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Grunden wir doch einfach eine neue Wahrungsunion

= Eine der Starken Europas liegt darin, in
schwierigen Situationen auch ungew6hn-
liche LOsungen zu realisieren. Das ist in
der Griechenlandkrise wieder gefragt.

= Eine auf den ersten Blick abwegige Idee:
Anwendung des Prinzips der "zwei Ge-
schwindigkeiten" auch auf die Wahrungs-
union.

= Trennung in einen "Kern-Euro" (in dem die
strengen Regeln wie bisher gelten) und ei-
nen "erweiterten Euro" (der Griechenland
hilft, sein Gesicht zu wahren).

Jeder weil3, dass das Verhaltnis Griechenlands zum Eu-
ro Spitze auf Knopf steht. Alle méchten, dass Athen in
der Wéahrungsunion bleibt, sowohl die Griechen als auch
ihre Partner. Aber Athen will partout nicht die Reformen
durchfuhren, die daflr nétig sind. Umgekehrt wollen die
Partner — mit Recht — nicht an den bewahrten Regeln
rutteln.

Nun hat Europa mit ausweglosen Situationen durchaus
Erfahrung. Es gehdort zur Erfolgsgeschichte der EU, dass
sich die fuhrenden Politiker jedes Mal am Ende — oft
nach langen Nachtsitzungen — doch zusammengerauft
und einen Kompromiss gefunden haben. Das war nicht
immer befriedigend, hielt Europa aber zusammen. Wa-
rum sollte das nicht auch diesmal méglich sein?

Euro-Gesundung auf halbem Weg gestoppt
Forderungen der Bundesbank
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Hier eine Idee, wie so etwas aussehen kdnnte: Wir griin-
den neben der bisherigen Wahrungsunion ganz einfach
eine zweite Wahrungsunion. Die eine ist die Kern-Union,
in der alle Regeln so wie bisher gelten. Die zweite ist die
erweiterte Union, in der einige Regeln aul3er Kraft ge-
setzt sind.

Das ist nichts anderes als die Ubertragung des Prinzips
der "zwei Geschwindigkeiten" auch auf die Wéhrungs-
union. So wie es in der EU einige Lander gibt, die sich
beispielsweise durch das Schengen-Abkommen enger
aneinander gebunden haben, so gibt es in der Wah-
rungsunion dann auch einige Mitglieder, die enger mit-
einander kooperieren und andere, die dies weniger eng
tun.

Was waren die besonderen Regeln flr die erweiterte
Wahrungsunion? Erstens gilt nicht mehr der freie Ka-
pitalverkehr. Es werden Kapitalverkehrskontrollen zu-
gelassen. Das ist ein Verstol3 gegen die bisherigen
Grundsétze. Er ist meines Erachtens aber ertraglich.
Schon bisher gibt es die Mdglichkeit von voruiberge-
henden Kapitalverkehrskontrollen und fur Sondersitua-
tionen. Griechenland braucht sie, um den Abfluss von
Geldern zu stoppen.

Zweitens kann ein Mitglied der erweiterten Wahrungs-
union insolvent gehen. Wenn Griechenland seine Zah-
lungen also nicht mehr leisten kann, darf es nach wie
vor dem Euro angehdren. Auch das ist ungut. Es erfor-
dert eine Insolvenzordnung fur Staaten, in der klar ge-
regelt ist, unter welchen Umsténden eine Insolvenz statt-
finden kann und wie sie abgewickelt wird. Am Ende ist
es meines Erachtens aber keine uniberwindliche Hurde.
In den Vereinigten Staaten sind mehrfach einzelne Bun-
desstaaten zahlungsunfahig geworden. Niemand hat
aber daran gedacht, sie aus dem Dollar zu werfen.

Drittens — und das ist das Wichtigste, aber auch Proble-
matischste — muss Griechenland neben dem Euro eine
Parallelwahrung einfuhren kénnen. Athen muss also ge-
stattet werden, beispielsweise die Gehalter im dffentli-
chen Dienst in Form von handelbaren Schuldverschrei-
bungen auszuzahlen, mit denen die Empfanger einkau-
fen und Zahlungen leisten kénnen. Diese neue Parallel-
wahrung wiirde sich unmittelbar nach Einfiihrung gegen-
Uber dem Euro abwerten. Die Preise in der Parallelwéah-
rung wirden deutlich ansteigen.

Das ist ein zentraler VerstoRR gegen die Prinzipien einer
Wahrungsunion. Denn damit kénnte die Europaische
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Zentralbank nicht mehr die Geldmenge in Griechenland
kontrollieren. Sie kdnnte nicht mehr fur die Preisentwick-
lung in der erweiterten Wahrungsunion verantwortlich
sein. Sie kénnte auch nicht mehr fir die Aufsicht der
griechischen Banken sorgen. Griechen kdnnten nicht
mehr in den EZB-Gremien sitzen. Die EZB gibt es nur
fur die Kern-Union. Die erweiterte Union bréauchte ei-
gene Institutionen.

De facto ware Griechenland damit nicht mehr Mitglied
der Wahrungsunion. Aber was spricht dagegen, die
neue Konstellation nicht ebenfalls Wahrungsunion zu
nennen, eben nicht Kern-Union, sondern erweiterte
Union? Es gibt in der Welt eine Reihe von Staaten, die
neben ihrer eigenen Wéhrung auch zum Beispiel US-
Dollar (oder Euro) als Zahlungsmittel haben. Das gab
es auch schon zu Bundesbankzeiten mit der D-Mark.

Es konnte sein, dass die Mitgliedschaft in einer erweiter-
ten Union nicht nur fir Griechenland, sondern auch fir
andere Staaten interessant ist. Ich denke zum Beispiel
an Zypern. Vorstellbar ist auch, dass potenzielle Bei-
trittskandidaten zuerst in die erweiterte Union gehen.

Da kénnte sich die Bevdlkerung an den Umgang mit
dem Euro gewd6hnen.
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Denkbar ist auch, dass die erweiterte Union eines Tages
den Ehrgeiz hat, auch die strengen Regeln der Kern-Un-
ion zu erfillen. Dann wirde sich der Spread zwischen
dem Euro und der jeweiligen nationalen Parallelwéhrung
verringern.

Naturlich gibt es viele schwierige juristische und 6kono-
mische Probleme, um eine solche Konstellation operati-
onal zu machen. Vermutlich miisste auch der Maas-
tricht-Vertrag gedndert werden, was ein langwieriger
Prozess ist. Manch einer mag sich fragen, ob eine
"zweitbeste Losung" wie diese den Aufwand lohnt. Ich
meine ja. Letztlich geht es darum, den Zusammenhalt
Europas zu retten, die Problemlésungsfahigkeit der Eu-
ropaer unter Beweis zu stellen und Griechenland aus
politischen Griinden einen Weg zum Euro offen zu hal-
ten, ohne die strengen Regeln der Wahrungsunion zu
verwassern.

Fir den Anleger

Natirlich ist es viel zu friih, sich mit seinen Investments
auf eine solche Lésung vorzubereiten. Aber wenn sie
kadme, dann wirde sich der Euro auf den Devisenmark-
ten deutlich festigen. Der Euro wére gestarkt, die Pro-
bleme im "Vorhof des Euros" abgeladen.
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