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Mit einer Komplementarwahrung kann
Griechenland abwerten und trotzdem
in der Euro-Zone bleiben
Ludwig Schuster & Margrit Kennedy

Das Projekt Europa ist bedroht. Das Dilemma
der derzeitigen PIIGS-Staaten (Portugal, Irland,
Italien, Griechenland, Spanien) zeigt, dass Eu-
ropas Wahrungsunion ein struktureller Fehler zu-
grunde liegt. Als der Euro eingefiihrt wurde, war-
fen die Beitrittslander wichtige wirtschaftliche
Regulierungsmechanismen {iber Bord - und so-
mit die Maglichkeit, die eigenen Wechselkurse
anzupassen und geldpolitische Instrumente ein-
zusetzen, um leistungsschwache Staaten jenseits
finanzieller Transfers zu unterstiitzen.

Die Standardrezepte und ihre
negativen Auswirkungen

Dies fiihrte dazu, dass alle leistungsschwa-
chen Staaten von Ausgleichszahlungen, Krediten,
Schuldenumbau, Haircuts und anderen exogenen
wohlwollenden Politikoptionen abhdngig wurden,
die ihnen von ihren leistungsstarkeren Nachbarn
Jiebenswiirdigerweise” unterbreitet wurden. Alter-
nativ wurden und werden sie dazu gezwungen,
umfassende finanzielle Einschnitte auf Kosten
sozialer und politischer Bereiche vorzunehmen,
obwohl iberhaupt nicht belegt ist, dass diese
Einschnitte wirklich zu einer langerfristigen Er-
holung der Lander fiihren. In der Tat diirften sie
wohl eher das Gegenteil bewirken.

Das unbeliebteste Rezept:
Griechenland verlasst den Euro

Die vorherrschende Meinung ist, dass drakoni-
sche Einschnitte fiir Griechenland und andere
PIIGS-Staaten dem Austritt aus der Euro-Zone
und der Wiedereinfiihrung nationaler Wahrungen
vorzuziehen sind. Einige Gegner dieser Meinung
argumentieren, dass dieser Schritt trotz aller

Nachteile die Lander dazu ermdchtigen wiirde,
die Wechselkurse ihrer Wahrungen gegeniiber
dem Euro anzupassen und den Weg der Erholung
einzuschlagen. Wenn aber ein Austritt aus dem
Euro keine Option ist, wie kann eine Nation wie
Griechenland dann tiberhaupt genesen?

Das ,Baron von Miinchhausen”-Rezept

Karl Friedrich Hieronymus Freiherr von Miinch-
hausen, ein Kavalier, Séldner und ehrlicher Ge-
schdftsmann aus dem 17. Jahrhundert, war zu-
gleich ein Geschichtenerzdhler, der berichtete,
sich selbst an den Haaren aus einem Sumpf ge-
zogen zu haben. Mit den richtigen monetdren
Werkzeugen kdénnte Griechenland sich selbst aus
dem wirtschaftlichen Sumpf ziehen, und zwar
endogen, aus eigener Anstrengung: Das Land
konnte seine monetdren Steuerungsmoglichkei-
ten wieder erlangen, aber nicht durch Verlassen
des Euroraums, sondern durch die Einfiihrung ei-
ner offiziellen Komplementarwdahrung.

Jane Jacobs Erbe

Jane Jacobs hat in ihrer 6konomischen Theo-
rie der Regionen vorausschauend begriindet,’
warum eine einheitliche Wahrungspolitik fiir ein
Gebiet wie die Eurozone - in der florierende Me-
tropolen, unterentwickelte Regionen und ,Pro-
blemstaaten” gleichermalRen versammelt sind -
niemals fiir alle gleich gut funktionieren kann:
«Stellen Sie sich eine Gruppe von Menschen vor,
die alle gleichsam mit Zwerchfell und Lungen
ausgestattet sind, sich jedoch lediglich ein ein-
ziges Atemzentrum im Gehirn teilen. (...) Stel-
len Sie sich nun vor, einige in dieser Gruppe wiir-
den schlafen, wdhrend die anderen Tennis spie-
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len. (...) Unter solchen Umstdnden wiirde das
Feedback-System zwar nach seinen eigenen Re-
geln gut funktionieren, jedoch mit verheerendem
Resultat, aufgrund dieses grundlegenden Kon-
struktionsfehlers. (...) Den Staaten liegt ein sol-
cher Konstruktionsfehler zu Grunde, denn sie
sind keine eigenstindigen Wirtschaftseinheiten,
obwohl wir immer so tun als seien sie das, und
Statistiken entwerfen, die genau auf dieser nai-
ven Annahme beruhen. Staaten bestehen aus
unterschiedlichen Wirtschaftsregionen, die zu
gegebener Zeit unterschiedliche Korrekturmaf3-
nahmen bendtigen. Und doch teilen sie alle eine
einzige Wahrung, die ihnen zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt ein und dieselbe Information zur
Verfiigung stellt. Die konsolidierte Information ist
schlechte spezifische Information fiir sie, allein
schon im Bezug auf den AufRenhandel, und bein-
haltet schlicht gar keine Aussage fiir den Handel
untereinander, der als Gegensatz zum internatio-
nalen Handel verstanden wird.”

Jacobs visiondrer Vorschlag bestand darin, wdh-
rungshasierte Feedback-Mechanismen fiir ,spezi-
fische dkonomische Einheiten” vorzusehen. Eine
Komplementarwahrung wiirde es Griechenland
und jeder anderen wirtschaftsschwachen Region
erlauben, die eigene wirtschaftliche Situation an-
zupassen und dennoch in der Wahrungsunion zu
verbleiben. Das Prinzip der Subsidiaritdt und die
ehrenvolle Vorstellung eines ,Europas der Regio-
nen” - bis heute nicht viel mehr als leere Phra-
sen — wiirde wieder an Leben gewinnen, zumin-
dest in monetdrer Hinsicht.

