leistungsbilanzproblematik

entschéarftist. Dabei ist der 50%ige Zahlungsanteil natiirlich nur der Einfachheit halber gewahlt. Auch andere
Mischungen von Euro und ND sind méglich, solange dem Euro im unbaren Zahlungsverkehr eine wesentliche
Rolle verbleibt.

Eine Wahrungsumstellung, die bei Schonung des Bargelds und der Girokontenbestéande einen 100%igen
Zahlungsanteil in ND vorsédhe, wiirde jedoch bedeuten, dass die griechische Zentralbank aus dem EZB-System
ausscheiden miisste. Folglich kdnnte das griechische Leistungsbilanzdefizit allenfalls noch sehr kurzfristig
durch das Drucken von Drachme finanziert werden. Doch dies wiirde in Antizipation hoher Inflation auf den
Devisenmarkten fast unmittelbar einen drastischen Wertverfall der Drachme zur Folge haben. In Bezug auf die
Leistungsbilanz und die Bedienung der Auslandsschulden wiirde sich dies genauso desastros auswirken wie
ein sofortiges Ausscheiden Griechenlands aus dem Euro.

Uberdies stellt ein vorgeschriebenes Zahlungsverhaltnis von Euro und ND ein wirtschaftspolitisches Instru-
ment fiir die Regierung dar. Durch eine schrittweise Erhéhung des €-Zahlungsanteils kdnnte die griechische
Regierung langfristig wieder ein vollwertiges Mitglied der Eurozone werden. Umgekehrt kénnte sie durch eine
schrittweise Senkung dieses Zahlungsanteils auch einen sanften Ausstieg aus der Eurozone realisieren. Beide
Wege stehen der Regierung offen und das griechische Volk kann demokratisch dariiber entscheiden, welchen
Weg es beschreiten mochte. Die politische Fiihrung der Eurozone wiederum kdnnte gesichtswahrend darauf
verweisen, dass Griechenland auch unter einer Parallelwahrung nicht aus dem Euro ausscheidet und die ge-
meinsame Wahrung insofern gerettet ist.
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3. Schlusshemerkungen

Wie bereits ausgefiihrt, wére es illusionér, sich von einer irgendwie gearteten Mdglichkeit der nominalen
Abwertung eine vollstandige oder dauerhafte Losung der griechischen Wetthewerbsprobleme zu versprechen.
ErfahrungsgemaR sind Abwertungen lediglich in der Lage, eine temporére wirtschaftliche Entspannung zu ge-
wahren. Aber durch Anpassungen von Lohnen und Preisen schwindet dieser Effekt meist nach wenigen Jahren,
wenn nicht begleitend auch reale Anstrengungen unternommen werden, die Kompetitividt des abwertenden
Landes zu erhdhen.

Wiirde Griechenland vdllig aus dem Euro ausscheiden, bestiinde die Gefahr, dass sich das Land von der EU
entkoppelt, weil seine Regierung versuchen kénnte, den notwendigen realen Strukturanpassungen durch eine
Folge von kraftigen Abwertungen zu entgehen. Die Abwertungen verteuern den Import von Vorleistungen und
Fertigprodukten und fiihren so zu Inflation, die griechische Waren verteuert, hohere Lohnforderungen begiins-
tigt und bald eine neue Abwertung erfordert. Reale Anpassungen hingegen unterbleiben und Griechenland
wiirde in einer dem Mezzogiorno &hnlichen Stagnation verharren.

In dem hier vorgeschlagenen Modell ist die Inflationsgefahr aber geringer, denn selbst wenn die griechische
Zentralbank die ND-Geldmenge erhdht, erfordert doch jede Verwendung von ND einen 50%igen Zahlungsan-

teil an Euro - und die umlaufende Euro-Geldmenge kann von der EZB knapp gehalten werden. Solange also die
Giiterpreise paritdtisch in Euro und ND beglichen werden miissen, bremst die Verfligharkeit von Euro eventuelle
inflationére Bestrebungen. Damit bleibt der Druck zu realen Strukturanpassungen auf die griechische Volkswirt-
schaft erhalten, was langfristig sicherlich zum Nutzen des griechischen Volkes ist. Zudem kann der schmerzhafte
Prozess der Strukturanpassungen temporér durch Abwertungen der ND erleichtert werden. Dies und die Tatsa-
che, dass das Zweiwahrungsmodell fiir Griechenland eine Perspektive auf volle Riickkehr in die Wirtschafts- und
Wiahrungsunion offenhélt, kann maBgeblich zur Akzeptanz der nétigen Anpassungsprozesse beitragen.
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THE EURO-CRISIS & THE MATHEO SOLUTION (TMS)

Angela Merkel (2012): “...wir brauchen sicherlich auch ‘Mechanis-
men’ in der Eurozone, wie wir Ldndern, deren Wettbewerbsfédhigkeit
noch nicht ausreicht, helfen kénnen, wie wir sie unterstiitzen kén-

“

nen...

l. Introduction and summary

The Euro-crisis painfully shows us that the present Euro zone is not
an optimal single currency area for participating economical diver-
gent sovereign states. The primary flaw of the present ‘One-Size-
Fits-All’ Euro Pactis that it lacks a ‘flexible monetary mechanism’,
which can repair developing macro-economic imbalances (especially
in the international production price levels) between the Euro-coun-
tries and other national harmful economic issues, at any given
momentand in a simple way.

The consequences have been that, after the introduction of the euro
and EMU, the weaker Euro-countries increasingly lost their competi-
tiveness (France, Italy, Spain, Portugal and Greece vis-a-vis Germa-
ny with 15% to 30%) and therefore their perspectives of sound real
economic growth. Several Euro-countries also experienced over-
heating economies (firstin the Netherlands and later in Ireland and
Spain), with inflationary pressures and real-estate bubbles which
could not be combated anymaore by raising the respective national
interest rates.

The economies of the weaker countries have now collapsed and
state finances have become unsustainable. Private banks which
financed those economies and states are logically facing insolvency
as well, and therefore the stability of the financial system is in great
danger. The irony, or better said the tragedy, is that because of the
given financial support and the decreasing exports to the weaker
countries, the initially stronger countries are drawn into the misery
as well. And the continuing Euro-crisis has affected all other global
economies.

Because the Euro zone's national and supra-national political and
monetary authorities proclaim that ‘Europe’ is our future, they state
that the Euro should be irreversible. Their strategies to tackle the
main cause of the Euro-crisis therefore involve ‘reforms’ and ‘auste-
rity’. With taxpayers’ money and guarantees by the stronger coun-
tries, European politicians and the ECB try to combat the symptoms
of the crisis. But as economic reforms are not enough, the comple-
mentary strategy is to restore the national competitiveness of the
problem countries by means of ‘internal’ devaluations (reduction of
real prices and wages in the private sector).

However, after more than two years of struggling, we all must con-
clude that ‘internal’ devaluation is a very long and painful process,
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which destroys the respective national economies and which result in mass unemployment, severe poverty,
social unrest and political instability. So a change in policy towards the much more effective ‘monetary’ de-
valuation strategy is urgently needed. Only then (international) investors will start to move towards the weaker
countries, facilitating the recovery of the economies and state finances in these countries ...on the necessary
short notice.

In this article | will argue that ‘monetary’ devaluation on a national level is possible within a slightly adapted
Euro Pact. Therefore | will explain the innovative but simple ‘Euro Currency Units-Exchange Rate Mechanism
(ECU-ERM)’, which converts the Euro Pact into a ‘flexible’ Pact, which makes it suitable for the divergent Euro
zone. After having done this, | will explain why the ECU-ERM should be preferred above other effective ‘'mone-
tary’ devaluation concepts, such as proposed by Thomas Mayer (the ‘Geuro’as a parallel currency for Greece,
2012) and by Hans-Werner Sinn (temporarily ‘Euro Holiday’for Greece and other weaker Euro countries, 2012).
Then I will argue that any Euro rescue proposal (no matter which) should be comprehensive. Finally | will con-
clude that a full political and fiscal union is neither necessary nor desirable for a proper functioning Euro and
EMU, and that the combination of ‘The Matheo Solution (TMS)’(including the ECU-ERM) with an adapted Euro
Money System (Target 2)is the best approach to tackle the Euro-crisis.

Il. The ECU-ERM versus the ‘Geuro’ and 'Euro Holiday’ proposals

The ECU-ERM is a new and innovative variant of the existing general ‘Parallel Currency’ concept. It was first
presented in 2010 as the core-concept of ‘The Matheo Solution (TMS)’". On the initiative of Hans-Werner Sinn,
TMS was first brought into the scientific economic debate by the /fo Institute (2011). And on the initiative of
Mario Ohoven and Michael Vogelsang, TMS has now been brought into the public and political debate by the
BVMW (2012).

In its first element, the ECU-ERM distinguishes the Euro as the only legal tender (means of payment: banknotes,
coins and electronic transfers) in all Euro-countries from the Euro as a numéraire (currency-unit) for the calcu-
lation of prices and wages. This presents the opportunity to introduce National Currency-Units (NCU's) in all
individual Euro-countries which will serve alongside the already existing (but in the EU-Treaty not yet as such
defined) Euro Currency-Unit (ECU). More or less similar to the former ERM, the NCU’s of the economical weaker
countries can then fluctuate (devalue) against the NCU's of the stronger countries. Adjustment of a NCU in a
country means adjustment of the individual national levels of prices and wages compared to these in the other
countries. In accordance with the required adjustments their international competitiveness will then be instant-
lyrestored, with direct perspectives of future sustainable sound real economic growth.

