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Das politisch-ökonomische
Dilemma1

Die Europäische Währungsunion (EWU),
wenn nicht gar die Europäische Union
(EU), steckt in einer tiefen Krise. Die
Staatsschuldenkrise peripherer Mitglied-
staaten zeigt deren mangelnde Schulden-
tragfähigkeit. Die privaten Kapitalmärkte
reagieren mit einem faktischen Aus-
schluss dieser Länder. Lediglich die Ret-
tungsschirme als nicht-regelgebundene
Ad-hoc-Eingriffe überdecken ihren fakti-
schen Insolvenzstatus. Dabei verstoßen
die fiskalischen Rettungshilfen der EU und
der Eurostaaten gegen die vertraglichen
Grundlagen der EU. Sie kennzeichnen ei-
nen von den nationalen Regierungen aus-
gefüllten rechtsfreien Raum und stoßen
an die Belastungsgrenzen der Geberlän-
der, ohne dass sie bislang eine Verschär-
fung der Krisenlage verhindern konnten.
Die monetären Hilfen der Europäischen
Zentralbank (EZB) zur Stützung des Ka-
pitalmarktzugangs der Krisenstaaten und
der Liquiditätsversorgung vorrangig des
Bankensektors dieser Länder erfolgen
prinzipiell in unbegrenztem Umfang oh-
ne demokratische Legitimation. Damit
stehen nicht nur die Eurowährung und die
Geldwertstabilität infrage, sondern auch
Demokratie und Rechtsstaat in Europa.2

Schließlich konservieren die Rettungs-
hilfen durch den Entzug marktlicher An-
passungsprozesse de facto die bisheri-

gen politischen und ökonomischen Struk-
turen. Die Hilfen bleiben ökonomisch wir-
kungslos und verschärfen die Lage durch
dynamische Fehlanreize. Hinzu kommen
wachsende Widerstände der Nehmerlän-
der hinsichtlich der konditionierten Aufla-
gen, denen man neuerdings mit immer
weiter reichenden Neujustierungen und
Lockerungen entgegenkommt. Ange-
sichts der überwiegend noch potenziel-
len und nicht sichtbaren Belastungen for-
miert sich jedoch auch in den Geberlän-
dern zunehmender Widerstand, wie bei-
spielsweise der Zuspruch zu den Verfas-
sungsklagen gegen das deutsche Be-
gleitgesetz zum Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (ESM) zeigt. Im Ergebnis
würde eine Fortführung der Währungs-
union zu nicht mehr tragbaren Risiken
führen. Unter diesem Blickwinkel liegt die
These nahe: »Europa braucht den Euro
nicht«.3

Doch welche Alternativen gibt es? Im Fal-
le Griechenlands wären beispielsweise fol-
gende Strategien denkbar:

– Produktivitätssteigerungen: Reformen
der Arbeitsmärkte und der regulierten
Gütermärkte, ein Rückbau des staat-
lichen Sektors und technologische
Produktivitätssteigerungen benötigen
Zeit und ausländisches Kapital. In der
kurzen Frist ist dieser Weg auch auf-
grund gesellschaftlicher Widerstände
versperrt.

– Generelle Lohnkürzungen: Als soge-
nannte interne Abwertung verursacht
die Senkung der Löhne kurzfristig ei-
nen Ausfall privater Nachfrage, verstärkt
die Rezession und hat unerwünschte
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1 Ein besonderer Dank gilt an dieser Stelle Herrn
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2 Vgl. Habermas (2011), auch Geyer (2012), die vor
einer drohenden Entdemokratisierung warnen.
Kirchhof (2012) wertet die fallweisen Eingriffe gar
als ein Rechtsbruch und als ein Angriff auf die
Rechtstaatlichkeit, der schwerer wiege als die In-
stabilität der Finanzen.

3 Vgl. Sarrazin (2012, 20), wenngleich die hier erho-
bene These lediglich auf die Krisenbewältigungs-
politik abzielt.
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Bilanzeffekte zur Folge.4 Ihre Durchset-
zung stößt erfahrungsgemäß auf un-
überwindbare Widerstände.

– Schließlich werden ein Austritt Grie-
chenlands aus der Eurozone und die
Einführung einer Neä Drachmä (ND)
diskutiert (vgl. Meyer 2012a, 26 ff.).

Bei einem Austritt haben die Bilanzeffek-
te im Vergleich zu generellen Lohnkürzun-
gen ein geringeres Ausmaß (vgl. Born et
al. 2012, 31 ff.). Allerdings sind Domino-
effekte für weitere Krisenstaaten sowie für
das europäische Bankensystem grund-
sätzlich nicht auszuschließen. Darüber hin -
aus bedeutet der Austritt eines Landes aus
der Eurozone einen Gesichtsverlust für die
gesamte europäische politische Klasse.
Nicht nur der Einfluss bisheriger politischer
Akteure und Parteien steht auf dem Spiel,
sondern auch der politische Friede und der europäische In-
tegrationsgedanke. Kapitalflucht, Bank-Runs, Kapitalver-
kehrskontrollen und protektionistische Maßnahmen einzel-
ner Mitgliedstaaten würden das Binnenmarktprinzip und die
ökonomische Stabilität der EU gefährden. Diese Umstände
führen zur Antithese: »Europa braucht den Euro«. Lässt sich
dieses Dilemma lösen?

Zulassung nationaler Parallelwährungen 
zum Euro5

Ein möglicher Königsweg aus diesem Dilemma könnte ei-
ne Zulassung von nationalen Währungen parallel zum Euro
bieten (vgl. Abb. 1). Bereits bei den Planungen zur Einfüh-
rung einer europäischen Gemeinschaftswährung wurde das
Parallelwährungskonzept als Methode einer Integration über
Marktprozesse vor dem Hintergrund zu Überlegungen eines
optimalen Währungsraumes diskutiert. Es fand allerdings

keine ausreichende Unterstützung, da zum einen das Schei-
tern des Euro befürchtet wurde und zum anderen die Do-
minanz einer nationalen Währung, beispielsweise der Deut-
schen Mark, als europaweites Zahlungsmittel vermieden
werden sollte.6

Hintergrund dieser erneuten Überlegungen ist das grund-
legende Spannungsverhältnis, in dem das Konzept einer
Marktintegration und das einer institutionellen Integration
seit Gründung der EU zueinander stehen (vgl. Ohr 2011).
Kern der Marktintegration sind das Binnenmarktprinzip mit
den vier Grundfreiheiten des freien Verkehrs von Waren,
Personen, Dienstleistungen und Kapital. Dezentralität, Wett-
bewerb und Deregulierung bestimmen die Fortentwicklung.
Der Ansatz hat den Weg vom Bestimmungslandprinzip hin
zum Ursprungslandprinzip nicht zuletzt durch die Recht-
sprechung des Europäischen Gerichtshofes (EuGH) frei ge-
macht. Es handelt sich um eine Integration »von unten«, um
eine Harmonisierung durch Wettbewerb. Dem entgegen
steht die institutionelle Integration, die auf den Prinzipien
der Zentralisierung und einer gemeinschaftlich-staatlichen
Regulierung und Harmonierung beruht. Sie stellt eine Inte-
gration »von oben« dar. Die europäische Gemeinschafts-
währung entspricht dem zentralistischen Ansatz, setzt je-
doch bei einer Aufhebung des Wettbewerbs der Währun-
gen unter anderem eine funktionierende Marktintegration
durch Wettbewerb voraus, will man eine Transferunion ver-
meiden.

