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Wahrungswettbewerb zur Rettung des Euro

von THOMAS MAYER UND NORBERT F. TOFALL

Zusammenfassung

Die Erwartung, dass sich die Mitgliedslander der Europaischen
Wahrungsunion mit der Zeit an die Erfordernisse einer einheit-
lichen europaischen Wahrung anpassen wiirden, hat sich nicht
erfillt. Um einen politisch und 6konomisch kostspieligen Zer-
fall des Euro abzuwehren, ist es deshalb erforderlich, die euro-
paische Wahrung neu aufzustellen. In diesem Papier schlagen
wir eine Erneuerung des Euro als ,Vollgeld” in einem Regime
des Wettbewerbs mit anderen Geldarten vor.

Abstract

The expectation that the member states of the European
Monetary Union would adapt over time to the requirements of
a single European currency has not been fulfilled. In order to
ward off a politically and economically costly collapse of the
euro, it is therefore necessary to restructure the European cur-
rency. In this paper, we propose a renewal of the euro as
“100% money” in a regime of competition with other types of
money.



Der Euro sollte nicht
abgeschafft, sondern
reformiert und erganzt
werden.

Nach zwei Jahrzehnten
Erfahrung innerhalb der
EWU ldsst sich leider
feststellen, dass einige
Lander die notwendige
Anpassung nicht ge-
schafft haben.
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»Manches, das am Morgen noch Utopie gewesen ist, ist zu Mittag be-
reits Science-fiction und am Abend schon Wirklichkeit.”
Jerry Lewis

Am Anfang der europaischen Integration stand die Liberalisierung des Han-
dels zwischen den Mitgliedslandern der Europaischen Wirtschaftsgemein-
schaft. Der in dieser Tradition geschaffene europaische Binnenmarkt ist in
der Riickschau eine Erfolgsgeschichte ohnegleichen und der starkste Treiber
der europdischen Integration. Durch den Aufbau eines Wettbewerbsraums
wurde es den einzelnen Mitgliedslandern mit ihren unterschiedlichen Star-
ken und Schwachen ermdoglicht, durch Wettbewerb zu einem gemeinsamen
Europa schrittweise zusammenzuwachsen. Dagegen war die Einfiihrung des
Euro als ,gemeinsame und einzige” Wahrung ein Fehler, der fiir die heutige
Existenzkrise der europaischen Integration und der Europdischen Union
maRgeblich, wenn auch nicht alleinig verantwortlich ist. Wie die Griechen-
landkrisen 2010 und 2015 und die derzeitige Italienkrise zeigen, muss dieser
Fehler behoben werden, wenn die europaische Integration und die EU nicht
weiter einer zersetzenden Dynamik ausgesetzt werden sollen. Dazu muss
der Euro nicht abgeschafft, sondern reformiert und erganzt werden.

Unerfiillte Anspriiche

Ein gemeinsamer Wahrungsraum erfordert, dass die daran teilnehmenden
Staaten ihre Souveranitat Gber die Geldschaffung und den Wechselkurs zu
anderen Wahrungen an eine Ubergeordnete Behdrde abgeben. Dadurch
entfallen die Moglichkeiten, Budgetdefizite des Staates durch die staatsei-
gene Notenbank finanzieren zu lassen und GibermaRige Kostensteigerungen
durch Wechselkursabwertungen zu kompensieren, um die internationale
Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft erhalten zu kdnnen. Mit anderen
Worten: Eine Wahrungsunion stellt erhdhte Anforderungen an eine dis-
ziplinierte staatliche Haushaltsfiihrung und die private Kostenkontrolle der
Wirtschaftsunternehmen. Nach zwei Jahrzehnten Erfahrung innerhalb der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU) lasst sich leider fest-
stellen, dass einige Lander — und darunter insbesondere Italien — diese
Disziplin nicht aufbringen kénnen.

Grafik 1 zeigt, dass die Lohnstlickkosten in Italien in den zwei Jahrzehnten
der Wahrungsunion deutlich starker gestiegen sind als in Deutschland. Aus
Grafik 2 wird ersichtlich, dass die starkere Erhéhung der Kosten zu einer
entsprechend starkeren Steigerung der Preise gefiihrt hat. Die sich daraus
ergebende Aufwertung des impliziten realen Wechselkurses hat zur
Schrumpfung des Sektors gefiihrt, der handelbare Giter herstellt. Heute
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liegt die Industrieproduktion in Italien 13 Prozent unter ihrem Niveau von
1998, dem Jahr vor Beginn der Europaischen Wahrungsunion (EWU). In
Deutschland liegt sie dagegen 34 Prozent dariiber (Grafik 3). Die Aushoh-
lung des Sektors zur Herstellung handelbarer Giiter kann zwar durch die
Ausweitung der Produktion nicht handelbarer Glter kompensiert werden.
Wenn dadurch jedoch die gesamtwirtschaftliche Produktivitat sinkt,
schrumpft die Wirtschaft. Seit der Finanzkrise von 2007-08 ist das reale
Bruttoinlandsprodukt in Italien um rund 3 Prozent zuriickgegangen (Grafik
4). Das reale BIP in Deutschland stieg in dieser Zeit um 14 Prozent.
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Grafik 2. Deutschland und Italien:
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Grafik 3. Deutschland und Italien:
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Grafik 4. Euroraum: Reales BIP
115,0 -