All things considered (mainly because the Euro should be a strong international currency and not a ‘weichwah-
rung’), the value of the Euro Currency-Unit (ECU) should be equal and pegged to the NCU of the economically
strongest Euro country. To prevent capital flights and chaos, and to avoid legal complications, all the existing
national and international debits/credits nominated in Euro will remain nominated in Euro/ECU. New national
debit/credit transactions will be nominated in the respective NCU. And new international debit/credit transac-
tions will continue to be nominated in Euro/ECU.

When designing this element of the ECU-ERM, | was obviously inspired by the monetary situation in the Euro
zone between 1999 and 2002. In that ‘mirror situation’ there were many national currencies (legal tenders as
well as currency-units) with one common (parallel) euro currency-unit.

The second element of the ECU-ERM is the urgently needed re-introduction of interest-rate differentiation at
national (NCU) levels, alongside an interest-rate for the Euro/ECU, which makes it possible again to stimulate or
cool down individual national economies when necessary, and to combat unsustainable national inflation.

The ECU-ERM and the money supply are managed by the ECB (in consultation with the respective national
central banks), on the basis of objective economic fundamentals and according to the existing only monetary
Treaty-policy concerning ‘Sustainable Price Stability’.
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Compared to the ‘Geuro’ proposal (and other regular parallel currency concepts) and to the ‘Euro-Holiday’ con-
cept, the ECU-ERM in my opinion has the following 9 advantages:

= With the implementation of the ECU-ERM there will be no ‘second rate’ Euro (zone)
member states. So there will be no division in the Euro zone of any kind.

= Let's Keep It Simple (KIS). For the implementation of the ECU-ERM, there is no need for new physical
national coins and banknotes. After a simple adaptation of the relevant software systems of the
monetary authorities and financial markets, the ECU-ERM could be introduced on a very short notice.

= For the implementation of the ECU-ERM, an EU-Treaty change is not needed. In full compliance
with article 128 TFEU, the ECB-issued Euro remains the only legal tender in all Euro countries.

= ‘Gresham’ (bad money drives out good money) is not applicable to the ECU-
ERM. So there will be no ‘currency competition’ of any kind.

= The ECU-ERM is managed by the independent ECB, on the basis of objective economic
fundamentals. Thus there will be no unfair (overshooting) devaluations. And the necessary
ECU-ERM devaluations will therefore also be immune for (national) political pressures.

= When the ECB executes its new tasks properly and promptly, there will be no ‘currency speculation’.

= Compared to the ‘Euro Holiday’ concept, with the implementation of the ECU-
ERM (or the ‘Geuro’ concept), there will be no capital flights.

= Because not a national authority but the ECB controls the money supply,
‘sustainable price stability’ is guaranteed in every Euro country.

= ‘Last but not least’ the ECU-ERM will be integrated withinthe Euro Pact. So there will be no
competitive/hostile monetary system alongside the Euro Pact. Thus the ECU-ERM should
be acceptable for the Euro zone (monetary) authorities and pro-Euro politicians.

When implementing the ECU-ERM, the authorities should obviously explain to the people in the devaluing Eu-
ro-countries that — except for the existing debits/credits — the consequences of NCU devaluation is no different
than the consequences of a ‘regular’ monetary devaluation of a national currency. Double pricing (in NCU and
in Euro/ECU) in shops and other businesses would be necessary for a smooth implementation and a successful
execution of the ECU-ERM.

lll. The necessity of a comprehensive approach to tackle the Euro-crisis

Thus any solution proposed to tackle the Euro-crisis (no matter which) has to start with an element that in-
stantly repairs the international price/wage-competitiveness in the weaker Euro countries. However that is not
enough. Any solution proposed to tackle the Euro-crisis (no matter which) has to be comprehensive as well.
Within the EU-Treaty legal and economic framework of ‘No bail out’ and ‘Sustainable price stability’, The Ma-
theo Solution (TMS) therefore concentrates on realizing 3 objectives:

a. Sustainable sound real economic growth, in all Euro countries

To fulfil this objective, implementation of the ECU-ERM and economic reforms (especially in the weaker coun-
tries) are urgently needed. Moreover, within the Euro zone, production should be diversified using the natural,
geographical, climatological and innovative comparative advantages of each country. The European Investment
Bank (EIB) could be a guide and initiator in these diversification processes.
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b. Solid and sustainable state finances in all Euro countries

Because ‘if you cannot pay your debts, you will not pay your debts’, TMS further involves the reduction of the
national State debts of the insolvent countries to a sustainable level by means of an ‘IMF Insolvency Pact’. This
Pact involves ‘Controlled defaults’ of sovereign Euro countries, including ‘Clean haircuts’ of State bond holders,
under the auspices of only the IMF. And only the IMF will lead the implementation of the necessary economic
reforms and arrange temporary emergency loans. Carmen Reinhart & Kenneth Rogoff(2008) will help us to ans-
wer the question: "What is the maximum level of a State debt of a country for sustainable sound real economic
growth?’ TMS also involves proposals to strengthen the Stability and Growth Pact (SGP).

c. A solid and stable financial system in the Euro zone

TMS proposes an ‘ECB Safety-Net’ for European (system) banks that will experience liquidity and capital prob-
lems. Liquidity support has already been executed in some (wrong and overkill) form by the LTRO's of the ECB.
For the required recapitalization, TMS offers a 3-step approach: First aim to attract private capital. If thatis
insufficient, then consider (partial) nationalisation. And if that provides insufficient perspective, TMS proposes
an innovative European concept to rescue troubled system banks. For this purpose the ‘European Bank for Bank
Capital Support (EBBCS)’ should be established. It is effectively a capital support fund, which is to be financed
by the ECB (ECB = ‘The Lender of Last Resort” with unlimited means) and which secures the stability of the Euro
zone financial system. The EBBCS provides capital to troubled banks, in exchange for shares. These shares

will serve as collateral to the ECB. Because these finances are only used for capital support, there will not be
an inflationary effect. As soon as these banks have recovered and can obtain sufficient capital normally, the
temporary capital support will flow back to the EBBCS. And the EBBCS will repay the ECB-loans.

Thomas Mayer(2012) also proposed such a concept and called it a ‘Bank Union’. The main differences are
thatthe EBBCS is financed by the ECB, while Mayer’s ‘Bank Union’ is financed by the EFSF/ESM, and that the
EBBCS is restricted to system banks. Thus the EBBCS saves taxpayers’ money. And an interesting question is,
if providing the ESM with a bank-license (for the necessary sufficient fire power) is in compliance with German
Constitutional Law?

Also important is that TMS cancels the need for Eurobonds. The EFSF and the permanent ESM will not be nee-
ded. The ECB purchase of State bonds of the weaker Euro countries can be terminated.

Interestingly, Harry Geels (2012) recently judged an ranked — according to ‘The Euro Solution Matrix" — the
‘Geuro’ plan and the ‘Euro Holiday’ concept among the better and ‘The Matheo Solution (TMS)" as the best of all
available approaches to tackle the Euro-crisis ...simply because with these 3 strategies, the economies of the
weaker Euro countries will have the best perspective to recover instantly.

However, also TMS is not enough. Because besides addressing the abovementioned 3 objectives, the Euro zone
also needs a properly designed and functioning Euro Money System (Target 2), with a regular annual settlement
of the developed debit/credit positions between the participating members. Concerning this we all should listen
to Hans-Werner Sinn (2011)! And another interesting question is, if the present voting system of ‘1 country
(national central bank), 1 vote’ within the ECB-board decision-making-process is reasonable, workable and
sustainable?

IV. Conclusions and recommendation

‘The Matheo Solution (TMS)’ will provide to all Euro countries sufficient flexibility to react to developing com-

1 ‘The Euro Solution Matrix’ (2012) is an innovative, simple and highly effective tool to properly analyze the problems of the Euro-crisis, and to
judge and rank (on the basis of objective relevant criteria) the available proposals to tackle it. See: http://www.inmaxxa.nl/resources/site1/
General/Euro%20Solution%20Matrix%20v23_7_2012%20Inmaxxa.pdf
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petitive imbalances (adjustment), so that major national recessions can be avoided and all Euro countries may
prosper. Instead of being a burden, the euro will become an asset. And the threats of a permanent ‘Transfer
Union’ or ‘a Break-Up scenario’ will be averted. At the same time TMS will turn the Euro into a reliable, stable,
strong and lasting international currency.

For a summary of all the proposals of TMS see the attached Appendix.

All things considered, a full Euro zone political and fiscal union is neither necessary nor effective to let the Euro
(zone) and EMU survive and function properly. The flexible ‘/ECU-ERM’ concept, an ‘IMF Insolvency Pact’ (for
insolvent countries), the reinforcement of the SGP (in accordance with original intentions of the Maastricht
Treaty), a restricted ECB-financed ‘Bank Union’ (for the recapitalization of system banks) and an adapted Target
2 system can and should do the job!

Appendix
‘The Matheo Solution (TMS)’ (2010) in full:

1. Implementation of the ECB-managed ECU-ERM (Currency Innovation). Monetary devaluations
in the problem countries on the basis of the ‘economic fundamentals’ (such as PPP’s). To
prevent capital flights and for legal reasons existing national and international debits/credits
remain nominated in Euro/Euro Currency-Unit. New national debit/credit transactions will
be nominated in the respective NCU. And new international debit/credit transactions will
continue to be nominated in Euro/ECU. Interest rate differentiation on a national level.

2. The national economies of troubled countries should be reformed under the supervision
of the IMF (possibly in conjunction with the World Bank). Investment programs should be
financed by (international) private parties and the European Investment Bank (EIB).

3. Under the supervision of the IMF, the unsustainable national State debts of the problem
countries should be reduced to sustainable levels by means of ‘clean hair-cuts’ ('IMF
Insolvency Pact’ with ‘Controlled Defaults’). Emergency loans to problem countries will
only be made by the IMF (with the financial support of non-euro zone countries).