Mit dem Parallelwährungskonzept kann dieses Spannungs-
verhältnis gelöst werden. Es bietet die Möglichkeit einer ab-
gestuften (Des-)Integration bei Erhalt des Euro. Die Einfüh-
rung nationaler Parallelwährungen stellt einen Bruch zum
Prinzip einer europäischen Einheitswährung dar. Sie kann
als Alternative zu einer hierarchisch-zentralistischen Wäh-
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Abb. 1

4 Born et al. (2012, 45 f.) zeigen, dass bei einer internen Abwertung Löhne
und Güterpreise sinken, während die Verschuldung in unveränderter Hö-
he bestehen bleibt. Bei mengenmäßig gleicher Nachfrage sinken die Um-
sätze, aus denen die Zinszahlungen und Tilgungen der Kredite erfolgen
müssen. Da auch die Vermögenspreise tendenziell sinken dürften, verlie-
ren zudem die Sicherheiten an Wert. Unternehmenszusammenbrüche und
Bankeninsolvenzen wären die Folge.

5 Zu den Grundlagen einer Parallelwährung vgl. auch Meyer (2011).
6 Die Forderung nach Einführung eines »Europa« als Parallelwährung wur-

de von neun Ökonomen bereits im »The All Saints' Day Manifesto for Eu-
ropean Monetary Union« in: The Economist vom 1. November 1975, 
33–38 erhoben. Vgl. auch Basevi, Claassen, Salin und Thygesen (1976,
23 ff.), die den Optica Report '75 im Auftrag der Europäischen Kommis-
sion verfasst haben und ein Szenario mit den damals bestehenden natio-
nalen Parallelwährungen entwickelten. Vgl. ebenso Taylor (1998) sowie
Vaubel (1990), die das Parallelwährungssystem gegenüber dem Einheits-
euro unter wettbewerblichen Gesichtspunkten vorziehen. Zur Entmono-
polisierung der Währung siehe auch die Extremposition v. Hayeks (1977),
der für eine Entnationalisierung des Geldes durch private Emittenten un-
ter wettbewerblichen Rahmenbedingungen plädiert.
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rungsintegration gelten, die eine vollständige und abrupte
nationale Abkehr von dieser Gemeinschaftswährung im Kri-
senfall vermeiden hilft. Mit dieser Möglichkeit würde eine
föderativ-dezentrale Entwicklung gefördert, die einem Europa
der verschiedenen Geschwindigkeiten nahe kommt.

Konzeptionell entsprechen nationale Parallelwährungen ei-
nem dezentral-marktwirtschaftlichen Ansatz, die ein valu-
tarisches »Voting by Feet« der Bürger ermöglichen. Wider-
spruch gegenüber einer nicht präferenzgerechten Währung
bzw. Geldpolitik lässt sich über die Abwanderung und den
Gebrauch einer Alternativwährung quasi kostenlos durch-
setzen.7 Durch eine stabilere nationale Konkurrenzwährung
würde Druck auf den Euro entstehen. Umgekehrt würde
bei einer weichen nationalen Währung ihre Abwahl durch In-
länder eine sehr wirksame Korrektur der nationalen Politik
herausfordern. Die Verwendung der jeweiligen Währung wür-
de den Gradmesser ihrer Akzeptanz darstellen. Die Wahl der
Zweitwährung begründet gerade im Fall eines instabilen,
sich inflationär entwickelnden Euro eine Wertsicherungsfunk-
tion.8 Die Freiheit der Wahl des Geldes schafft Vertrauen und
Sicherheit, die letztlich auch der Akzeptanz der Eurowäh-
rung nützt. Zugleich könnte die europäische politische Klas-
se ihr Gesicht wahren, indem am Euro trotz der Krise der
Währungsunion weiterhin festgehalten werden kann.

Damit das Monopol der Eurowährung angreifbar wird und
es seine kontrollierende Wirkung entfalten kann, hat die Ent-
scheidung zur Einführung einer nationalen Parallelwährung
in voller Autonomie des jeweiligen Landes ohne gemein-
schaftliche Mitsprache zu erfolgen. Die EU-vertragskon-
forme Einführung eines Wettbewerbs der Währungen be-
dingt deshalb eine Änderung von Art. 128 AEUV in einem
ordentlichen Vertragsänderungsverfahren im Konsens al-
ler Mitgliedstaaten (Art. 48 Abs. 2 Satz 2 i.V.m. Abs. 4 Satz
2 EUV).9 Alternativ und für den Einzelfall könnte Art. 2 Abs. 1
AEUV eine weitere Regelung bieten. Er sieht die Möglich-
keit einer Ermächtigung durch die Union zu einer nationa-
len gesetzlichen Regelung in den Fällen vor, in denen die
EU eine ausschließliche Zuständigkeit besitzt. Dies gilt für
die »Währungspolitik für die Mitgliedstaaten, deren Wäh-
rung der Euro ist« (Art. 3 Abs. 1 lit. c AEUV). Vorausset-
zung wäre ein einstimmiger Beschluss des Europäischen
Rats zu einem entsprechenden Aufhebungsvertrag. Damit
könnte ein einzelner Mitgliedstaat gegebenenfalls über die-
sen Weg eine neue eigene Währung einführen, wäre aller-

dings von einer Zustimmung des Europäischen Rates ab-
hängig.10

Umgekehrt muss es der ausdrücklichen Zustimmung der
EWU bedürfen, wenn ein EU-Mitglied mit Sonderstatus als
»Mitgliedstaat mit Ausnahmeregelung« (Art. 139 AEUV) den
Euro neben seiner bereits existierenden nationalen Wäh-
rung oder als deren vollständigen Ersatz nutzen will (Euroi-
sierung).11

Zwei Fallkonstellationen: 
Normalfall versus Insolvenzstatus

Gemäß Abbildung 1 enthält das Konzept zwei Fallkonstel-
lationen, den Normalfall und Staaten in Insolvenz.

Normalfall

Den Normalfall (a) kennzeichnet eine Wahloption zur Ein-
führung einer nationalen Parallelwährung im Rahmen der
dritten Stufe der Währungsunion (Eurozone). Der Mitglied-
staat, hier am Beispiel der Bundesrepublik Deutschland,
erfüllt seine vertraglichen Verpflichtungen und ist zahlungs-
fähig. Wenngleich hierzu die Einhaltung der Kriterien zur
Haushaltsdisziplin (Art. 126 Abs. 2 AEUV i.V.m. Art. 1 Pro-
tokoll Nr. 12) oder gar die Regelungen des Fiskalpaktes nicht
zwingend vorausgesetzt werden, könnten weitere Bedin-
gungen diesen Fall konkretisieren. So könnten als zusätzli-
che Voraussetzungen für den Normalfall beispielsweise die
Feststellung der Schuldentragfähigkeit oder die Einhaltung
von Höchstgrenzen der Verschuldung gelten.