110,0 -

1075 - < 1081

105,0 -

102,5 -

2008 =100

100,0 -

97,5 -
95,0 -

92,5 -

90,0 -
1 1 1 1 1 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018
— Deutschland — Euroraum — Italien

Quelle: Macrobond

Eine Uber zehn Jahre schrumpfende Wirtschaft stellt Staat und Gesellschaft
vor enorme Herausforderungen. Unter solchen Umstdnden ist es nicht ver-
wunderlich, dass der italienische Staat sein Haushaltsdefizit nicht so weit
verringern konnte, dass Staatsschuld abgebaut worden ware. Wahrend der
letzten zwei Jahrzehnte fiel das Haushaltdefizit des italienischen Staats sel-
ten unter 2,5 Prozent des BIP und die Staatsverschuldung stieg von 111
Prozent des BIP im Jahr 1998 auf mehr als 130 Prozent im Jahr 2018 (Grafik
5 und 6). Dagegen gelang es Deutschland, im Aufschwung nach der Finanz-
krise von 2007-08 Haushaltsiiberschiisse zu erwirtschaften und seine
Staatsschuldenquote nach einem vorriibergehenden Anstieg wieder auf nur
wenig mehr als 60 Prozent des BIP im Jahr 2018 zu senken.
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Grafik 5. Deutschland und Italien: Budgetsaldo
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Grafik 6. Deutschland und Italien:;
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Wenn die Wirtschaft nicht wachst, wird es immer schwieriger, Kredite zu-
rickzuzahlen, die im Vertrauen auf wachsende Einnahmen aufgenommen
wurden. Sicherlich ist die Qualitat der Kredite in Italien auch durch politi-
sche Einflussnahme und Klientelwirtschaft beeintrachtigt worden. Doch den
groBten Beitrag zur Verschlechterung der Qualitat wird das lber eine Deka-
de ausbleibende Wachstum der Wirtschaft geleistet haben. Im ersten Quar-
tal 2018 betrug der Anteil der notleidenden Kredite am gesamten Kreditvo-
lumen 18,6 Prozent und damit weit mehr als das Eigenkaptal der Banken. In
der Eurozone insgesamt und in Deutschland betrugen die entsprechenden
Anteile 8,4 Prozent beziehungsweise 3,8 Prozent.



Aus  ©6konomischer
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Soll Italien aus dem Euro austreten?

Wie wir gesehen haben, hat sich die Erwartung, dass sich die italienische
Politik und Wirtschaft an die Erfordernisse einer einheitlichen europaischen
Wahrung anpassen werden, nicht erfiillt. Im Aufschwung des Kreditzyklus
konnten Anpassungsdefizite mit billigem Kredit verschleiert werden. Im Ab-
schwung war dies nicht langer moglich. Seit der GroRen Finanzkrise 2007-08
und der sich daran anschlieRenden Eurokrise 2010-12 ist Italien wirtschaft-
lich und politisch schwer angeschlagen. Seit 2008 ist die Industrieprodukti-
on um 13 Prozent, das italienische reale Bruttoinlandsprodukt um 3 Prozent
gefallen. Zehn Jahre Minuswachstum ist fiir jede Gesellschaft schwer er-
traglich. Kommt steigende Zuwanderung hinzu, lauft das Fass Uber. In Ita-
lien haben die unbefriedigende wirtschaftliche Entwicklung und Sorgen
Uber Zuwanderung zum Aufstieg zweier populistischer Parteien in die Re-
gierung beigetragen. Heute diirfte die Fahigkeit zu strukturellen Reformen,
die erneutes Wachstum innerhalb der Eurozone ermdoglichen kénnten, noch
geringer sein als vor zwanzig Jahren, als Italien der Wahrungsunion beitrat.