4. The ECB continues to control the monetary policy of the Euro zone and determines and regulates the
money supply according to the existing only Treaty norm concerning ‘Sustainable Price Stability".
Unsustainable private debts in the problem countries also have to be reduced to sustainable levels.

5. Strengthening of the SGP (‘debt-brake’ and creation of crisis buffers) and its re-enforcement
(ultimum remedium: expulsion from the Euro zone, without necessarily having to leave the EU).

6. The introduction of ‘voluntary exit’ ('Opt-out’), without necessarily leaving the European
Union (EU) and therefore without rejection of (the rest of) the EU-Treaty, for Euro-countries
that can not or will not comply to the Euro Pact rules concerning State debts, State budgets,
Sustainable price stability (combating inflation) and economic performance.

7. The ‘No-bail-out’ clauses have to be maintained and - if necessary
- strengthened. Euro-bonds will not be permitted.

8. Establishment of an ‘ECB Safety-Net’ for European (system) banks that will experience liquidity and
capital problems. Liquidity support only to private banks which need liquidity and offer solid collateral. For
the required recapitalization, a 3-step approach: First aim to attract private capital. If thatis unavailable
then consider (partial) nationalisation. And if that provides insufficient perspective a capital safety-net
to rescue troubled system banks. For this purpose the 'European Bank for Bank Capital Support (EBBCS)’
should be established. It is effectively a capital support fund, which is to be financed by the ECB (ECB =
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‘The Lender of Last Resort” with unlimited means) and which secures the stability of the Euro zone financial
system. The EBBCS provides capital to troubled banks, in exchange for shares. These shares will serve

as collateral to the ECB. Because these finances are only used for capital support, there will not be an
inflationary effect. As soon as these banks have recovered and can obtain sufficient capital normally,

the temporary capital support will flow back to the EBBCS. And the EBBCS will repay the ECB loans.

9. Restructuring of the banking sector, in the sense that banks should serve the interests of citizens,
enterprises, and governments. Risky ‘Investment-banking” must be separated from the regular (public)
banking functions. Exorbitant earnings, including the ridiculous ‘bonus culture’ causing the damaging
focus on short-term profitability should be terminated. Strengthened Bank supervision by the EBA
(in consultation with the ECB and the national central banks of the non-Euro EU countries).

10. The immediate end to the European financial support for countries, and — via countries
—for banks in trouble. An immediate end to the ‘ECB purchases’ of State bonds.
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DER EURO ALS PARALLELWAHRUNG

Der Fall Griechenland

1. Parallelwiahrungen in der Geldgeschichte'

Man unterscheidet zwischen Parallelwadhrungen und Doppelwéh-
rungen: Parallelwahrungen laufen zu einem variablen Wechselkurs
um, Doppelwahrungen zu einem festen. Dem entspricht im Fall des
Metallgeldes — z.B. fiir Gold- und Silbermiinzen — die Unterscheidung
zwischen Duometallismus (variabel) und Bimetallismus (fest). Zu
variablem Wechselkurs umlaufende Miinzen — also Parallelw&hrun-
gen — gab es bereits im antiken Griechenland, im Mittelalter (auch zum
Beispiel in Deutschland) und spater {iber 200 Jahre (1650-1850) in Chi-
na. Weiterhin ist hdufig das staatliche Papiergeld mit einem variablen
Wechselkurs zum Metallgeld umgelaufen —zum Beispiel in England
(1697, 1745, 1797-1811, 1847, 1857, 1866), in Frankreich (1720, 1790-96,
1848, 1870-75), in Preussen wahrend der napoleonischen Kriege, in
Nordamerika (in den einzelnen Kolonien seit dem 17. Jahrhundert, die
~continental bills” des Kongresses von 1775 bis 1790, die Bankno-

ten der Bank of North America von 1781 bis 1787, die ,,greenbacks”
von 1861 usw.) und im Japan des 19. Jahrhunderts bis 1886. Fiir das
heutige Griechenland relevantist vor allem diese japanische Episode,
weil neben einem zentralstaatlichen Geld Regionalwéhrungen (der
Provinzfiirsten) zu variablen Kursen umliefen und weil diese Regional-
wahrungen (Papiergeld) zumeist gegeniiber dem zentralstaatlichen
Geld (Miinzen) abwerteten.

Manchmal wird eine neue stabile Parallelwahrung eingefiihrt, weil
die alte Wahrung hoffnungslos inflationiert und nur um den Preis
einer schweren Krise stabilisiert werden konnte (die Rentenmark in
Deutschland 1923, der Chervonetz in Russland 1922 und der Steu-
er-Peng0 in Ungarn 1946). Oder eine stabilere ausldandische Wahrung
wird als Parallelwahrung verwendet —wie der US Dollar in Siidame-
rika oder die DMark und der Euro in Osteuropa. Denn bei flexiblem
Wechselkurs setzt sich die stabilere Wahrung durch. Das ,,Gresham-
sche Gesetz”, dass schlechtes Geld gutes Geld im Zahlungsverkehr
verdréngt, gilt nur bei Annahmezwang zu einem festen ungleichge-
wichtigen Wechselkurs.

2. Welche Griinde kdnnen fiir die Einfiihrung einer Parallelwahrung
sprechen?

Im Zusammenhang mit der européischen Wéhrungsunion haben zum
Beispiel in den siebziger Jahren Carl Christian von Weizsécker (1971),
Herbert Giersch (1975) und die Autoren des , All Saints Day Manifes-

Prof. Dr. Roland Vaubel
Lehrstuhl fiir Volkswirtschafts-
lehre, Politische Okonomie,
Universitat Mannheim

Abstract:

This paper discusses the
introduction of a parallel
currency in Greece. To
avoid a bank run and capital
flight the author suggests
that euro deposits with
Greek banks and euro cash
ought to be guaranteed
against devaluation. Since
the Greek state is bankrupt,
the other euro states might
wish to compensate the
Greek banks for their de-
valuation loss which Vaubel
estimates at 5.6 billion
euros. All euro countries
ought to be free to intro-
duce parallel currencies. In
the long run, Vaubel favours
an indexed parallel cur-
rency of stable purchasing
power for all euro countries
so as to strengthen curren-
cy competition and facili-
tate the formation of more
efficient currency areas.

1 Vgl. hierzu Chapter IV meines Buches ,Strategies for Currency Unification: The Economics of Currency Competition and the Case for a

European Parallel Currency” (1978)
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to” (Peeters et al., 1975) eine kaufkraftgesicherte Parallelwédhrung vorgeschlagen, die als indexierter Wah-
rungskorb definiert sein sollte. Der Wahrungskorb hatte — wie das Sonderziehungsrecht des IWF — aus Betra-
gen der Mitgliederwéhrungen bestanden, und diese Beitrdge wiaren jeden Monat entsprechend den nationalen
Inflationsraten aufgestockt worden, um die Kaufkraft des Korbes stabil zu halten.

Diese Vorschlédge verfolgten zwei Ziele. Die Wahlmdglichkeit zwischen der nationalen Wahrung und der
gemeinsamen Parallelwdhrung sollte zum einen den Wahrungswettbewerb starken und damit der Inflation
entgegenwirken und zum anderen die Bildung optimaler oder effizienterer Wahrungsraume erleichtern (Vaubel,
1990). Was jetzt fiir Griechenland diskutiert wird — ndmlich die Wiedereinfiihrung der Drachme parallel zum
Euro —, wiirde nur dem zweiten Ziel — effizientere Wahrungsrdume — zugutekommen, denn gemessen am ersten
Ziel wire die neue Wéhrung ja nicht stabiler, sondern schwécher als die alte. Stattdessen wiirde sie jedoch
zwei zusétzlichen Zielen dienen: der Korrektur iiberhohter Reallohnsteigerungen und der Abwertung einer nicht
mehr tragbharen Staatsschuld.

3. Auf welche Weise sollte die nationale Wahrung wieder eingefiihrt und abgewertet werden?

Die meisten Autoren gehen davon aus, dass die Neue Drachme in einer Nacht-und-Nebel-Aktion iibers Wo-
chenende oder unter massiven Beschrankungen des Zahlungs- und Kapitalverkehrs eingefiihrt werden miisste,
um einen katastrophalen ,Bank Run” und massive Kapitalflucht zu verhindern. Das muss nicht so sein. Es gibt
zwei Moglichkeiten, den Bank Run und die Kapitalflucht zu vermeiden. Nach der ersten Variante wiirden alle
BestandsgréfRen (Vermdgenswerte) in ihrem Euro-Wert garantiert; abgewertet werden kdnnten nur die Strom-
groen —inshesondere die Lohne. Diese Variante hatte den Nachteil, dass viele Griechen, die einen Kredit
aufgenommen haben, den sie aus ihrem zukiinftigen Lohneinkommen abzahlen wollen, zahlungsunfédhig werden
wiirden. Deshalb pléadiere ich fiir die zweite Variante: nur die Sichteinlagen bei griechischen Banken werden —
ebenso wie das Bargeld — von der Abwertung ausgenommen. Dann miisste man aber den griechischen Banken
den Verlust ersetzen, der ihnen dadurch entsteht, dass alle ihre Forderungen, aber nicht alle ihre Verbind-
lichkeiten — eben nicht die Sichteinlagen — abgewertet werden. Die Sichteinlagen bei griechischen Banken
belaufen sich zur Zeit auf etwa 20 Mrd. Euro. Wenn also die Neue Drachme gegeniiber dem Euro zum Beispiel
um 28 Prozent abgewertet wiirde — so stark sind die griechischen Lohnstiickkosten seit 2001 gegeniiber den
Haupthandelspartnern gestiegen —, miisste den griechischen Banken eine Abwertungsentschédigung von 5,6
Mrd. Euro gezahlt werden. Wenn dieser Betrag — da Griechenland bankrott ist—von den anderen Euro-Staaten
aufgebracht wiirde, wéren das fiir Deutschland 1,5 Mrd. Euro — ,,Peanuts” verglichen mit den irrwitzigen Betré-
gen, fiir die Finanzminister Schauble die Deutschen biirgen lésst.