Bei Einführung einer nationalen Parallelwährung, der Neu-
en Deutschen Mark (NDM), wäre die Bundesbank fortan in
zwei Abteilungen mit zwei getrennten Bilanzen zu führen (vgl.
Tab. 1 und 2). Da beide Abteilungen mit jeweils eigenem
Grundkapital versehen sind, gelten sie als juristisch eigen-
ständige Rechtspersonen, die unter die »Konzerngesell-
schaft« Deutsche Bundesbank fallen würden. Um die Ein-
heitlichkeit ihres Wirkens zu gewährleisten, wäre der Vor-
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7 In diesem Sinne erfüllt Gold als Vermögensanlage in Krisenzeiten bereits
eine Wertsicherungsfunktion. Gold jedoch als »natürliche« Parallelwährung
bezeichnen zu wollen, wäre ungerechtfertigt, da es die anderen Geld-
funktionen wie die Recheneinheit und die Transaktionsfunktion ohne eine
institutionalisierte Emissionsbank nicht erfüllt.

8 Vgl. auch Mayer und Sinn (2011), die einen Zusammenhang zwischen
der Verwendung von Wertsicherungsklauseln bei Anleihen und der Einfüh-
rung eines »Hart-Euro« ziehen.

9 Konsens heißt hier Zustimmung der 27 EU-Mitglieder, nicht etwa nur der
17 Eurostaaten. Diese müssten über ihre Parlamente oder gar durch ein
Referendum das Parallelwährungskonzept annehmen.

10 Vgl. Seidel (2012, 1; 2010, 45) sowie Hummer (2011, 263 f.). Ähnliches
gilt beispielsweise für die Fischereipolitik, die auch zur ausschließlichen
Politik der EU zählt. Auch hier wurde der territoriale Geltungsbereich
mit der Herausnahme Grönlands als Teil des dänischen Staatsgebietes
eingeschränkt.

11 Dies ergibt sich aus den Bedingungen, die zum Eintritt in die dritte Stu-
fe der Währungsunion und zur Übernahme des Euro durch die Mitglied-
staaten gemäß dem Stabilitätspakt zu erfüllen sind. Entsprechend den
international anerkannten Prinzipien der Souveränität und der Nicht-In-
tervention ist der Schutz der Eurowährung und die Kreditwürdigkeit der
EWU-Mitgliedstaaten hierdurch zu achten und sicherzustellen. Konkret
wurde dies im Fall Bulgariens, das seit 1997 zur DM ein Currency 
Board gebildet hatte und dies mit der Einführung des Euro in den Mit-
gliedstaaten fortführen wollte. Die EU-Kommission verweigerte dies. Dem
entgegen wurde die Übernahme der Eurowährung in Fortführung der
DM für Montenegro 2001 wohl auch aus politischen Gründen akzeptiert.
Siehe auch Art. 2 Charta der Vereinten Nationen sowie Gruson (2002,
113 ff.).
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stand als Personengleichheit beider Gesellschaften zu füh-
ren. Im Rahmen des Europäischen Systems der Zentralban-
ken (ESZB) würde die Eurogesellschaft die Politik in den
Beschlussgremien der EZB mitbestimmen und die operati-
ve Durchführung der Beschlüsse, wie beispielsweise die Ver-
sorgung mit Euro-Zentralbankgeld, vornehmen. Als Mitglied
der Eurozone hätte das Land weiterhin alle Verpflichtungen
zu tragen, insbesondere auch die Einhaltung der Stabili-
tätskriterien mit zu gewährleisten.12 Die Eurobilanz würde
unverändert fortbestehen (vgl. Tab. 1).

In der NDM-Gesellschaft würde die Bundesbank als natio-
nale Notenbank die Geldpolitik mit einer eigenständigen Wäh-
rung autonom gestalten, sollte sie sich für ein flexibles Wech-
selkurssystem zum Euro entscheiden.13 Die Geldversorgung
mit der NDM könnte die Bundesbank durch die Vergabe von
Repo-Krediten an das Geschäftsbankensystem und durch

den Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen von Offenmarkt-
geschäften vornehmen und steuern (vgl. Tab. 2).

Da die Wirtschaftssubjekte insbesondere in einem Land
mit einer stabilen nationalen Währung diese Währung ge-
genüber dem Euro vorziehen dürften, hätte die EZB dies im
Rahmen der Bedarfsermittlung an Euro-Zentralbankgeld (de-
zentrales Pooling) zu berücksichtigen. Die Seigniorage-Ge-
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Tab. 1 
Vereinfachte Eurobilanz der Bundesbank 

Aktiva Passiva 
Währungsreserven (auf EZB übertragen) 
 Gold 
 Fremdwährungen 
Refinanzierungskredite (Repo) im Eurosystem 
 Hauptrefinanzierungsgeschäfte 
 längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 
 Feinsteuerungsoperationen 
 Spitzenrefinanzierungsfazilität 
Forderungen innerhalb des Eurosystems 
 Kapitalanteil an EZB 
 Target2-Forderungen 
Sonstige Aktiva 
 Euro-Scheidemünzen 

Eurobargeldumlauf 
 der Banken 
 der Nichtbanken 
Euro-Zentralbankguthaben 
 der Banken 
 der Nichtbanken 
Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems 
 Ausgabe von Schuldverschreibungen der EZB 
 Bargeldumlauf, der den EZB-Schlüssel übersteigt 
Rechnungsabgrenzungsposten 
Ausgleichsposten aus Neubewertung 
Grundkapital und Rücklagen (Euroabteilung) 
Jahresüberschuss 
 aus Eigengeschäften 
 aus ESZB/EZB 

Bilanzsumme Bilanzsumme 
Entstehungskomponenten der Geldbasis 

(Euro-Zentralbankgeld) 
Verwendungskomponenten der Geldbasis 

(Euro-Zentralbankgeld) 

Quelle: Darstellung des Autors. 

Tab. 2 
Vereinfachte NDM-Bilanz der Bundesbank 

Aktiva Passiva 
Währungsreserven (national) 
 Gold 
 Fremdwährungen 
Refinanzierungskredite (NDM-Repo) 
 Hauptrefinanzierungsgeschäfte 
 längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 
 Feinsteuerungsoperationen 
 Spitzenrefinanzierungsfazilität 
Wertpapiere aus NDM-Offenmarktgeschäften 
Sonstige Aktiva 
 NDM-Scheidemünzen 
 Sachanlagen/immaterielle Anlagewerte 
 Finanzanlagen 

NDM-Bargeldumlauf 
 der Banken 
 der Nichtbanken 
NDM-Zentralbankguthaben 
 der Banken 
 der Nichtbanken 
Rechnungsabgrenzungsposten 
Ausgleichsposten aus Neubewertung 
Grundkapital und Rücklagen (NDM-Abteilung) 
Jahresüberschuss 

Bilanzsumme Bilanzsumme 
Entstehungskomponenten der Geldbasis 

(NDM-Zentralbankgeld) 
Verwendungskomponenten der Geldbasis 

(NDM-Zentralbankgeld) 

Quelle: Darstellung des Autors. 
 

12 Zugleich würden die strengeren Kriterien des Fiskalpaktes unabhängig
hiervon als völkerrechtliche Verpflichtung gelten.