Ein ,Komplementarer Euro” fir
Griechenland - aber wie?

Es gibt mehrere Mdglichkeiten, eine Komple-
mentdrwahrung zu etablieren. Zwei von ihnen
sollen hier genannt werden. Die erste ist die Ein-
fiihrung einer unabhdngigen Wahrung, die paral-
lel zur offiziellen Wahrung verwaltet werden
wiirde. Diese Idee ist nicht neu. In der Schweiz
betreibt die WIR Bank seit 1934 erfolgreich ein
Komplementarwahrungssystem, das antizyklisch
wirkt, also konjunkturell ausgleichende Wirkung
auf die Wirtschaft hat.? Im letzten Jahr wurde
die niederlandische NGO ,STRO” durch den Staat

Uruguay beauftragt, unter dem Titel ,C3|U” eine
offizielle und landesweite Komplementarwahrung
zu entwickeln und umzusetzen, die kleinen und
mittleren Unternehmen sowie gemeinniitzigen Ge-
sellschaften dabei helfen sollte, einander wirt-
schaftlich besser zu unterstiitzen, sozusagen als
finanzielles solidarisches Netzwerk mit einem ei-
genen Tauschmittel.> Und es gibt noch weitere
Beispiele.*

In dhnlicher Weise konnten in Griechenland die
notigen wirtschaftlichen Anpassungen durch die
Einflihrung einer Komplementdrwahrung betracht-
lich vereinfacht werden. Willem Buiter (2009)
empfahl beispielsweise den USA, den ,Rallod” als
,Binnengeld’ einzufiihren - komplementdr zum
Dollar - indem Giralgeld von Zentralbankgeld ent-
koppelt und ein flexibler Wechselkurs zwischen
beiden etabliert wiirde.® Dadurch ware eine Ab-
wertung der Bankkonten in Kombination mit re-
lativ niedrigen - sogar negativen - Zinssatzen mog-
lich, was wiederum Kreditvergabe und Wachstum
ankurbeln konnte. In einem Rezessionsszenario
konnten negative Zinssatze (bzw. Zinsertrdge) auf
den entkoppelten Bankkonten wirksam helfen, ei-
ne Deflation zu vermeiden.®

Buiters Gedanken drehten sich um Geschafts-
kreisldufe und sein Vorschlag zielte auf die be-
sondere Situation des Dollars und nicht auf eine
Wahrungsunion ab. Ein ganz dhnlicher Ansatz
konnte jedoch Griechenland dabei helfen, sich
selbst aus dem wirtschaftlichen Sumpf zu ziehen,
und das sofort: Durch Entkopplung der Bankkon-
ten von der gemeinsamen monetédren Basis ldsst
sich dazwischen ein Wechselkurs etablieren - das
Giralgeld auf den Konten im betreffenden Euro-
staat wiirde, uno actu, dort zu einer Komplemen-
tarwahrung.

Eine iiberraschende Abwertung dieses Giral-
geld-Euro gegeniiber dem Euro, wahrend die Wah-
rungsunion erhalten bleibt, wiirde zu einem Preis-
anstieg - wohlgemerkt: in der Komplementarwah-
rung - in den Anpassungsldndern fiihren, wodurch
deren Importe reduziert und deren Exporte ge-
stiitzt wiirden. Regionen, die auf diese Weise ab-
gewertet haben, wiirden nominal von einem An-
stieg der Steuereinnahmen und einem geringeren
Haushaltsdefizit profitieren, ohne dabei ihre Aus-
gaben nominal zu kiirzen.” Der Wechselkurs zwi-
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schen dem Euro und dem regionalen Giralgeld-
Euro kann von der Zentralbank festgelegt oder
am Markt gebildet und tdglich verdffentlicht
werden, wie es auch Buiter vorsieht. Geschafts-
banken wiirden ihre Reserven in Euro-denomi-
nierte liquide und nicht liquide Anlagen inve-
stieren. Die Ertrage aus den investierten Euro-
reserven wiirden die hierfiir anfallenden Kosten
abdecken; in dhnlicher Weise wie auch die Zen-
tralbanken verfahren.

Die Mdglichkeit zur Abwertung des Giralgeld-
Euro gegeniiber dem Euro wiirde den externen
Anpassungsprozess erleichtern und helfen die
Wettbewerbsfahigkeit wieder herzustellen. So-
wohl die Binnen- als auch die Exportnachfrage
wiirden wachsen. Genau das ist ja unter den der-
zeitigen Bedingungen in den Euroldndern nicht
zu erreichen.

Es gibt noch weitere Referenzen fiir die Idee
Jinterner Wechselkurse”, die genauer anzusehen
sicher lohnt: Das britische Pfund wird bei ndhe-
rer Betrachtung durch ,komplementdre Pfunde”
erganzt, die auf Jersey, in Schottland und Irland
ausgegeben werden. Und bemerkenswert ist hier-
bei, dass sie alle von der britischen Regierung
wie das britische Pfund akzeptiert werden, wdh-
rend auf dem Markt noch immer ein frei schwan-
kender Wechselkurs zwischen diesen Wahrungen
existiert.®

Europas strukturelle Fehler sind heilbar. Es ist
hochste Zeit, liber Grenzen hinaus zu denken
und monetdre Werkzeuge zu entwickeln, die in
der Lage sind, die funktionalen Defizite der Wah-
rungsunion zu reparieren - einer Wahrungsuni-
on, die unter alles andere als optimalen mone-
taren Bedingungen entstanden ist, der jedoch
nicht die Instrumente mit auf den Weg gegeben
wurden, um ihre Probleme zu bewiltigen.’
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