Da die Zeit drangt, sollte die Neue Drachme nicht allmahlich, sondern sofort um den gesamten Satz abgewertet
werden. Die griechische Zentralbank wiirde die Neue Drachme nicht nur voriibergehend, sondern auf Dauer
emittieren, d.h., anbieten. Wenn die Bildung effizienterer Wahrungsraume ermoglicht werden soll, darf es we-
der fiir die Neue Drachme noch fiir den Euro einen Annahmezwang geben. Selbst wenn sich die Neue Drachme
nicht als Zahlungsmittel und WertmaRstab durchsetzen wiirde, wére doch das Hauptziel erreicht: die Anpas-
sung der {iberhdhten Realldhne und die Riickkehr zur Vollbeschéaftigung.

4. Verallgemeinerung

Was man Griechenland erlaubt oder sogar empfiehlt, kann man den anderen Krisenstaaten nicht verwehren:
die eigene Wahrung wieder einzufiihren und abzuwerten und den Euro zur Parallelwdhrung zu machen. Eine
Abwertungshilfe der anderen Euro-Staaten oder allgemeiner eine internationale Hilfe bei der Stiitzung der Ban-
ken lasst sich jedoch nur im Fall derjenigen Krisenstaaten begriinden, die wie Griechenland bankrott sind, d.h.,
umschulden mussten. Langfristig konnte der Euro tatséchlich als wertgesicherter Wahrungskorb nationaler
Wiéhrungen definiert werden, wie es in den siebziger Jahren angedacht wurde.
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DER GEURO

Eine Parallelwéahrung fiir Griechenland?

Nach weiteren Verfehlungen der Ziele des Anpassungsprogramms wird
heftig iiber ein Ausscheiden Griechenlands aus dem Euroraum speku-
liert. Marktteilnehmer und Okonomen versuchen, zu berechnen, welche
Verluste ausldndischen Glaubigern in einem solchen Fall entstehen
wiirden, und die Ansteckungseffekte fiir andere EWU-Lander zu beur-
teilen. Die meisten kommen zu dem Schluss, dass die direkten finanziel-
len Kosten fiir Griechenlands auslandische Glaubiger zwar hoch wéren,
das Hauptrisiko jedoch in einem Zusammenbruch des gesellschaftli-
chen, politischen und wirtschaftlichen Systems in Griechenland und
den Folgen des griechischen Dramas fiir die Einwohner und die Glaubi-
ger anderer, unter finanziellem Druck stehender Lénder bestiinde.

Die iiblicherweise dargestellten Szenarien stiitzen sich auf die
zentrale Annahme, dass Griechenland den Euro nach dem Ende der
finanziellen Unterstiitzung aus dem Ausland durch eine neue Wahrung
ersetzen miisse. Dies kdnnte zu umfangreichen Zahlungsausféllen und
einem Zusammenbruch des Bankensektors fiihren, was wirtschaftli-
che, soziale und politische Katastrophen auslésen konnte. Da sich die
griechischen Wahler jedoch mit klarer Mehrheit fiir eine Beibehaltung
des Euro aussprechen (wenn auch nicht fiir eine Fortfiihrung des
Anpassungsprogramms der Troika) und die Regierungen und Instituti-
onen der EU die Kosten eines Zusammenbruchs des Anpassungspro-
gramms maglichst gering halten wollen, erscheinen ein vollstédndiges
Ausscheiden aus dem Euro und die Einfiihrung einer neuen Wahrung
nicht realistisch. Es ist wohl eher mit einem Teilstopp der finanziellen
Unterstiitzung zu rechnen: Die Unterstiitzung fiir den Schuldendienst
und den griechischen Bankensektor diirfte fortgefiihrt werden, nicht
jedoch die Finanzierung der Primérausgaben des Staates. In diesem
Fall kénnte die griechische Regierung — der es schwer fallen wiirde,
ihre Rechnungen zu bezahlen — Schuldverschreibungen begeben, aus
denen sich eine nationale Parallelwahrung entwickeln kdnnte. Der
Euro wiirde nicht auf einen Schlag ersetzt, sondern durch ein Finanz-
instrument ergénzt, das Wahrungscharakter anndhme. Der Euro
wiirde nur allmdhlich und zum Teil ersetzt, so dass dieser Prozess
eventuell zu geringeren Verwerfungen — als {iblicherweise beschrie-
ben —fiihren kdnnte.

Die politische Quadratur des Kreises

Meinungsumfragen deuten darauf hin, dass rund 3% der Griechen

Dr. Thomas Mayer
Berater der Geschéftsfiihrung der
Deutschen Bank

Abstract

This paper applies the con-
cept of a parallel currency
to state-issued bonds,

in the following named
‘Geuro’. The author explains
why they would be used
for domestic transactions,
while the euro would be
preferred as a means of sto-
ring value. Furthermore, the
effects on costs and prices
in the import-export sector
are described. The ‘Geuro’
is presented as a possibi-
lity for Greek authorities

to stabilize the exchange
rate of the parallel curren-
cy against the euro by a
prudent fiscal policy and
structural reforms, and thus
to leave the door open for a
return to the eurozone.

den Euro behalten wollen. Etwa derselbe Prozentsatz ist jedoch gegen eine Fortsetzung des haushalts- und
wirtschaftspolitischen Anpassungsprogramms der Troika. Protestparteien haben im Vorfeld der Neuwahlen
im Friithjahr 2012 diese scheinbar widerspriichlichen Positionen miteinander vereinbart, indem sie den Wahlern
versichert haben, dass der IWF und die EU Griechenland auch dann finanziell unterstiitzen wiirden, wenn die

Regierung das Programm nicht befolge.

65



Die Parallelwahrung: Optionen, Chancen, Risiken

Es ist mdglich, dass Griechenland dieses Spiel gewinnt. Die Vertreter des IWF und der EU kénnten Griechenlands
Forderung nach einer Beendigung der harten SparmaBnahmen und schmerzhaften Strukturreformen aus Furcht
vor den Konsequenzen nachgeben, die ein pldtzlicher Stopp der finanziellen Unterstiitzung hétte. Ein Run auf die
griechischen Banken kdnnte einen Run auf Banken in anderen Lédndern auslésen, die unter finanziellem Druck
stehen, eine Radikalisierung der griechischen Politik kdnnte die Arbeit der EU und der NATO beeintréchtigen, und
ein Zerreillen des sozialen Netzes kdnnte zu einer humanitaren Katastrophe fiihren. Angesichts dieser Risiken
konnte die finanzielle Unterstiitzung auch dann fortgefiihrt werden, wenn die neue griechische Regierung die
urspriinglich im unter Federfiihrung des IWF aufgestellten Programm vorgesehenen Bedingungen nicht erfiillt.

Ein Nachgeben gegeniiber den griechischen Forderungen hatte jedoch ebenfalls unerwiinschte Konsequen-
zen. Andere Lander, die derzeit finanzielle Unterstiitzung erhalten, kdnnten Griechenlands Beispiel folgen und
eine Lockerung der Bedingungen verlangen, bei kiinftigen Programmen kénnte die Glaubwiirdigkeit der politi-
schen Bedingungen ernsthaft beeintrachtigt sein, und die Wahler in denjenigen Landern, die die Unterstiitzung
finanzieren, kdnnten ihre Regierungen dafiir abstrafen, dass diese Steuergelder in andere Lander leiten, ohne
hinreichende Sicherheiten fiir eine Riickzahlung in der Hand zu haben. In Deutschland, wo derzeit etwa die
Halfte der Bevdlkerung die Auffassung vertritt, der Euro sei gescheitert, kénnte sich politischer Druck fiir einen
Ausstieg aus der EWU aufbauen. Insgesamt diirften daher die Argumente gegen eine weitere finanzielle Unter-
stiitzung iberwiegen, wenn die griechische Regierung nicht dazu in der Lage ist, die Auflagen des Anpassungs-
programmes zu erfiillen. Wenn der IWF einen Auszahlungsstopp beschldsse, wiirde dies ausreichen, um die
finanzielle Unterstiitzung zu beenden.! Entsprechend der fiir die Mai-Tranche des Programms befolgten Praxis
kénnten die fiir den Schuldendienst ben&tigten Mittel jedoch auf ein Treuhandkonto gezahlt werden, um einen
weiteren Zahlungsausfall der griechischen Regierung zu vermeiden.

EWU-Ausstieg mit Paukenschlag

Wenn die griechische Regierung nach einem Stopp der Finanzhilfen nicht rasch den notwendigen Uberschuss
im Primérhaushalt erwirtschaftete, wére sie nicht dazu in der Lage, ihre laufenden Ausgaben — z.B. fiir Gehlter,
Renten, Materialien und den Schuldendienst — zu bezahlen. Die Nichtzahlung von Gehéltern und Rechnungen
hatte wahrscheinlich keine direkten Konsequenzen, aber eine Nichtbedienung der Staatsschulden wiirde wohl
wieder zu einem Zahlungsausfall-Rating fiihren, so dass die griechischen Banken keine griechischen Staats-
anleihen als Sicherheit fiir Kredite seitens der EZB verwenden kdnnten. Wenn sie dementsprechend von der
Liquiditatsversorgung durch die EZB abgeschnitten wéren, wiirden die griechischen Banken wahrscheinlich
zusammenbrechen, so dass die Wirtschaft nicht mehr {iber ein Zahlungsverkehrs- und Kreditsystem verfiigen
wiirde. Nach einem Zusammenbruch des Bankensektors kénnten nur noch mit dem in der Wirtschaft verblie-
benen Bargeld Geschéfte getétigt werden. Es wiirden nur noch sehr wenige Rechnungen beglichen, und die
Wirtschaftstétigkeit kdime zum Erliegen. Die politischen und sozialen Folgen eines wirtschaftlichen Zusam-
menbruchs konnten verheerend sein. Daher ist es wohl sehr wahrscheinlich, dass alle betroffenen Akteure ihr
AuRerstes tun wiirden, um ein solches Szenario zu verhindern.