13 Jegliche Wechselkurseingriffe, wie beispielsweise ein gelenkter Wech-
selkurs mit vorgegebenem Anpassungspfad, bedürfen der Einwilligung
und der Abstimmung mit der EZB. Im Falle einer abwertenden Neä Drach-
mä (ND) müsste die EZB dauernd intervenieren, um einen WK-Anpas-
sungspfad zu gewährleisten, der die ND gegenüber einem Marktkurs über-
bewertet. Ein solches Wechselkursregime würde Spekulanten nicht nur
sichere Gewinne bieten; im Falle eines großen Landes wäre dies für die
EZB zudem sehr teuer. Zu der Ausgestaltung eines gelenkten Parallel-
währungssystems vgl. Vogelsang (2012, 74 ff.).
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winne der EZB würden zugunsten der Notenbankgewinne
der Bundesbank sinken.

Staaten in Insolvenz

Zahlungsstörung, Illiquidität, Insolvenz, Staatsbankrott – die
Begriffe sind in diesem Zusammenhang eher ungenauen In-
halts.14 Eine Übertragung der Insolvenz aus der einzelwirt-
schaftlichen Sichtweise auf die staatliche Ebene ist allerdings
nicht unproblematisch. Bei einer Privatinsolvenz kann ein
Schuldner die fälligen Forderungen nicht erfüllen. Im Gegen-
satz hierzu kann der Staat Zwangsmittel aufgrund seines
Besteuerungsmonopols gegenüber seinen Bürgern anwen-
den. So kann er über zusätzliche Steuern, eine Vermögens-
abgabe, die Senkung seiner Ausgaben und gegebenen-
falls Vermögensveräußerungen seinen Finanzierungssaldo
verbessern.15 Deshalb kommt bei staatlichen Zahlungspro-
blemen immer der Aspekt des Wollens oder Nicht-Wollens
hinzu.16 Von daher ist der Begriff einer relativen Zahlungs-
unfähigkeit zur Kennzeichnung dieses Sachverhaltes eher
angemessen. Erst wenn ein bürgerlicher Ungehorsam die
erforderliche Durchsetzung obrigkeitlicher Zwangsmittel ver-
hindert, wäre ein Staat absolut zahlungsunfähig. Allerdings
bleibt ihm noch die Finanzierung fälliger Zahlungen über die
Notenpresse, soweit er das Notenbankmonopol innehat.17

Da die Mitgliedstaaten der EWU ihre Währungssouveräni-
tät nach geltendem EU-Recht (Art. 128 Abs. 1 AEUV) auf
die EU übertragen haben, entfällt diese Strategie für das ein-
zelne Euromitglied bislang. Der Euro gilt für die Mitglieder
der Währungsunion faktisch als Fremdwährung.18

Mit Eintritt der Insolvenz zeigt ein Staat somit in offensicht-
licher Form, dass er die Grundbedingungen der Währungs-
union nicht mehr erfüllen kann oder will. Deshalb wäre ein
Verbleib in der Eurozone mit dem Geist der EU-Verträge

unvereinbar. Für das Beispiel Griechenlands bedeutet die-
ser Grundsatz, dass das Land seine uneingeschränkte Wäh-
rungssouveränität zurückerhält, damit es die ND einführen
kann, zugleich jedoch aus der Eurozone (dritte Stufe) aus-
geschlossen wird. Allerdings wird es dem Land erlaubt, den
Euro weiterhin als legales Zahlungsmittel (Parallelwährung)
zu nutzen.

Welchen Unterschied macht dieser Ausschluss zum Nor-
malfall (a)? Ähnlich Montenegro, das jedoch lediglich als Bei-
trittskandidat den Euro legal nutzt, wäre Griechenland nicht
mehr in den Entscheidungsgremien der EZB vertreten.19

Es hätte keinen direkten Zugang zu dem Euro-Zentralbank-
geld und wäre auch von den EZB-Seignioragegewinnen aus-
geschlossen. Jedoch bliebe den Griechen weiterhin die Mög-
lichkeit, den Euro als Zahlungsmittel und Anlagewährung
zu nutzen.

Vorteile des Konzeptes

Gegenüber dem Szenario einer vollständigen Abwendung
vom Euro und der Einführung einer nationalen Monopol-
währung hat das Parallelwährungssystem eine Reihe von
generellen Vorteilen, die sich aus dem Fortbestand einer
Altwährung und der Hinzufügung einer autonom gestalt-
baren Neuwährung ergeben. Für den Fall einer abwerten-
den Währung würden die Halter von Eurogeldvermögen
kaum Anreize für eine Kapitalflucht haben und die Gefah-
ren eines Bank-runs wären beseitigt. Deshalb ist zugleich
die Wahrscheinlichkeit der Illiquidität von Banken gemin-
dert und damit auch die von Dominoeffekten für das Ban-
kensystem weiterer Eurostaaten. Infolge der Fortführung
der Euro-Geldvermögensbestände und anderer auf Euro
lautender Verträge entfällt das juristisch und ökonomisch
wegen der Bilanzeffekte heikle Problem der Denominati-
on von Altverträgen.20

Zugleich würde sich bei einer abgewerteten Landeswährung
(ND) die internationale Wettbewerbsfähigkeit verbessern (vgl.
ausführlicher Schäfer 2012). Eine rechtzeitige Einführung ei-
ner nationalen Währung könnte den wirtschaftlichen Abstieg
bremsen, die Leistungsbilanz ins Gleichgewicht bringen und
einen Staatsbankrott vermeiden helfen. Die infolge einer
Überbewertung des Euro bestehende Quasi-Exportsteuer
auf Ausfuhren einerseits und die Quasi-Subventionierung
der Einfuhren andererseits erzeugen eine Fehlallokation der
Produktionsstruktur. Die nationale Alternativwährung würde
diese Preisverzerrungen beseitigen, langfristig die Export-
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14 Bankrott (ital.: banca rotta) rührt von der »zerbrochenen/leeren Bank« des
Geldwechslers im mittelalterlichen Oberitalien her, bei dem auf einem Tisch
verschiedene Währungen zum Tausch angeboten wurden.

15 Das EU-weite Vorgehen gegen Steueroasen kann in diesem Zusam-
menhang als weitere Voraussetzung für zukünftige fiskalische Konfiska-
tionen gelten.

16 Thießen u. Weigl (2011) weisen anhand internationaler Daten eine außer-
ordentlich starke Korrelation zwischen dem Korruptionsindex CPI von
Transparency International und der vom Pariser Club erfassten Umschul-
dungshäufigkeit von Staaten nach. Zur Erklärung bieten sie die These ei-
nes Clan-Denkens an, das die Erlangung leistungsloser Einkommen zu-
lasten von ausländischen Gläubigern und die Ablehnung von Zwängen
des Marktes befördert. Damit wird zugleich die Unterscheidung von kön-
nen und nicht-wollen im Sinne von Korruption verdeutlicht. Als eine Ge-
genstrategie weisen die Autoren auf die Notwendigkeit hin, den Ent-
scheidungsträgern in Regierung und Parlament die Konsequenzen der
Umschuldung durch entsprechend harte Einschränkungen ihrer Hand-
lungsfreiheiten spüren zu lassen.

