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Die anhaltende Euro-Krise stimuliert eine Reaktivierung der bereits in den 1970er Jahren in
der Diskussion um die Einfiihrung einer europdischen Gemeinschaftswahrung gefiihrten
Debatte. Nachdem der Euro durch politischen Beschluss installiert wurde, flachte die
Diskussion zunédchst jahrelang ab. Die nunmehr vitalisierte Renaissance des
Parallelwahrungsgedankens ist fruchtbar fir die Innerhalb eines Wahrungsraumes
stimulieren Parallelwdahrungen den Wahrungswettbewerb, den es bei Monopolwahrungen
nicht gibt. Man kann deshalb davon ausgehen, dass auch der Wahrungswettbewerb die dem
Wettbewerb prinzipiell inhdrenten Effekte produziert : Machtbegrenzung,
Entdeckungsverfahren fir innovative Losungen, institutionelles Lernen. Die
Wahrungshistorie ist reich an Erfahrungen mit Monopol- und Parallelwahrungssystemen
sowie etlichen Hybridlésungen. Die seit kurzem wieder intensivierte Debatte um die
Einflhrung von Parallelwahrungen zur Losung der gegenwartigen Euro-Krise zeichnet sich in
ihrer steigenden Mannigfaltigkeit dadurch aus, dass sie zunehmend komplex, zu sehr ins
Detail verspielt und untiberschaubar wird mit der Gefahr, dass ihre ohnehin schon geringe
politische Akzeptanz vollig dahinschwindet. Es ist deshalb sinnvoll, die Debatte auf wenige
klare Linien zu reduzieren, die den wahrungspolitischen Erfahrungen — auch und besonders
mit den europadischen Wahrungsarrangements nach Bretton Woods — entsprechen, dass
konstruktivistische Reibrettlosungen dauerhaft keinen Bestand haben, wenn sie sich zu sehr
von marktgesetzlich gesteuerten Wahrungsarrangements entfernen.

Parallelwahrungen sind keineswegs alternativlose Vorschlage zur Losung des Euro-Dilemmas.
Die Radikallésungen fiir das Problem, das politische Desideratum einer Einheitswahrung
gegen das 6konomische Faktum des zunehmend heterogener werdenden Wahrungsclubs
Euro-Zone dauerhaft durchzusetzen, liegen — wie die Wahrungshistorie eindrucksvoll zeigt —
in der 6konomischen Rationalitdt clubtheoretischer Ansatze: Wahrungsclubs funktionieren
dauerhaft nur dann, wenn ihr Bedarf an realen Wechselkursanderungen klein ist..Diese
Bedingung ist dann nicht erfillt, wenn einzelne Clubmitglieder einen Abwertungs- und
andere einen Aufwertungsbedarf haben. Dies ist fiir die Euro-Zone zutreffend, denn in ihr
sind die (impliziten)nationalen 1:1-Nominalkurse zunehmend verzerrt: Zum Beispiel ist fir
Griechenland der Euro Uberbewertet, fiir Deutschland unterbewertet. Griechenland hat also
einen Abwertungsbedarf (wahrscheinlich zwischen 30 bis 50 %), Deutschland einen
Aufwertungsbedarf (wahrscheinlich um15 bis 20 %). Entsprechendes gilt fiir die anderen
Mitglieder des Euro-Clubs.

Nimmt man, was nicht bedingungslos zwingend ist, die Nichtakzeptanz von
Wahrungsanpassungen als gegenwartiges politisches Datum (,,zur Rettung des Euro“), dann
kommen Parallelwdhrungslosungen ins Spiel, um den Bedarf an Wechselkursanderungen in
der Euro-Zone zu befriedigen. Sie dienen dann als marktliche Anpassungssubstitute
gegenliber dem politisch gesetzten Wahrungskonstruktivismus nicht veranderbarer impliziter
Nominalwechselkurse in der Euro-Zone. Dasselbe gilt fiir den Fall, dass aufgrund der
anhaltend expansiven Geldpolitik der EZB die Inflation im Euro-Raum signifikant wird und die
Mitglieder sich durch eine kaufkraftgesicherte Parallelwdhrung, zum Beispiel definiert als
indexierter Wahrungskorb, stabilitatspolitisch absichern wollen. Fir diesen Fall folgt, dass der
Parallelwahrungsansatz zur Inflationsabsicherung dann nicht relevant wird, wenn die
Geldpolitik das priore Ziel der Geldwertstabilitat fur die Euro-Zone erfolgreich verfolgt oder
der Euro selbst als kaufkraftgesicherter Wahrungskorb definiert wiirde.