1 Die Satzung des IWF gestattet Auszahlungen im Rahmen eines Stand-By-Programms nur dann, wenn eine Regierung das Memorandum of
Understanding unterzeichnet hat, in dem die politischen Bedingungen festgelegt sind und wenn Aussicht besteht, dass das Land in Zukunft
seine Schulden zuriickzahlen kann. Ein giiltiges IWF-Programm ist nach deutschem Recht eine Voraussetzung fiir eine Zustimmung zu
EFSF-Auszahlungen.
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Ein Herausgleiten aus der EWU

Um eine wirtschaftliche, soziale und politische Katastrophe in Griechenland mit unvorhersehbaren Folgen fiir
Europa und mdglicherweise die Welt zu vermeiden, muss die finanzielle Unterstiitzung aber nicht unter allen
Umstinden fortgesetzt werden. Es diirfte ausreichen, den Schuldendienst und das Uberleben des Bankensek-
tors sicherzustellen, um eine Katastrophe zu vermeiden, wenn die finanzielle Unterstiitzung fiir eine griechische
Regierung eingestellt wird, die die Bedingungen des Programms nicht erfiillt.

Unter der Annahme, dass die griechische Regierung den Primérhaushalt nicht rasch ausgleichen kann, séhe
eine plausible Reaktion auf den Mangel an Euro-Bargeld infolge des Stopps der Finanztransfers so aus, dass
die Regierung Schuldverschreibungen fiir ihre Glaubiger ausstellte und verspréche, diese zu begleichen, sobald
frisches Euro-Bargeld zur Verfiigung stiinde. Da Glaubiger, denen es an Euro-Bargeld mangelt, diese Schuldver-
schreibungen zur Bezahlung ihrer eigenen Rechnungen verwenden miissten, erhielten diese Instrumente den
Status einer Parallelwahrung (in diesem Artikel als ,,Geuro” bezeichnet). Der Geuro wiirde rasch fiir die meisten
inlandischen Transaktionen verwendet werden, wahrend der Euro als Mittel zur Wertaufbewahrung bevorzugt
wiirde. Fiir wichtige Importe miissten Geuros in Euros umgetauscht werden, wahrscheinlich zu einem betracht-
lichen Abschlag von 50% oder mehr. Da immer mehr inldndische Giiter, Dienstleistungen und Gehélter in Geuro
bezahlt wiirden, konnte der Exportsektor seine Preise in Euro senken und Wetthewerbsfahigkeit gegeniiber
ausléndischen Lieferanten zuriickgewinnen. Der Wechselkurs des Geuro gegeniiber dem Euro hinge vom Pri-
mardefizit des Staates ab, das durch die Emission von Geuro finanziert wiirde. Es kdnnte politischer Druck fiir
eine umsichtigere Haushaltspolitik entstehen, wenn sich Griechenlands Terms of Trade verschlechtern.

Nach der jlingsten Umstrukturierung der Staatsverschuldung haben die griechischen Banken ihr Eigenkapital
nahezu vollstdndig eingebiiRt. Abschreibungen auf Kredite an private Haushalte und Unternehmen, die nun-
mehr vor allem abgewertete Geuros einnehmen, wiirden den Kapitalausfall verscharfen. Um einen Zusammen-
bruch mit verheerenden Folgen fiir die Realwirtschaft zu verhindern, miissten die Banken wahrscheinlich in
eine européische ,,Bad Bank” iiberfiihrt und mit Anspriichen gegeniiber dem EFSF rekapitalisiert werden. Da
sie nunmehr unter europdischer Verwaltung stiinden, waren die Einlagen sicher (weshalb eine neue griechi-
sche Regierung wohl keinen Widerstand gegen einen solchen Schritt leisten diirfte). Kunden, die sich vor der
Bankenstabilisierung in Bargeld gefliichtet hétten, kdnnten dieses wieder bedenkenlos den Banken anvertrau-
en. Wenn die griechischen Einlagen so gerettet wiirden, kénnten auch die besorgten Bankkunden in anderen
Landern wieder Vertrauen schopfen und ihre Einlagen in den Banken lassen. Die europdische Bad Bank fiir
griechische Banken kdnnte dann zur Keimzelle einer europdischen ,,Bankenunion” werden, bei der die Ban-
kenaufsicht, die Bankenrestrukturierung und -abwicklung und die Einlagensicherung auf europdischer Ebene
geklart wiirden. Es ist heschlossene Sache, dass eine solche ,,Bankenunion” Bestandteil einer neuen Architek-
tur fiir die EWU werden wird.

Es gdbe damit zwei parallele Wahrungskreisldufe in Griechenland: den Euro-Kreislauf und den Geuro-Kreislauf.
Ersterer wiirde durch die Euro-Einlagen von und -Kredite an Unternehmen aus dem Exportsektor gespeist. Der
Euro-Kreislauf wiirde zundchst wegen der Begebung von Geuro schrumpfen, dann aber wieder wachsen, weil
der Exportsektor dank seiner verbesserten Wettbewerbsfahigkeit wieder hdhere Einnahmen in Euro erzielen
diirfte. Der Geuro-Kreislauf wiirde durch die Emission von Geuro durch die Regierung zur Finanzierung des Pri-
mardefizits gespeist. Es ldge dann in der Hand der griechischen Regierung, die Begebung von Geuro durch eine
Senkung des Primérdefizits zu verringern und so den Wechselkurs des Geuro gegeniiber dem Euro zu stabilisie-
ren.

Wenn also die Vernunft den Sieg davontrégt, konnte Griechenland offiziell Mitglied der EWU bleiben, die
notwendige Wechselkursabwertung durchfiihren, um internationale Wettbewerbsféhigkeit zuriickzugewinnen,
und kiinftig selbst durch die Emission von Geuros entscheiden, ob und in welchem Zeitraum es zu einer Hart-
wéhrung zuriickkehren will, die gegeniiber dem Euro stabil wére. Letztendlich kdnnte das Land sogar wieder
komplett zum Euro zuriickkehren, indem es Geuro gegen Euro zuriickkaufte.
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Fazit

Es wire duBerst problematisch, wenn der IWF und die {ibrigen Lander des Euroraums dem Druck von griechi-
scher Seite nachgeben und finanzielle Unterstiitzung auch ohne wirkungsvolles Anpassungsprogramm gewéh-
ren wiirden. Der Prazedenzfall, der durch ein solches Nachgeben geschaffen wiirde, kdnnte dazu fiihren, dass
auch andere Lander vom Reformkurs abweichen und dass letztendlich in den Geberlandern politischer Druck
entsteht, die EWU zu verlassen. Gleichzeitig diirfte Griechenland wohl nicht offiziell aus dem Euroraum aus-
scheiden, und es ist nicht damit zu rechnen, dass die {ibrigen Ladnder des Euroraums Griechenland vollstandig
aufgeben. Der Weg des geringsten Widerstands konnte darin bestehen, dass die finanzielle Unterstiitzung fiir
die griechische Regierung eingestellt wird, die Zahlungen fiir den Schuldendienst fortgesetzt werden und die
griechischen Banken mit Hilfe einer européischen ,Bad Bank" stabilisiert werden. In diesem Fall kénnte sich
eine Parallelwahrung zum Euro entwickeln, so dass Griechenland eine Wechselkursabwertung durchfiihren
kdnnte, ohne die EWU offiziell zu verlassen. Es ldge dann in der Hand der griechischen Behorden, den Wech-
selkurs der Parallelwahrung gegeniiber dem Euro durch eine umsichtige Fiskalpolitik und Strukturreformen zu
stabilisieren und so die Tiir fiir eine kiinftige Riickkehr in den Euro offen zu halten.
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WECHSELKURSE IN DER
PARALLELWAHRUNG

1. Einleitung

Bei einer Parallelwdhrung existieren zwei Zahlungsmittel innerhalb
eines Wahrungsraums. Der Wechselkurs zwischen diesen ist ein
wesentliches Gestaltungselement. Werden die Wahrungen durch ei-
nen festen Wechselkurs miteinander verbunden, ist auch der Begriff
Doppelwéahrung gebrauchlich.

In der Wahrungsgeschichte gibt es zahlreiche Beispiele fiir Parallel-
und Doppelwéhrungen. Auch im Zuge der Debatte um ein zukiinftiges
Europdisches Wahrungssystem spielten Parallelwdhrungen schon
friih eine Rolle (Vaubel, 1978; Graumann, 1979). Verwandt sind die
Themenfelder der currency boards (BIS, 2003), negativen Zinsen
(Goodfriend, 2000; Buiter, 2007) und der Regiogelder, die teilweise
auch Komplementéar- oder Kommunalwéahrung genannt werden. Die
Ubertragung des Regiogeld-Gedankens auf Griechenland diskutieren
mehrere Autoren (Behrens, 2011; Bossone / Sarr, 2011; Kennedy /
Schuster, 2011), {iber Erfahrungen mit dem Ovolos in Griechenland
berichtet Sotiropoulou (2011). Kerber (2012) fordert eine Parallel-
wahrung der Hartwéahrungslénder (“Guldenmark”), die dann in einen
Wahrungswettbewerb zu dem Euro tritt. Ten Dam (2011) empfiehlt
eine Parallelwdhrung fiir den gesamten Euro-Raum, bei der Rechen-
einheit und Zahlungsmittelfunktion voneinander getrennt werden.