17 Moeller (1956, 740 f.) unterscheidet den offenen Staatsbankrott im
Sinne eines Nichtbegleichens fälliger Zahlungsverpflichtungen von ei-
nem verschleierten Staatsbankrott durch Inflation. Reinhard und Ro-
goff (2008, 10 f.) differenzieren entsprechend die De-jure-Insolvenz von
der De-facto-Insolvenz, die neben einer Hyperinflation auch die Kürzung
des Zinscoupons umfassen kann. Vgl. auch Abberger (2010, 37).

18 Damit entsteht für die Mitglieder der Eurozone erst das Risiko der Insol-
venz, was Staaten wie die USA oder Großbritannien durch die Souverä-
nität über ihre »Notenpresse« faktisch nicht haben.

19 Als weitere Länder bzw. europäische Territorien nutzen Andorra, das 
Kosovo, Monaco, San Marino sowie Vatikan Stadt den Euro als legales
Zahlungsmittel. Der Euro dient hingegen als illegale Transaktionswährung
in weitem Umfang in Bosnien, Bulgarien, Kroatien sowie Mazedonien
(vgl. auch Hawkins und Masson 2003, 22 f.).

20 Vgl. hierzu im Detail Mann (1953); Grothe (1999) sowie Hahn und Häde
(2010) sowie Meyer (2012b).



Kommentar

basis verbreitern und die Importsubstitution fördern. Ent-
gegen einer ausschließlich internen Abwertung durch Lohn-
und Einkommenskürzungen mit entsprechenden sozialen
Folgen werden die Anpassungslasten hierbei auch auf den
Wechselkurs/die inländische Kaufkraft verteilt und die Preis-
relation zwischen in- und ausländischen Gütern zur Lastver-
teilung genutzt.

Für den Fall einer stabileren Währung (NDM) hätten die Bür-
ger die Möglichkeit, sich gegen Inflationsgefahren und ei-
ner Entwertung ihres Geldvermögens zu schützen. In der
Umkehrung des Greshamschen Gesetzes würde sich die
stabilere Währung langfristig durchsetzen und die Emit-
tenten der weicheren Währung quasi kontrollieren. Da das
Inverkehrbringen des neuen Bargeldes mindestens ein hal-
bes Jahr beanspruchen dürfte, könnte neben der Abwick-
lung der täglichen Einkäufe in der Neuwährung über Rech-
nung und Geldkarten auch das verfügbare Eurobargeld ge-
nutzt werden.

Für den Normalfall (a) besteht zusätzlich ein Vorteil in der
Vermeidung des Austritts aus der Eurozone und den damit
verbundenen Gefahren politischer Zerwürfnisse innerhalb
der EU. Zugleich wäre die ungelöste rechtliche Problematik
eines Ausscheidens umschifft. Allerdings würden die Mit-
gliedstaaten weiterhin für die im Eurosystem entstehenden
Verluste durch Ausfälle von EZB-Forderungen gegenüber
den Krisenstaaten einstehen. Deshalb hätten insbesonde-
re ökonomisch stabile Länder ein Interesse an einem gemäß
der Euronutzung in ihrem Land angepassten, d.h. reduzier-
ten, Kapitalanteil.21 Entsprechend wäre die Satzung des
ESZB und der EZB hinsichtlich Art. 29 (Schlüssel für die
Kapitalzeichnung) sowie Art. 33 (Verteilung der Nettoge-
winne und Verluste der EZB) bezüglich der Kapital-/Verlust-
zuweisungsschlüssel anzupassen.22

Für den Insolvenzfall (b), der bei Fortführung des Euro als
Zahlungsmittel gleichzeitig einen Austritt aus der Eurozone
bedingen würde, wäre durch eine Änderung der EU-Verträ-
ge die Aufnahme einer Austrittsregelung sowie die Fassung
einer Insolvenzordnung für Staaten der EWU langfristig vor-
zusehen. Mit dem Ausschluss einhergehend würde der Kri-
senstaat den direkten Zugang zu Zentralbankgeld der EZB
verlieren. Dies gilt insbesondere für den Stopp der Target2-
Kredite, durch welche die mediterranen Länder derzeit die
Möglichkeit einer autonomen Geld- und Kreditschöpfung
durch ihre nationalen Notenbanken zur Finanzierung ihrer
Importüberschüsse und der Kapitalfluchtgelder nutzen.23

Ebenfalls wäre die Möglichkeit zu Nothilfen der nationalen
Notenbanken auf eigene Eurorechnung im Rahmen der
Emergency Liquidity Assistance (ELA) versperrt. Durch die
Nicht-Mitgliedschaft insolventer Krisenstaaten in der EWU
wäre die EZB im Falle von Liquiditätsstörungen dort ansäs-
siger Geschäftsbanken zudem nicht gezwungen, als Len-
der of Last Resort auszuhelfen. Die monetären Rettungshil-
fen der EZB der außergewöhnlichen, nicht ihren Statuten
entsprechenden Programme könnten eingestellt werden.
Hierzu zählen die quantitative Erweiterung der Zentralbank-
geldversorgung, die Absenkung bzw. Aufhebung jeglicher
Sicherheitsanforderungen für die Beleihung von Wertpa-
pieren sowie der Ankauf von Staatsanleihen der Krisen-
staaten.24 Die EZB könnte sich wieder ausschließlich auf ihr
eigentliches Ziel konzentrieren, den Erhalt der Preisstabili-
tät (Art. 127 Abs. 1 AEUV).
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21 Auch derzeit richtet sich der Kapitalanteil eines Mitgliedes nicht nach sei-
nem Anteil an dem Zentralbankgeld/der umlaufenden Geldmenge. Die
Kapitalanteile der EZB werden auf die Mitgliedstaaten je zur Hälfte nach
ihrem Anteil am Unionsozialprodukt und ihrem Bevölkerungsanteil berech-
net [Art. 29 Protokoll (Nr. 4) über die Satzung des Europäischen Systems
der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank].

22 Da die Protokolle der Verträge zugleich Bestandteil der Verträge sind
(Art. 51 EUV), gilt für eine Revision dort enthaltener Regelungen das
Vertragsänderungsverfahren gemäß Art. 48 EUV. Art. 41 Abs. 1 Pro-
tokoll (Nr. 4) über die Satzung des Europäischen Systems der Zentral-
banken und der Europäischen Zentralbank schließt zudem für die re-
levanten Passagen der Art. 29 und 33 ein vereinfachtes Änderungsver-
fahren aus.
Auf der Basis von Art. 50 EUV i.d.F.v. Lissabon könnte man allerdings die
Möglichkeit eines Teilaustritts »als Minus gegenüber einem Vollaustritt«
rechtfertigen, der einer Kündigung des Protokolls gleichkommen würde.
Vgl. Seidel (2007), der aus dem generellen Austrittsrecht ein Recht zu ei-
nem Teilaustritt ableitet (a maiore ad minorem); ähnlich Herrmann (2010,
417) sowie Vischer (2010, 44 f.). In Anlehnung an das Völkervertragsrecht,
das aufgrund der primärrechtlichen Grundlagen des Gemeinschaftsrechts
im »self-contained regime« der EU nicht direkt anwendbar ist, könnte ei-
ne angelehnte Konfliktregelung vorgenommen werden. Hier ermöglicht
eine grundlegende Änderung der Umstände im Sinne eines Wegfalls der
Geschäftsgrundlage (clausula rebus sic standibus) die Beendigung bzw.
den Rücktritt (Art. 62 Wiener Übereinkommen über das Recht der Ver-
träge (WVK)). Vgl. Vischer (2010, 45).