Aus 6konomischer Sicht ware die Konsequenz der italienischen Misere der
Austritt aus der Wahrungsunion. Wenn ein Land an der Droge billigen Gel-
des und staatlicher Konjunkturprogramme hangt und nicht davon los-
kommt, kann es in einem Club nicht bestehen, der den Drogenkonsum
strikt ablehnt. Doch ist die Vorstellung eines Austritts aus der EWU in Italien
nicht gerade popular. Man scheut zwar die fir die Mitgliedschaft notwendi-
gen Anpassungen, will den Euro aber dennoch nicht aufgeben. AuRerdem
ist unklar, ob aus finanzieller Sicht ein Austritt Italiens aus der EWU auf-
grund der inzwischen fortgeschrittenen Integration Italiens in den europai-
schen Finanzmarkt nicht zu einer schwer zu beherrschenden Finanzkrise
fliihren wiirde. Und aus politischer Sicht kénnte nach Ansicht vieler Europa-
politiker ein solcher Austritt die Existenz der Europadischen Union aufs Spiel
setzen. Daher lehnen sowohl die meisten italienischen als auch die meisten
anderen europaischen Politiker einen Austritt Italiens aus dem Euro ab,
entwickeln jedoch auch kaum tragfahige alternative Losungen

Koénnte Italien durch einen , Bankenrun” aus dem Euro geschleudert wer-
den?

Aber kdnnte Italien am Ende nicht von Marktkraften aus der EWU heraus-
gebrochen werden? Diese Frage bejaht Stefan Homburg von der Universitat
Hannover in einer jiingst erschienenen Analyse." Er kommt zu dem Schluss,
dass Italien durch einen ,Run” auf die Bankeinlagen aus der Wahrungsuni-
on geschleudert werden kdénnte. Angenommen, italienische Bankkunden

! STEFAN HOMBURG: Speculative Attacks and Departure Strategies, Hannover Economics
Paper No. 640, 25 October 2018.
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wirden das Vertrauen in die Sicherheit ihrer Giralgeldeinlagen verlieren
und diese nach Deutschland verlagern. Statt ihren italienischen Partnern
nun Interbankkredite zu gewahren, wiirden die deutschen Banken wohl von
ihnen verlangen, dass sie zur Deckung der neuen Verpflichtungen werthal-
tige Forderungen in Form von Zentralbankgeld mitliefern. Mit dem Abfluss
von Giralgeld verringern sich daher die Zentralbankreserven der italieni-
schen Banken.

Was geschieht, wenn die Reserven der italienischen Banken aufgebraucht
sind? Damit die Uberweisungen nach Deutschland weitergehen kénnen,
missen sich die italienischen Banken neues Reservegeld besorgen. Das
kénnen sie, wenn sie von ihnen vergebene Kredite mit einer Vereinbarung
zum spateren Rickkauf im Tausch gegen Zentralbankgeld an die italienische
Zentralbank abgeben. Solange dies verbriefte Kredite ordentlicher Qualitat
sind, kénnen sie dafiir die liblichen Finanzierungsfazilitaten der EZB nutzen.
Und wenn sie nur noch zweifelhafte Kredite fir den Tausch haben, kdnnen
sie sich von der Banca d‘ltalia (Bdl) im Rahmen der , Emergency Liquidity
Assistance” (ELA) das notige Zentralbankgeld holen. Theoretisch kénnten
von den Bilanzen der italienischen Banken alle Kredite und Einlagen ver-
schwinden. Die Kredite lagen nun bei der Bdl und die Einlagen in Deutsch-
land. Als Gegenposten hatte die Bdl im Interbankzahlungssystem Target2
entsprechende Verpflichtungen und die Bundesbank die dazu gehérigen
Forderungen. Rein theoretisch kdnnte der Euro also auch durch einen
»Bankrun“ nicht geknackt werden.

Praktisch werden sich die italienischen Banken aber unter diesen Umstan-
den nicht das notige Zentralbankgeld holen kénnen, das sie zur Finanzie-
rung des Abflusses ihrer Sichteinlagen brauchen. Der Zentralbankrat der
EZB kann namlich mit einfacher Mehrheit die Vollzuteilung und mit einer
Mehrheit von zwei Dritteln seiner Mitglieder die Ausgabe von Zentralbank-
geld durch die Bdl im Rahmen von ELA beenden. Vielen Ratsmitgliedern
wird es mulmig werden, wenn ein Bankrun zu einer immer gréBeren Flucht
von Giralgeld aus Italien in andere Lander fiihren wirde. Kénnte die Bdl
verhindern, dass eine Zweidrittelmehrheit gegen eine von ihr gewollte ELA
zu Stande kame? Dazu brduchte sie mindestens 8 der 21 Stimmen im Rat.
Die fiinf Stimmen der anderen slideuropaischen Lander, die aufgrund ihrer
eigenen Lage fir das italienische Dilemma Verstandnis haben und mit Ita-
lien stimmen dirften, wiirden allein nicht ausreichen. Dazu mussten der
derzeitige italienische Prasident der EZB und der spanische Vizeprasident
ebenfalls nach ihrer Herkunft abstimmen, oder andere Ratsmitglieder
missten von der Notwendigkeit weiterer ELA fiir die Bdl (iberzeugt werden
konnen. Das ware wohl der Fall, wenn ein Austritt Italiens drohte, der die
gesamte Wahrungsunion sprengen wirde. Also sitzt Italien am Ende doch
am langeren Hebel?
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Nicht unbedingt. Der Rat kdnnte sich zwar dazu entschlieRen, die ELA an die
italienischen Banken nicht zu verhindern, aber diesen Entschluss wie im Fal-
le Griechenlands mit der Einfuhr von Kapitalverkehrskontrollen verbinden.
Dann waére ein Export von Sichteinlagen aus Italien nur noch sehr begrenzt
moglich. Um einen darauf einsetzenden Schmuggel von Bargeld aus dem
Land zu erschweren, konnte (ebenfalls wie in Griechenland) die Bar-
geldausgabe eingeschrankt und Grenzkontrollen eingefiihrt werden. Theo-
retisch ist der Euro zwar nicht zu knacken. Praktisch kénnte eine Massen-
flucht von Sichteinlagen aus einem Land aber die Wahrungsgemeinschaft
beenden. Denn wenn Giral-und Bargeld im Euroraum nicht frei flieRen kon-
nen, dann hat der Euro aufgehort, eine einheitliche Wahrung zu sein.