In diesem Beitrag steht die Gestaltung des Wechselkursregimes
zwischen den beiden Wahrungen im Vordergrund, wenn die Parallel-
wahrung in einem einzelnen Euro-Defizitland eingefiihrt wird.

2. Problemstellung
2.1 Vor Einfiithrung der Parallelwéhrung

Die zwei wichtigsten Ziele bei einer Einfiihrung einer Parallelwéh-
rung im Euroraum sind die Anreize fiir eine Kapitalflucht innerhalb
der Eurozone zu mindern und einen temporaren Impuls zur Stéarkung
der Wetthewerbsféahigkeit der heimischen Wirtschaft zu geben, ohne
dass das Land dafiir den gemeinsamen Wahrungsraum verlassen
muss.

Damit werden zwei der vier typischen Problemfelder eines Defizit-
lands adressiert, die sich in unterschiedlichen Geschwindigkeiten
entwickeln und sich gegenseitig verstarken (Vogelsang, 2011). Im
Weiteren wird aus der Perspektive eines Defizitlandes diskutiert.
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Abstract:

The introduction of a par-
allel currency improves the
competitiveness of a deficit
country and can lower the
incentive for capital flight
in the European Monetary
Union. From a political
perspective, a parallel cur-
rency would let European
institutions save face, since
the eurozone would remain
intact. When introducing a
parallel currency, we must
consider that the structure
of the exchange rate regime
between both currencies is
a pivotal question. The best
choice to solve the trade-
off between prevention of
capital flight and support of
competitiveness is nei-
ther a flexible nor a fixed
exchange rate, but rather

a system with gradual ad-
justment. Due to a crawling
band, deficit countries ben-
efit from the advantages of
a parallel currency while at
the same the risk of perma-
nent market interventions
by the ECB is limited.

69



Die Parallelwahrung: Optionen, Chancen, Risiken

m Problemfeld Geschwindigkeit

Realsektor Anderungen in der langsam
Wirtschaftsstruktur

Staatssektor Auf- und Abbauvon  mittel
Staatsschulden

Finanzsektor Abschreibungen bei  schnell
Banken

Riickgang der rasant
Bankenliquiditdt und
Kapitalflucht

Tabelle 1: Unterschiedliche Geschwindigkeiten der makrodkonomischen Problemfelder in der Euro- Krise

Die hohe Geschwindigkeit der Kapitalflucht wird durch den integrierten Kapitalmarkt und die elektronische
Zahlungsabwicklung begiinstigt. Statistisch zeigt sie sich an dem sprunghaften Anstieg der Target-2-Salden,
der sich nicht mehr durch kumulierte Leistungshilanzdefizite alleine erkldren ldasst (Sinn / Wollmersh&user, 2011,
Kohler, 2011).
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Der Anreiz zu einer Kapitalflucht aus Sicht eines Euro-Guthabeninhabers in einem Defizitland ist aus 6konomi-
schen Griinden gegeben, wenn

= der Umstellung von Euro-Guthaben auf eine neue Wahrung mit anschlieBender Abwertung oder
= dem Zusammenbruch des heimischen Bankensystems mit Entwertung der Guthaben

eine positive Wahrscheinlichkeit zugemessen wird.
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Bei dem Austritt eines Landes, der durch den Mangel an wertbesténdigen Sicherheiten der Geschaftshanken
bei weiter zunehmenden Target-Salden verursacht werden kénnte (Garber, 1999), wiirden sogar beide Effekte
gleichzeitig auftreten. Die Annahme, dass ein solcher Exit aus dem Euro vorher unbemerkt ,,iiber Nacht” orga-
nisiert werden kdnnte, ist unrealistisch. Die zuvor einsetzende Kapitalflucht wiirde die wirtschaftspolitische
Option eines kontrollierten Uberganges nehmen.

Eine Parallelwdhrung wirkt dem entgegen, wenn Geldvermdgen glaubwiirdig in Euro verbleiben. So ist der
Bestandsschutz von Euro-Sichteinlagen (Lucke, 2012) ebenso maglich wie die Bewahrung anderer Vermdgens-
bestande (z.B. Termingelder, Fondsanlagen, etc.).

Die Einddmmung der Kapitalflucht wird also bereits im Vorfeld der Umstellung durch eine méglichst glaubwiir-
dige Bestandsgarantie fiir Euroguthaben in Verbindung mit einer Sicherung des Bankensystems erreicht. Erst
fiir Geldvermdgensbestande, die nichtin Euro verbleiben, steigt der Anreiz zur Kapitalfluchtim Ausmal} der
erwarteten Abwertung.

2.2 Nach Einfiihrung einer Parallelwihrung

Die Akzeptanz, d.h. die Bereitschaft der Bevdlkerung die parallele Wahrung nach deren Einfiihrung zu ver-
wenden, ist davon abhéngig, ob die klassischen Funktionen einer Wéhrung (Zahlungsmittelfunktion, Wertauf-
bewahrungsfunktion, Recheneinheit) erfiillt werden. Dabei kann die Zahlungsmittelfunktion zwar staatlich
verordnet werden, aber langfristig sind die Funktionen nicht unabhéngig voneinander: Eine wertbesténdige
Wahrung wird leichter eine tatsdchliche Akzeptanz als Zahlungsmittel finden. Im AuRenverhaltnis wird die
Werthestédndigkeit c.p. durch den Wechselkurs ausgedriickt. Diese Interdependenzen sind bei der Gestaltung
des Wechselkursregimes zu beachten:

1. Eine starkere Abwertung der parallelen Wéhrung verbessert die
Wettbewerbsfahigkeit der Exportwirtschaft,

2. verteuert Importe und
3. vermindert die Schuldentragfahigkeit aller inldndischen Euro-Schuldner.
4. Jede Abwertungserwartung vergroRBert den Anreiz zur Kapitalflucht.

ad 1) Die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit des Exportsektors ist zunachst ein willkommener Effekt. Der
maximale Effekt wird bei einer sofortigen starken Abwertung erzielt, wie sie bei einem vollkommen flexiblen
Wechselkurs zwischen Euro und paralleler Wahrung zu erwarten ist.

ad 2) Andererseits fiihrt eine Verteuerung der Importe per se zu einer Reduktion der Realeinkommen. Eine
drastische und pldtzliche Importpreiserhdhung kann zu einer SchlieBung von Produktionsstatten fiihren, wenn
die Unternehmen, die auf Rohstoffe oder andere Vorprodukte aus dem Ausland angewiesen sind, nicht schnell
genug mit einer Umstellung der Produktionsprozesse reagieren kdnnen. Zudem gilt das Argument, dass eine
durch Abwertung gestiitzte Exportwirtschaft langfristig nicht zu den notwendigen Innovations- und Investiti-
onsprozeB einldutet, um im internationalen Produktwettbewerb zu bestehen (Lucke, 2012).

ad 3) Die Verminderung der Euro-Schuldentragféhigkeit ergibt sich aus der Trennung zwischen Strom- und
BestandsgroRen bei der Parallelwédhrung. Bleiben Verbindlichkeiten in Euro bestehen, so sinkt die individuelle
Fahigkeit, die Schulden zu bedienen, wenn die Einkommen in paralleler Wahrung entstehen. Dies gilt fiir alle
Typen von Schuldnern, also Staat, Banken, Private. Der Effekt ist umso stérker, desto drastischer die Abwer-
tung ausfallt.

Bleiben nicht alle BestandsgrdlRen, sondern nur eine Auswahl weiterhin in Euro bestehen, {ibertragt sich dieser
Effekt auf die realen Nettovermdgenspositionen. Werden beispielsweise Kredite von Banken (Aktivseite der
Bankbilanz) auf die parallele Wahrung umgestellt, wéhrend die Sichteinlagen bei Banken (Passivseite in der
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Bankbilanz) in Euro verbleiben, ergibt sich in der Bankbilanz unmittelbar eine Liicke, die ausgeglichen werden
muss. Eine Moglichkeit dafiir sind Instrumente dhnlich der Ausgleichsforderungen, wie sie in Deutschland
nach den Wahrungsreformen von 1948 und 1990 eingesetzt wurden (Deutsche Bundesbank, 1995; Deutsche
Bundeshank, 1996). Bei einem flexiblen Wechselkurs waren damit auch die realen Nettovermodgenspositionen
stetigen Schwankungen unterworfen, wahrend mit einem festen Wechselkurs zumindest eine bessere Planbar-
keit erreicht wird.

ad 4) Eine Abwertungserwartung ist bei einem festen Wechselkurs zundchst nicht vorgesehen, wahrend bei
einem flexiblen Wechselkurs eine Auf- oder Abwertungserwartung, auch in Abhéngigkeit der Zinsdifferenzen,
immanent ist. Dafiir besitzen die Zentralbanken eine gréBere Autonomie (Meyer, 2012).

Eine Mdglichkeit, bei flexiblen Wechselkursen eine bestehende Abwertungserwartung aufzulésen, ist eine
so starke tatsdchliche Abwertung, so dass eine weitere Wertminderung unwahrscheinlich scheint. Bevor die
Talsohle erreicht ist, ist aber ein umso grofRerer Anreiz zur Kapitalflucht gegeben, so dass sich ein Overshoo-
ting-Effekt einstellen kann.

Eine GegenmalRnahme wire eine starke staatlich vorgegebene Abwertung schon im Moment der Einfiihrung
der Parallelwahrung, was aber nicht nur dem Grundgedanken von flexiblen Wechselkursen entgegenlauft,
sondern auch einem Grundgedanken der Parallelwahrungsvorschlége, mit einem Wechselkurs von 1:1 zwischen
Euro und der parallelen Wahrung zu beginnen.