23 Vgl. ausführlich Sinn und Wollmershäuser (2011). Siehe hierzu die Ge-
genbuchung als Target2-Forderung in der Eurobilanz der Bundesbank (vgl.
Tab. 1). Bei einem Ausfall einzelner kreditnehmender Staaten entstehen
Abschreibungen und gegebenenfalls Verluste bei der EZB als quasi-ge-
samtschuldnerische Haftung der Euromitgliedstaaten, die über den Ge-
winn-/Verlustverteilungsschlüssel dann auch in der Bundesbank sichtbar
würden. Im Fall eines Auseinanderbrechens der Eurozone wären die ge-
samten Target2-Forderungen der EZB gegenüber nicht mehr durchsetz-
bar und in der Bundesbankbilanz würde eine riesige Lücke entstehen.
Nach einer Verrechnung mit der Neubewertungsrücklage, den Gewinn-
rücklagen und dem Grundkapital könnte diese Lücke zwar formal mit ei-
ner Ausgleichsforderung gegenüber dem Bundeshaushalt gedeckt wer-
den; faktisch birgt dieser Geldüberhang jedoch erhebliche Inflationsge-
fahren. Alternativ wäre über einen Währungsschnitt zur Entlastung der
Bundesbankbilanz nachzudenken.

24 So verstoßen die Wettbewerbsverfälschungen zugunsten der Krisenstaa-
ten gegen den Art. 3 Abs. 3 i.V.m. dem Protokoll Nr. 27 des EUV i.d.F. v.
Lissabon. Im Protokoll Nr. 27 wird festgestellt, »dass der Binnenmarkt,
wie er in Artikel 3 des Vertrags über die Europäische Union beschrieben
wird, ein System umfasst, das den Wettbewerb vor Verfälschungen
schützt.« Die EZB kann zwar im Rahmen von Offenmarkt- und Kreditge-
schäften »auf den Finanzmärkten tätig werden, indem sie auf Gemein-
schafts- oder Drittwährungen lautende Forderungen und börsengängi-
ge Wertpapiere« kauft oder verkauft. (Art. 18 Abs. 1 Protokoll (Nr. 4)
über die Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und
der Europäischen Zentralbank). Die Staatsanleihen werden jedoch nicht
nach gleichmäßiger Streuung über alle Eurostaaten von der EZB aufge-
kauft, sondern programmgemäß nur diejenigen zahlungsgefährdeter Staa-
ten. Art. 20 Protokoll (Nr. 4) über die Satzung des Europäischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank erlaubt zu-
dem den Einsatz neuer Instrumente durch einen Zweidrittelbeschluss des
EZB-Rates, der für den Einsatz dieser Ankäufe geltend gemacht werden
könnte. Mit Verweis auf Art. 2 Satzung des ESZB und der EZB müssen
jedoch die Voraussetzungen zur Förderung der Preisstabilität, der Markt-
und der Wettbewerbskonformität gewährleistet sein (vgl. auch Gaitani-
des 2005, 131 ff.).
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Sodann wären die vertragswidrigen fiskalischen Rettungs-
hilfen der European Financial Stability Facility (EFSF) und des
Europäischer Stabilitätsmechanismus (ESM) für die Krisen-
staaten blockiert, da die Hilfen nur für Mitgliedstaaten der
Eurozone zugänglich sind. Die Fonds könnten abgewickelt
und mittelfristig eingestellt werden. Stattdessen wären zu-
künftig Bailout-Hilfen für die Krisenstaaten juristisch unpro-
blematisch und möglich, da erst ein Ausscheiden aus der
Eurozone den Weg für vertragskonforme Unterstützungen
eröffnet. Wie die Unterstützungen an Lettland, Ungarn und
Rumänien zeigen, haben EU-Mitglieder außerhalb der Eu-
rozone durchaus Zugang zu Kredithilfen (Art. 123 f. AEUV)
und Währungsbeistand (Art. 143 f. AEUV). Hinzu kämen ge-
gebenenfalls freiwillige Hilfen aus den Strukturfonds sowie
humanitäre Hilfen. Unumstritten wären dann auch Hilfen des
IWF, da in einem solchen Fall Hilfen zwischen Ländern mit
unterschiedlichen Währungen vorlägen, d.h. Währungsbei-
stand und keine Finanzierung eines Staatsdefizits. Bei er-
folgreicher Sanierung wäre ein Neubeitritt des gesundeten
Staates zur Eurozone unter Einhaltung des Beitrittsverfah-
rens grundsätzlich möglich.

Zu beachtende Probleme

Die Einführung einer nationalen Parallelwährung hat einige
Aspekte zu beachten, die entweder mit einer Neuwährung
generell verbunden sind oder sich speziell aus der paralle-
len Nutzung zweier Währungen ergeben.

(a) Transaktionskosten: Die parallele Nutzung zweier Wäh-
rungen erhöht tendenziell die Transaktionskosten. Der tech-
nisch-praktische Aufwand zweier zirkulierender Währun-
gen dürfte jedoch angesichts bargeldloser Zahlungsströme
und elektronischem Geld nur unwesentlich steigen. Ähnli-
ches ist bei Produktdifferenzierungen auf wettbewerblichen
Gütermärkten zu beobachten. Infolge erhöhter Stückkosten
können die Massenproduktionskostenvorteile eines »Ein-
heitsproduktes« nicht voll genutzt werden. Ebenso stellen
die Transaktionskosten die Kosten für die Wahlmöglichkeit
zweier Währungen in einem Land dar.25

(b) Bilanzeffekte: Nach einer Währungsumstellung ohne Al-
ternativwährung werden die Bilanzen der inländischen Wirt-
schaftssubjekte auf die neue Währung umgestellt bzw. an-
gepasst. Solange Forderungen (Aktiva) und Verbindlichkei-
ten (Passiva) vollständig in die Neuwährung denominiert wer-
den, entstehen keinerlei Bilanzeffekte. Im Falle von Auslands-
verbindlichkeiten oder -forderungen hat die Euro-Altwäh-
rung als Vertragswährung jedoch weiterhin Bestand. Des-

halb gerät die Bilanz ins Ungleichgewicht. Bei einer aufwer-
tenden Neuwährung (im Fall der NDM) erleiden beispiels-
weise exportorientierte Unternehmen, aber auch Kapital-
anlagegesellschaften wie Lebensversicherungen Vermö-
gensverluste auf ihre Euroforderungen gegenüber dem Aus-
land in Höhe der Aufwertungsrate. Umgekehrt erfahren bei
einer abwertenden Neuwährung (im Fall der ND) Unterneh-
men mit hohem Importanteil an Vorleistungen oder Fertig-
waren negative Bilanzeffekte auf ihre Euroverbindlichkei-
ten. In beiden Fällen entstehen Verluste, die in dem einen
oder anderen Fall sogar einen Konkurs auslösen können.