Die Fokussierung auf die Parallelwdhrungsrelevanz fiur die gegenwartigen Krisenlander sei
Griechenland exemplarisch hervorgehoben: Das Land muss einen Gberbewerteten Euro-
Wechselkurs ertragen, der das Land erdriickt, seine internationale Wettbewerbsfahigkeit
massiv reduziert, zudem von den Mustern komparativer Vorteile internationaler
Arbeitsleitung abschottet und die interne Produktionsstruktur verzerrt. Jede Uberbewertung
wirkt wie eine implizite Besteuerung aller Exporte und eine implizite Subventionierung aller
Importe des Landes mit der Folge, dass der Export- und Importsubstitutionssektor
unterentwickelt und der Importsektor tGiberdimensioniert sind, die AuBenwirtschaftsbilanz
mithin ins Defizit gerat. Die Re-Implementierung der Drachme (ND) als nationale
Parallelwdhrung zum Euro kénnte durch eine kraftige Abwertung strukturbereinigende Luft
schaffen. Zudem teilt sich die Anpassungslast zur Erhohung der Wettbewerbsfihigkeit des
Landes in eine interne Anpassung Uber die Reduktion von Lohnen, Preisen, Beschaftigung
einerseits und eine auRenwirtschaftliche Anpassung liber den Wechselkurs andererseits,
wobei letztere die von der Bevolkerung allgemein als schmerzlicher empfundene erstere
entlastet.

Ein solcher Anpassungsmix von interner Schrumpfung und externer Abwertung sollte in
Bezug auf den Wechselkurs nicht politisch, zum Beispiel durch einen crawling peg, gesteuert
werden, um etwa die Anpassungslast zeitlich zu strecken, wie dies verschiedentlich
vorgeschlagen wird. Ein crawling peg ist die Hybridlésung von Parallel- und Doppelwdhrung
und wirde die 6konomische Wirksamkeit der Parallelwahrung politikgesteuert retardieren:
namlich die rasche (Wieder-)Herstellung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit in
Verbindung mit einer moglichst schnellen Korrektur der Fehlallokation der
Produktionsstruktur des Landes von der Binnenmarktorientierung zur auBenwirtschaftlichen
Offnung durch Ressourcenreallokation in den Mustern internationaler Preisrelationen.
Zudem wiirde ein politikgesteuerter Abwertungspfad, der dem marktgesteuerten
Abwertungsbedarf hinterherhinkt, zu spekulativen Handels- und Kapitaltransaktionen
fiihren, die gewinntrachtig auf der Basis genuin marktorientierten Abwertungsbedarfs
kalkuliert werden. Jede nicht geniigend erfolgte Abwertung, die zu weiteren
Abwertungserwartungen fihrt, stimuliert den Anreiz zur weiteren Kapitalflucht.

Der Einfihrung einer gegeniiber dem Euro abwertenden Parallelwahrung wird zum Beispiel
fiir Griechenland entgegengehalten, eine Abwertung wiirde dem Land nicht helfen, sondern
eher schaden, weil seine schmale Exportbasis (Touristik, Schiffe & Reederei, Agrar) keinen flr
das Land positiven Effekt, wohl aber einen negativen importpreisbedingten Kaufkrafteffekt
bringen wiirde. Dem ist entgegenzuhalten, dass eine Abwertung, eine kraftige zumal, die
Exportbasis um neue aufgrund des Gberbewerteten Euro in Griechenland bisher nicht
produzierte Glter und Dienste erweitern, das Exportportfolio sich als — auch tiber neue
auslandische Investoren — verbreitern wird, weil die implizite Exportbesteuerung wegfallt.
Das ist der allokativ-dynamische Effekt, der sich erganzt mit dem heimischen
Restrukturierungseffekt, dass tiber die Abwertung die heimische Kaufkraft starker von den
Importen auf heimische Importsubstitute gelenkt wird, die Importsubstitutionsindustrie
mithin in den Aufschwung versetzt wird. Insgesamt wird — natiirlich unter Berlcksichtigung
eines moglichen J-Kurven-Effektes — die abwertende Parallelwdhrung ND zu einer
Verbesserung der griechischen AuRenwirtschaftsbilanz fihren.