Auch die Alternative eines festen Wechselkurses schiitzt nicht vor der Entstehung einer Abwertungserwar-
tung: Sobald Zweifel an der Interventionshereitschaft der Zentralbanken entstehen und somit die Verteidigung
des Wechselkurses nicht mehr vollkommen glaubwiirdig erscheint, entsteht auch hier ein Anreiz zur Kapi-
talflucht.

Fazit: Sowohl ein fester als auch ein flexibler Wechselkurs bieten keine Gewahr fiir eine Akzeptanz der par-
allelen Wahrung. Bei einem festen Wechselkurs besteht zu sehr die Gefahr, dass sich mittelfristig neue Un-
gleichgewichte aufbauen, wahrend ein flexibler Wechselkurs in der Ubergangsphase sehr riskant erscheint.
Anreize fiir eine weitere Kapitalflucht kdnnen bei beiden Varianten entstehen. Daher werden im folgenden zwei
Alternativen beleuchtet, die auf eine graduelle Anpassung setzen.

3. Graduelle Anpassung als Kompromiss

Bei einer kontinuierlichen Anpassung handelt es sich um eine gesteuerte Abwertung. Dazu werden zwei Mo-
delle diskutiert:

1. In dem Modell von Bernd Lucke (2012) miissen alle inlandischen Zahlungen in Zukunft mit einem
zusammengesetzten Zahlungsmittel erbracht werden. Dieses Kompositum konnte beispielsweise zur Halfte
aus Euro und zur anderen Hélfte aus Neuer Drachme (ND) bestehen. Die Zentralbank bietet ND zum Kauf
an. Da die paritdtische Zusammensetzung fiir Zahlungen verpflichtend ist, wird so direkt Nachfrage nach
Transaktionskasse in ND geschaffen. Die kontinuierliche Steuerung des Abwertungseffekts ergibt sich
dann durch den festgesetzten Ankaufskurs der Zentralbank fiir Euro. Liegt dieser {iber 1, errechnet sich fiir
inlandische Giiter ein Wetthewerbsvorteil gegeniiber ausldndischen Giitern, die weiterhin komplettin Euro
abgerechnet werden. Die Autoren schlagen vor, den ND/Euro-Ankaufskurs kontinuierlich zu erhéhen.

In diesem Modell ist jede von der Zentralbank ausgegebene ND komplett durch Euro gedeckt. Bei
einer Abwertung ergibt sich sogar ein rechnerischer Euro-Uberschuss. Durch die paritatische
Bindung von ND und Euro fiir alle inlandischen Zahlungsvorgédnge wiirde die {iberwiegende ND-
Geldschopfung im Bankensystem mit einer ebensolchen Geldschépfung in Euro einhergehen. Ein
interventionspflichtiger Angriff auf den Euro-ND-Wechselkurs ist damit unwahrscheinlich.
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2. Beieinem Ausgangswechselkurs von 1:1 wiirde ein Glas Oliven mit dem Kompositum aus 0,5 Euro und 0,5
ND bezahlt werden miissen. Sinkt aber der ND Wechselkurs auf beispielsweise 1,2 ND pro Euro, entsteht ein
Keil zwischen dem Mischungsverhéltnis bei dem Transaktionsmedium (1:1) und dem Wechselkurs zwischen
dessen Komponenten. Dieser Keil reprasentiert den tempordren Wettbewerbsvorteil der Giitererzeugung
im Inland.

Dem Vorteil des Modells, eine eurogedeckte Neue Drachme zu erhalten, steht der Nachteil
gegeniiber, dass durch das Kompositum die RechengrofRe “Euro” weiterhin verwendet wird
und somit die Chancen fiir eine Akzeptanz der parallelen Wahrung geringer erscheinen.

3. Eine andere Maglichkeitist die Einrichtung eines Abwertungsbandes. Diese Methode kombiniert Elemente
eines flexiblen mit denen eines festen Wechselkurses (crawling band).

Bei dem Modell der temporéren Doppelwahrung (Vogelsang, 2012) werden alle inldndischen StromgroRen
auf ND umgestellt, wahrend die Bestandsgroen und die Vertrdge mit Auslédndern in Euro bestehen bleiben.
Die ND wird zunédchst mit einem Wechselkurs von 1:1 zum Euro eingefiihrt. Nach ein bis zwei Monaten

wird zu einem “dirty float” (ibergangen, d.h. der Euro-ND Wechselkurs kann bis zu der unteren Grenze frei
schwanken. Diese sinkt mit einem bestimmten Prozentwert pro Monat weiter, so dass das Abwertungsband
immer groRBer wird.

Fiir die Zentralbanken entsteht so eine Interventionsverpflichtung an der unteren Grenze des
Abwertungsbands. Die Interventionsverpflichtung ist aber aus vier Griinden iiberschaubar und stellt keine
zusétzliche Gefahr fiir die Geldmenge in der restlichen Eurozone dar:

1. Die Akzeptanz der ND im Inland kann durch eine geeignete Kombination aus Abwertungsgeschwindigkeit
und Konvertierungsgebiihr sichergestellt werden (Vogelsang, 2012).

2. Die untere Abwertungsgrenze verringert sich kontinuierlich, so dass der Interventionsdruck zur
Verteidigung des Abwertungsbandes nachlésst.

3. Den Interventionen in einem Fixkurssystem entsprechen die Verdnderungen in den Target-2-Salden in der
Waéhrungsunion. Im Vergleich zu persistenten Target-2-Ungleichgewichten sind abnehmende Interventionen
fiir ein Abwertungsband aber das geringere Ubel.

4. Das Modell ist darauf ausgelegt, einen temporaren Impuls fiir Wirtschaftswachstum zu erzeugen, der
von Strukturreformen begleitet werden muss. Bleiben Strukturreformen aus, so dass die Akzeptanz von ND
schneller schwindet als die Abwertungsgrenze sinkt und somit die Interventionsverpflichtungen zu- statt
abnehmen, steht der Européischen Zentralbank ein Sonderkiindigungsrecht zu.

Durch die temporére Doppelwdhrung werden Ein- und Austritte aus der Européischen
Wihrungsunion leichter. Die hdhere Flexibilitdt wird insgesamt stabilisierend

wirken, da mit der Doppelwahrung der Teufelskreis, der sich aus der gegenseitigen
Verstarkung mehrerer Problemfelder bildet, durchbrochen werden kann.
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Fazit

Mit einer Parallelwahrung lassen sich zwei der vier groBten Problemfelder der Euro-Krise bekdmpfen: sie sorgt
fiir einen Impuls bei der Realwirtschaft aufgrund einer Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und senkt mas-
siv den Anreiz fiir die innereuropéische Kapitalflucht. Aus politischer Perspektive ermdglicht die Parallelwéh-
rung die Gesichtswahrung der européischen Institutionen, da der Euro-Wahrungsraum zunéchst erhalten blie-
be. Ein zentrales Element bei der Ausgestaltung der Parallelw&hrung ist der Wechselkurs zwischen den beiden
Wahrungen. Dieser Beitrag untersucht den Fall, dass eine Parallelw&hrung in einem Defizitland eingefiihrt wird.
Dabei entstehen die besten Erfolgsaussichten, die Kapitalflucht einzuddmmen, wenn weder ein fester noch ein
flexibler Wechselkurs zwischen den beiden Wahrungen, sondern ein System mit einer graduellen Anpassung
eingefiihrt wird.
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IDEE EUROPAS — VERSUCH EINER BEGRIFFSEXEGESE

Chancen Europas: ein ,,Narrativ in welthiirgerlicher Absicht”

These 1: Mythos Europa und Begriffshestimmung ,Idee”

Die Idee Europas ist ein Mythos, denn sie ist nicht eindeutig zu
definieren: weder politmethodisch, makrodkonomisch, geopo-
litisch, literarisch noch vélkerrechtlich. Jeder ersehnt seine
Hoffnungen, Wertbilder und andere subjektive Vorstellungen in
sein persdnliches Europabild.

Nach iiberlieferter Sage war Europa die schone Tochter des
phdnikischen Kénigs Agenor. Der Gott Zeus entfiihrte sie in
Gestalt eines Stieres nach Kreta und vermahlte sich mit der
geraubten Braut. Die griechische Mythologie lebte von Er-
oberungserfolgen in veredelter Selbstliebe und hochgemuter
Tiichtigkeit und Tapferkeit des Adelstandes', dhnlich wie der
Gott Zeus. Besonders bezeichnend fiir die Charakteristika der
Mythologie ist der antike Begriff PHILALETHEIA, was so viel
wie abenteuer-, freiheits- und wahrheitsliebend bedeutet.
Zudem wurde Eroberungswillen im raumgreifenden Kolonisieren
Alexanders des GroRen demonstriert. Angelegt an den Kre-
ta-Mythos in seiner elitdren Idee wurde eine geistig-kulturelle
Uberlegenheit Europas iiber den Rest der Welt angenommen.

Das Wort IDEE hat seine sprachliche Wurzel im griechischen
Substantiv ,.idéa”, welches urspriinglich das dufRerliche Erschei-
nungsbild und die damit verbundene Wahrnehmung beschrieb.
Im allgemeinen und philosophischen Sprachgebrauch ldsst der
Begriff weiterfiihrende Interpretationen zu, beispielsweise

ein verinnerlichtes klares Bild von einer Sache, Beobachtetes,
Gedanken, Einfélle, Traume oder Ideale. All dieses schwingt im
Mythos und dem Begriff IDEE Europa mit: heiter Apollinisches,
dionysisch Ausschweifendes, rational Eindeutiges und schwar-
merisch ldeologisches, aber auch mal3los Egoistisches, wie sich
am gegenwartigen Beispiel Griechenlands ausmachen lasst.