Im Rahmen des Konzeptes nationaler Parallelwährungen
bleiben die Vermögensbestände der Bilanzen hingegen zu-
nächst unverändert in der Eurowährung bestehen; Bilanz-
effekte werden deshalb vermieden. Sie entstehen jedoch im
Zusammenhang mit zukünftigen Wertschöpfungen und Ver-
trägen (Stromgrößen) durch die Verwendung der Neuwäh-
rung einerseits und der Bedienung alter Forderungen und
Verbindlichkeiten (Bestandsgrößen) in Euro andererseits.
Durch die freie Wahl der Schuldwährung bei zukünftigen
Kontrakten werden Stromgrößen wie Umsätze aus Güter
und Dienstleistungen, Mieten und Zinszahlungen gegebe-
nenfalls in der Neuwährung abgeschlossen. Diese Situati-
on führt für griechische Produzenten und Anbieter von Wa-
ren und Dienstleistungen zu negativen Bilanzeffekten, wenn
sie in ND fakturieren. Zwar verbessert sich die Wettbewerbs-
position bei einer abgewerteten ND. Auch werden die Un-
ternehmen bei einer weiten Durchsetzung der ND im Inland
ihre Beschäftigten zwecks Erhalts ihrer Arbeitsplätze in der
nationalen Währung entlohnen. Allerdings müssen die Kre-
dite für die in der Vergangenheit vorgenommenen Investi-
tionen in Euro ebenso zurückgezahlt werden wie die laufend
importierten Vorprodukte und Einsatzstoffe (Öl, elektroni-
sche Bauteile etc.) in Euro eingekauft werden. Vermieter von
Immobilien könnten versuchen, die weiteren Mieten in Euro
abzuschließen, womit sie ihr Bilanzproblem der Kreditfinan-
zierung zulasten der Mieter gelöst hätten. Ob die Arbeit-
nehmer die Mieten jedoch aus Löhnen in ND zahlen kön-
nen, ist fraglich. Diese Beispiele zeigen, dass das vorgestell-
te Konzept keinesfalls unproblematisch ist, die Flexibilität
und freie Vereinbarung jedoch nutzbare Anpassungsspiel-
räume bietet.

Der (griechische) Staat ist aufgrund seiner Marktmacht und
seines Machtmonopols in einer besonderen Lage. Per Um-
stellungsgesetz könnte er alle seine gegenüber Inländern
bestehenden Verträge auf ND umstellen. Damit würden al-
le durch ihn initiierten Zahlungen zukünftig in ND stattfinden.
Dies betrifft zunächst alle Auszahlungen wie Löhne an Staats-
bedienstete, die Vergabe staatlicher Aufträge, Zinszahlun-
gen sowie Sozialtransfers und Subventionen. Gleiches gilt
für Steuerzahlungen. Auch die alten Staatsanleihen, die in
hohem Umfang bei inländischen Banken lagern, wären dann
von dieser Zwangsumstellung betroffen. Demnach wäre der
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25 Im Gegensatz zu marktlich-wettbewerblich organisierten Gütermarkten
wird die Vielfalt der legalen Währungen staatlich bestimmt. Sollte sich
eine Währung im Wettbewerb durchsetzen, würde ein angreifbares Qua-
si-Währungsmonopol entstehen, welches minimale Transaktionskosten
aufweist.
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griechische Staat lediglich durch die gegenüber dem Aus-
land bestehenden Euro-Altschulden bilanziell betroffen. Die-
se Umstellungsregel erlaubt es dem griechischen Staat,
sämtliche inländische Bilanzeffekte auf andere Wirtschafts-
subjekte abzuwälzen.

Im Ergebnis könnten Unternehmenszusammenbrüche nicht
ganz ausgeschlossen werden, Bankenzusammenbrüche
wären weiterhin wahrscheinlich und der Staat würde um ei-
nen Schuldenschnitt kaum umherkommen. Allerdings könn-
ten an dieser Stelle Rettungshilfen der EU unter vorheriger
Prüfung der strukturellen Solvenz und Rentabilität privater
Banken und Unternehmen punktuell und wirksam zum Ein-
satz kommen, sollte der eigene Staat hierzu nicht in der La-
ge sein.26 Ebenso wäre der griechische Staat in der Lage,
eine Sonder- bzw. Lastenausgleichssteuer zur Sanierung
und zum Abbau alter Staatsschulden sowie zum Ausgleich
von Umstellungshärten seiner Bürger und Unternehmen ein-
zufordern.

(c) Lastenausgleichssteuer: Da insbesondere die Halter von
Geldforderungen in Eurowährung vor Abwertungen ge-
schützt sind, könnte man hier eine einmalige Vermögens-
abgabe erheben.27 Ebenfalls könnten die Steuerbehörden
als Voraussetzung für die Eurowertstellung der Geldvermö-
gensbestände den Banken die Einforderung eines Nachwei-
ses einer Steuerdeklaration gegenüber ihren Kunden aufer-
legen. Schwarze Vermögen würden aufgedeckt und könn-
ten neben den zukünftigen Abgaben mit einer erhöhten Ver-
mögensabgabe belegt werden. Parallel könnte auch die Be-
steuerung von Auslandsvermögen griechischer Bürger und
Unternehmen durchgeführt werden. Da sich Kapitalflucht-
gelder und Kontenbestände aus Handelsgeschäften nur
schwer trennen lassen, wären alle erfassbaren ausländischen
Vermögenswerte als Besteuerungsgrundlage heranzuzie-
hen. Im Rahmen der Zusammenarbeit der nationalen Finanz-
behörden auf europäischer und außereuropäischer Ebene
könnte der griechische Fiskus Mitteilungen über ausländi-
sche Bankguthaben, Lebensversicherungen, Immobilienbe-
sitz und Firmeneigentum/Firmensitze erhalten. Die Infor-
mationen sollten über entsprechende Meldepflichten der
Banken und Versicherungen, über Grundbucheintragungen
sowie die Industrie- und Handelskammern/Firmenregister

oder über die den Finanzbehörden bereits vorliegenden Un-
terlagen zu erhalten sein. Um mögliche Umgehungen in
Grenzen zu halten, sollten neben den aktuellen Stichtags-
daten zum Abgleich auch die Stände zum Ende des Vor-
jahres erhoben werden. Die Steuer ließe sich als einmalige
Vermögensabgabe und/oder als periodische Abgabe ein-
führen. Zugleich würde dies die Grundlage zur Einkommens-
besteuerung der etwa 10 Mill. Auslandsgriechen bieten kön-
nen. Ohne die Assistenz beispielsweise der von dem deut-
schen Finanzminister bereits angebotenen Entsendung von
Finanzbeamten wäre diese Maßnahme allerdings kaum
durchführbar.