Eine abwertende nationale Parallelwdhrung zum Euro impliziert gravierende Folgewirkungen
auf die Glaubiger- und Schuldnerbeziehungen des Landes. Jede Abwertung bedeutet, dass
alle bisher in Euro denominierten BestandsgroRen (Forderungen und Verbindlichkeiten)
sowie StromgroRen (Lohne und Gehélter) innerhalb des Landes mit der Abwertungsrate
entwertet werden. Ein entscheidendes Problem liegt hier bei den Banken, wenn diese auf
der Aktivseite ihrer Bilanz die Forderungen um die Abwertungsrate verkiirzen, dies jedoch
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auf der Passivseite mit ihren Verbindlichkeiten nicht gleichermaRen durchfiihren kénnen,
weil es dann zu 6konomisch negativen Massenwirkungen kommen wiirde: Im Vorfeld der
Abwertung kann es zu einem bank run geben, in dem Inhaber von Sicht- und anderen
Bankguthaben ihre Konten gegen Euro-Bargeld auflésen oder an Banken auBerhalb des
Landes transferieren (was im librigen insbesondere in Griechenland in signifikantem Umfang
bereits geschehen ist). Um dem bank run entgegenzutreten muissten die Banken Garantien
geben, dass fiir jeden privaten Bankkunden seine (Sicht-)Guthaben so gut wie Euro-Bargeld
sind. Es hangt dann davon ab, wie glaubwiirdig diese Garantien sind. Fir Griechenland ist
mehr als zweifelhaft, ob dessen Bankensystem oder der griechische Staat diese notwendige
Glaubwiirdigkeit erzeugen kann. Eine hohere Glaubwiirdigkeit kénnte wohl die EZB als
Guthabengarant vermitteln.

Die mit der Wertgarantie der Passivseite der Bankbilanzen verbundenen Wertdisparitaten
zwischen abgewerteten Forderungen und nicht abgewerteten Verbindlichkeiten missten,
um damit verbundene Verluste der Banken zu verhindern, ausgeglichen werden, damit ein
Uber den Bankensektor laufender und moglicherweise international ansteckender Kollaps
des griechischen Bankensystems vermieden wird. Die dafiir bendtigten Ressourcen diirften
nur einen Bruchteil der gegenwartig bestehenden und expandierenden Kredit-, Garantie-
und Transfersysteme (ESFM, ESFS, ESM und so weiter) ausmachen. Diese Gelder aus den
anreizineffizienten Rettungsschirmmechanismen ,,zur Rettung Griechenlands und des Euro”
sollten mithin treffsicher und, weil mikrookonomisch zugeschnitten, anreizeffzient
umgelenkt werden.

Dabei gibt es die Chance, Banken zu identifizieren, die aus strukturellen Griinden insolvent
und deshalb einem Insolvenzverfahren zuzufiihren, die also gegebenenfalls abzuwickeln sind.
Mit den Uber die privaten griechischen Sichtguthaben hinausgehenden Verbindlichkeiten der
Banken miisste in Bezug auf deren Wertgarantie bzw. Abwertungsrate spezifiziert nach Art
der Einlagen sowie kundenspezifisch (Banken oder Nichtbanken im In- und Ausland)
vorgegangen werden. Dies ist das Feld differenzierter Glaubigerverzichte (haircuts) und
mannigfaltiger Insolvenzverfahren, die strukturbereinigend wirken. Auch hier werden
differenzierte Ausgleichszahlungen nétig sein flr diejenigen Banken, die nicht abgewickelt
werden, weil sie als ,systemrelevant” klassifiziert werden missen.

Dieses in Grundzligen skizzierte Szenario der Einfiihrung, Folgewirkung und Organisation
einer Parallelwahrung zum Euro in im Krisenland Griechenland ist prinzipiell Gbertragbar auf
alle Euro-Krisenlander mit signifikantem Abwertungsbedarf. Die Parallelwahrung fungiert
hier als Substitut fir das Ausscheiden eines Krisenlandes aus der Euro-Zone, das prinzipiell
dieselben 6konomischen Effekte nach sich ziehen wiirde, wenn nicht das Ausscheiden, und
sei es auch nur temporar, als politisches Tabu unter dem Stichwort der ,politischen
Gesichtswahrung” 6ffentlich als anti-europaischer Integrationsrickschritt klassifiziert wirde.
Dabei bedeutet dieses , Ausscheiden” nichts anderes als die Ubertragung der
Ausnahmegenehmigung in Bezug auf die gemeinsame Geldpolitik, wie sie zum Beispiel fir
Danemark und GroRbritannien gilt, auf das Parallelwdhrungsland, denn die Euro-Zone ist ja,
anders als die EU, keine eigenstandige Organisation. Vielmehr sind und verbleiben alle EU-
Mitglieder — mit und ohne Ausnahmegenehmigung — zugleich Mitglied der Euro-Zone. Im
0konomischen Kern kommt also die Einflihrung einer nationalen Parallelwdhrung in den
Abwertungsldandern bei formalem Nichtverlassen der Euro-Zone einer ,,Gesundschrumpfung”
der Euro-Zone auf einen harten Kern von Landern gleich, die unter sich keinen signifikanten
Wechselkursanderungsbedarf haben. Das ist Clubtheorie pur.