Allerdings fehltim Jahre 2012 in Europa und in Euroland Zu-
kunftsmut fiir einen Neustart (,,Relaunch”) der Idee Europa.
Europa braucht einen Relaunch in Vertrauen auf gelebte europé-
ische Vielfalt, bei technischen wirtschaftlichen und sozio-kultu-
rellen Innovationspotenzialen und Kooperationsinstanzen —von
mittelstandsgerechten kleinen Europa-Aktiengesellschaften
tiber Berufsfreiziigigkeit bis zu offenen Grenzen. Doch heute
werden leider Schlachten von vorgestern geschlagen. Wie zum
Beispiel der Kulturkampf zwischen dem nordeuropéischen ordo-

Peter Menke-Gliickert
Vorsitzender Deutsches Forum Nachhalti-
ger Mittelstand im BVMW

Summary:

The idea of Europe is more than
3000 years old and still alive, but
Europe is not yet respected as

a global player like the United
States or China, at least not on
an equal footing. The old myth

of Europe needs a complete
relaunch by means of a new con-
vincing narrative in cosmopolitan
intention. During European policy
negotiations, chancellor Kohl
campaigned for the acknow!-
edgement of an institutionalized
and legalized United States of
Europe — a fiscal and political
union. But the road to a feder-
alized United Europe is more
cumbersome and demanding as
Kohl and other proponents of the
EU had expected.

In the following, several aspects
of the idea of Europe are ana-
lysed. The first segment deals
with the Greek myth of Europe
and the definition of the word
“idea”, The second passage
outlines some essential elements
of the European idea and, in the
third paragraph, a new European
narrative is illustrated.

1 Indergriechischen Antike wurden diese Eigenschaften unter dem Begriff areté zusammengefasst (Kerényi, 1971).
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liberalen ,Sparkapitalismus” und dem angelsachsisch gepragten ,Finanzkapitalismus®, ganz zu schweigen vom
stideuropéischen ,Pumpkapitalismus”, wie ihn Dahrendorf (2009) beschrieb.

Die Starke des Mythos Europa ist bis heute seine bunte kulturelle Vielfalt sowie Innovationsmut zu Neuem,
noch nie Erprobten.

These 2: Polit-Biotop Europa — ein ,ldeen-Steinbruch”

Anders als in sich ruhende, zum Teil sogar isolierte Kulturen, wie etwa die aztekische Hochkultur oder die
Mayazivilisation, waren europédische Machte immer weltneugierig und expansiv. Die vergangenen Jahrhunder-
te brachten einige europdisch beherrschte Weltreiche hervor: das Imperium Romanum, die portugiesischen und
spanischen Kolonialreiche, das British Empire sowie der Commonwealth.

Diese ideologische und philosophische Vielfalt —von der Antike, iiber den Humanismus bis zur Aufkldrung —
sorgte dafiir, dass der Mythos Europa zu einer Art historischem , Ideen-Steinbruch” wurde.

Das sogenannte ,Polit-Biotop Europa” verursachte eine kultur- und welthistorisch einmalige Vorpragung an-
derer Erdteile und Kulturen. So wurde es Wertgrundlage fiir die Politkultur des humanistisch-abendlandischen
Westens — die Vereinigten Staaten von Amerika inklusive. In der heutigen westlichen Welt finden sich noch
immer Archetypen, urspriingliche politische Institutionen und europdische Welterkldrungsnarrativen (Kant,
1795). Die Idee Europas steht fiir Einheit in Vielfalt, was auch im offiziellen Europamotto ,,in Vielfalt geeint”? ver-
kérpert wird. Die Idee Europas will nationale Interessenverrechnung durch ein gemeinsames Wertefundament
iberwinden. Zentrale Elemente dieses Fundaments sind die Menschenwiirde, unverdufRerliche Grundrechte,
ein freiheitlicher Rechtsstaat sowie Gewaltenteilung - , Alle staatliche Gewalt geht vom Volke aus”.? Jede
behordliche MalRnahme kann von unabhéngigen Gerichten {iberpriift werden und muss sich dadurch vor dem
souverdnen Volk rechtfertigen.

Die Idee Europas hat alle Voraussetzungen zu einem Weltmodell im 21. Jahrhundert zu werden um mit neuen
Narrativen die Turbulenzen der Globalisierung zu {iberwinden.

These 3: Neues , Europa-Narrativ” fiir die Zukunft

Fiir einige ist Europa antiker Sagenmythos geblieben - fiir andere ist es zum wirtschaftlichen Riesen angewach-
sen — aber sicherheitspolitisch und weltstrategisch noch immer eine , quantité négligeable”. Fiir Europaenthu-
siasten stellt es noch immer eine Art Zukunftswerkstatt dar, sozusagen ein Testlabor fiir technische und soziale
Innovationen zur Lésung der globalen Probleme: Weltklima, demografischer Wandel, kulturelle Spannungen
oder Weltwirtschaftskrise. Ziel dieser Europa-Befiirworter ist der Entwurf eines europdischen Zukunftsnarrati-
ves fiir das Uberleben der Menschheit im 21. Jahrhundert (Walter, 2011).

Das , Europa Narrativ 2012” sollte eine offene, weltgesellschaftliche Prozessabstimmung ohne die Aufgabe
regionaler Identitdten oder Authentizitdten verkdrpern. Das heil3t, es wird kein Superstaat oder Biirokratenkon-
strukt ohne demokratische Legitimation benétigt, sondern viel eher ein juristischer, weltgenossenschaftlicher
Solidarverbund ,,sui generis”. Das Ziel sollte kein klassischer Bundesstaat wie die ,Vereinigten Staaten von
Europa” sein, sondern die Europabiirger wollen kulturelle Vielfalt erhalten. Sie wollen regionale Autonomien,
wettbewerbsfahige EU-Strategien mit ,grenznachbarschaftlichen Einrichtungen” und kultureller Autonomie
nach Artikel 24 Absatz 1 a des Grundgesetzes. EU-Biirger wollen erhalten, was seit 50 Jahren gewachsen ist
und ihr heutiges Lebensgefiihl pragt: Reise-, Berufs-, sowie Niederlassungsfreiheiten, ein EU-Zahlungsmittel,
die kleine Europa-AG und vieles mehr.

2 Das Motto wurde im Jahre 2000 im Zuge eines Wettbewerbs ausgewahlt: http://europa.eu/abc/symbols/motto/index_de.htm
3 gem.Art.20(2) GG, geschiitzt durch Art. 79 Abs. 3 GG
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Die Parallelwahrung: Optionen, Chancen, Risiken

Nach dem britischem Wirtschaftshistoriker Alan Milward (1994) sind européische Vertrage nichts anderes als
die ,Rettung europdischer Nationalstaaten” mit Verzicht auf demokratische Legitimation. Bis heute ist das
Europaparlament ohne die sogenannten Konigsrechte — ohne Budgetrecht fiir EU-Haushalt, ohne parlamentari-
sche Kontrolle und ohne Initiativrechte bei Anderung EU-Vertrage. Hier ist kein Wille zum Verzicht auf nationale
Souverénitdtsrechte erkennbar und auch die Wirtschaftsintegration ist in Wahrheit nur die Verschmelzung
nationalstaatlicher Politik durch ausgehandelte EU-Richtlinien. Diese Richtlinien stellen eine Art nicht parla-
mentarisch kontrollierte Briisseler Metaebene dar: einen undurchsichtigen Formelkompromiss des kleinsten
gemeinsamen Nenners.

Jedoch kdnnen die Schwierigkeit des europdischen Demokratiedefizits und die drohende Verschiebung geo-
politischer Machtfelder nicht von einem strukturschwachen, zerstrittenen Europa bewiltigt werden. Um diese
Probleme zu I6sen wird ein handlungsstarkes Europa bendtigt, welches auch auf globaler Ebene Einfluss neh-
men kann.

Schlusshemerkungen

Damit Europa nicht noch mehr Gewicht in der globalen Wirtschaft verliert, ist es notwendig, die Eurokrise
mdglichst schnell zu beenden (Kirchhof, 2012). Dafiir bendtigt man ein demokratisches Fundament, politischen
Mut und flexible Instrumente, auch im Bereich der Wahrungspolitik. Vor dem ideengeschichtlichen Hintergrund
sollte sich Europa seiner Starken bewusst sein und auf Subsidiaritat setzen, denn eine weniger starre Wah-
rungsunion kdnnte eine innovative Losung sein. Ein denkbares Konzept ist die Parallelwahrung, welche das
Subsidiaritatsprinzip mit der Maglichkeit wirtschaftlicher Integration vereint.
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GEMEINSAME ERKLARUNG
ZUM THEMA “PARALLELWAHRUNG"

Die Unterzeichner teilen die Sorge, dass ein unkoordinierter Zerfall der Europaischen Wahrungsunion allen
beteiligten Landern einen gravierenden 6konomischen Schaden zufiigen und die Integrationsidee Europas
nachhaltig beeintrachtigen wiirde. Daher fordern die Unterzeichner die Verantwortlichen auf, Alternativen zu
der derzeitigen Euro-Krisenpolitik zu priifen.

Fiir eine 6konomisch iiberzeugende und politisch durchsetzbare Alternative sehen wir die Einrichtung einer
Parallelwahrung an, die auch mit Artikel 128 AEUV' vereinbar ist.

Bei einer Parallelwahrung wird zuséatzlich zum Euro eine weitere Wahrung eingefiihrt. Dadurch kdnnen Defizit-
lander wetthewerbsfahiger werden und die Européische Wahrungsunion bleibt in den Grundziigen erhalten.

Dabei ist uns bewusst, dass eine Parallelwahrung notwendige Strukturreformen nicht ersetzen, sondern nur
erganzen kann.
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