(d) Rückführung der Euro-Geldbestände: Für den Fall des
Ausschlusses Griechenlands aus der Eurozone bestehen
seitens der griechischen Notenbank gegenüber der EZB
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit den ausgegebe-
nen Euro-Bargeldbeständen, den Target2-Krediten sowie
den ELA-Maßnahmen (vgl. Tab. 1, die allerdings die Bun-
desbank abbildet). Diese gilt es prinzipiell zu erfüllen, auch
um im Gegenzug den eingezahlten Kapitalanteil (griechische
Währungsreserven bei der EZB) zurückzuerhalten. Gerade
einem insolventen Staat wird dies aber unmöglich sein.
Für die EZB entstünde durch die Nicht-Bedienung der Tar-
get2-Kredite ein Abschreibungsbedarf, der gegebenenfalls
zu einem Verlustausweis führen würde. Nicht zurückgeführ-
te Bargeldbestände böten zudem ein Inflationspotential und
würden zu Käufen in angrenzenden Euroländern genutzt
werden.

Um das Problem kurzfristig-formal zu lösen, könnte die EZB
im Rahmen von Offenmarktgeschäften griechische Staats-
anleihen als vorrangiger Gläubiger gegen Euroguthaben auf-
kaufen. Im Gegenzug würde die griechische Notenbank die-
se Einlagen zur Ablösung ihrer Währungsverbindlichkeiten
nutzen können. Die Verbindlichkeiten würden dann EU-ver-
tragsgemäß als Staatskredit transformiert werden (Kredithil-
fen gemäß Art. 123 f. AEUV). Im Rahmen der Parallelwäh-
rung würde außerdem Eurobargeld laufend bei der natio-
nalen Notenbank zurückfließen. Auch damit könnte über
einen längeren Zeitraum die Bargeld-Verbindlichkeit aufge-
löst werden. Während diese Transaktionen im Falle eines
kleinen Landes noch unproblematisch erscheinen, wären für
Spanien oder Italien die Belastungen des Eurosystems al-
lerdings erheblich.

Euro-Thaler als Ergebnis des Wettbewerbs
von (Parallel-)Währungen

Im Falle eines stabilen Landes wie Deutschland käme die
Einführung einer parallelen Hartwährung einer Versicherung
gleich und wäre ein Korrektiv zur Gemeinschaftswährung.
Anleihen, langfristige Verträge sowie Exportgeschäfte wür-
den hier voraussichtlich vornehmlich in der NDM kontrahiert
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26 In erster Linie wäre der eigene Staat gefragt, der, sollte die Umstellung
rechtzeitig erfolgen, grundsätzlich hierzu in der Lage ist. Entgegen der 
bisherigen Politik der Rettungsschirme, die makroökonomisch-länder-
bezogen und deshalb undifferenziert stattfindet, würden mikroökono-
misch-banken- bzw. unternehmensbezogene Hilfen differenziert wirken
und den notwendigen Strukturwandel unterstützen (vgl. auch Schäfer
2012). Allerdings darf hierbei der administrative Aufwand nicht überse-
hen werden.

27 Allerdings sollte die Vermögensabgabe nicht vor der Umstellung bekannt
sein, denn dann würde es wiederum Anreize zur Kapitalflucht geben.
Hinsichtlich des Realkapitals wie Wohnimmobilien oder Unternehmen ist
die Wertentwicklung nicht eindeutig vorhersagbar. So können Wohnim-
mobilien aufgrund der sinkenden Kaufkraft und infolge sinkender Mieten
ebenfalls im Wert sinken, hingegen exportorientierte Unternehmen durch
die gesteigerte Wettbewerbsfähigkeit im Wert steigen.
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werden. Die Gläubiger würden sich in der NDM besser ge-
gen Inflation und Abwertung schützen können, als in einem
aufweichenden Euro. Auch außerhalb Deutschlands könn-
te sich die NDM als Transaktionswährung durchsetzen, bei-
spielsweise in den Niederlanden, Österreich und Luxem-
burg, vielleicht auch in der Tschechischen Republik. Diese
Länder kennzeichnen ähnliche wirtschaftliche und stabili-
tätspolitische Rahmenbedingungen. Damit würde ein nicht-
optimaler Währungsraum des Euro dezentral korrigiert und
ein neuer optimaler Währungsraum einer NDM-Währung
im Wettbewerb zum Euro geschaffen werden. Er würde et-
wa 40% des Geldvolumens der alten Eurozone umfassen.
Gegebenenfalls würde sich die NDM im Sinne eines natür-
lichen Monopols vollständig durchsetzen, allerdings poten-
ziell durch den Euro »angreifbar« bleiben. Die Bundesbank
könnte eine unabhängige, stabilitätsorientierte Geldpolitik
vornehmen und die Seigniorage käme dem Bundeshaus-
halt zugute. Um mögliche Haftungen aus ausfallenden For-
derungen der EZB zukünftig einzugrenzen, müsste Deutsch-
land auf eine Rückführung seines Kapitalanteils bei der EZB
drängen. Die Legitimation ergäbe sich aus der geringen
Euronutzung im Inland.

Sollte der Euro langfristig zu einer Weichwährung degene-
rieren, bestände die Chance, dass die NDM in einen Euro-
Thaler umbenannt würde und in einer gemeinsamen nord-
europäischen Währungsunion verschiedener EU-Nordstaa-
ten aufgehen könnte.28 Damit würde die Währungssouve-
ränität von der Bundesrepublik durch eine Grundgesetzän-
derung auf eine nordeuropäische Zentralbank (NEZB) über-
tragen werden. Ob dann ein Schlusspunkt für die Eurowäh-
rung in den Ländern der Nordunion gesetzt wird, bleibt of-
fen. Allerdings wäre das Ende durch einen fließenden Über-
gang vorbereitet, was sowohl ökonomisch wie auch poli-
tisch gegenüber einem Auseinanderbrechen der Eurozone
vorteilhaft wäre.

Fazit

Das Konzept nationaler Parallelwährungen wird als Königs-
weg aus dem Dilemma gesehen, da einerseits eine Fort-
führung der Währungsunion im Rahmen der Rettungshil-
fen wenig erfolgversprechend erscheint und zu kaum mehr
tragbaren Risiken führen kann, andererseits ein Austritt aus
dem Euro oder sein Untergang zu Dominoeffekten für an-
dere Krisenstaaten und zu einem Gesichtsverlust der ge-
samten europäischen politischen Klasse führen würde. Vor-
geschlagen wird die Möglichkeit der Einführung nationaler
Parallelwährungen, wobei im Falle einer Staatsinsolvenz ein

Austritt aus der Währungsunion bei gleichzeitiger Nutzung
des Euro als Zahlungsmittel erfolgen könnte. Ein Bank-Run,
die Kapitalflucht sowie weitere Umstellungsprobleme, die
mit der Ablösung durch eine abwertende Neuwährung ver-
bunden wären, könnten vermieden werden. Bei stabilen
Neuwährungen könnten sich die Bürger durch die Wahl
dieser Schuldwährung vor Wertverlusten schützen. Schließ-
lich bietet diese Form der Krisenlösung eine Rückkehr zu
bestehenden Verträgen. Sollte sich die Eurowährung lang-
fristig als instabil erweisen, wäre im Wettbewerb der Wäh-
rungen die Herausbildung eines Euro-Thalers für eine Rei-
he von Nordstaaten der EWU mit ähnlichen Vorausset-
zungen denkbar.
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