Sind ,,Mini-Bots” die Losung fiir Italien?

Wenn aber der Euro von lItalien nicht mehr unbeschrankt verwendet wer-
den kann, wird es notwendig, eine alternative Wahrung einzufiihren. Dazu
hat der italienische Europaminister Paolo Savona, der von Staatsprasident
Matarella als Finanzminister in der gegenwartigen Regierung verhindert
wurde, einen Vorschlag gemacht.” Kern dieses Vorschlags ist die Ausgabe
unverzinslicher Schatzwechsel mit unendlicher Laufzeit in kleinen Stiicke-
lungen. Als Arbeitstitel tragen diese Papiere den Namen ,Mini-Bots”, be-
nannt nach den offiziellen italienischen Schatzwechseln (Buoni Ordinari del
Tresoro). Mini-Bots sollen vom Staat als Parallelwdahrung zum Euro zur Fi-
nanzierung seiner Ausgaben in Paritdt zum Euro ausgegeben werden. Bei-
spielsweise kdnnte so das neu zu schaffende Grundeinkommen ausbezahlt
werden. Gleichzeitig sollen die Mini-Bots ebenfalls in Paritat zum Euro fir
die Begleichung von Steuerschulden verwendet werden konnen. Damit
wirde zum Angebot auch die passende Nachfrage geschaffen.

Natdrlich wiirden die Steuerzahler den Weg liber Mini-Bots zur Begleichung
ihrer Verpflichtungen nur wahlen, wenn sie davon profitieren kdnnten. Wa-
re der Euro weiterhin unbeschrankt verwendbar, wiirden sie Mini-Bots nur
mit einem Abschlag kaufen. Der Abschlag im Umtauschkurs zum Euro wiir-
de sich aus der Menge emittierter Mini-Bots ergeben. Dieser Abschlag wie-
derum wiirde das Ausmal® der mit der Annahme von Mini-Bots als Zah-
lungsmittel fiir Steuerverpflichtungen verbundenen Steuererleichterung
bestimmen. Andererseits wiirde der Abschlag verschwinden — oder es
kénnte zu einem Aufschlag kommen —, wenn die Verwendung von Euros
durch Kapitalverkehrsbeschrankungen und Begrenzung der Bargeldausgabe
eingeschrankt ware. So oder so, mit den Mini-Bots kdnnte sich der Staat
nicht nur ein nicht riickzahlbares Finanzierungsinstrument fiir seine Ausga-

2 Siehe dazu http://bruegel.org/2018/06/mini-bots-in-the-government-programme-of-
the-five-star-movement-and-the-league/# ftnref3.
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ben, sondern auch ein zum Euro parallel umlaufendes Zahlungsmittel schaf-
fen.

»,Greshams Gesetz” entsprechend wiirden sich Mini-Bots vermutlich schnell
als Zahlungsmittel auf Kosten des Euro verbreiten. Man kann sich das so
vorstellen: Gibt der Staat eine Menge x an Mini-Bots aus, wird diese Menge
X mit einem Abschlag zum Euro als Zahlungsmittel angenommen und (ent-
weder direkt oder durch Verkauf gegen Euro an einer Tauschboérse) an den
Staat zur Begleichung von Steuerverpflichtungen zuriickgegeben. Der Staat
kann nun dieselbe Menge x erneut ausgeben und so den Abschlag stabil
halten. Oder er kann die Menge x und damit den Abschlag im Tausch gegen
Euro vergroflern. Da mit einer Ausweitung der wieder auszugebenden
Menge immer gerechnet werden muss, werden die Empfanger von Mini-
Bots die Haltedauer dieser Instrumente minimieren. Bei unbeschrankter
Verwendung des Euro wiirden sie diesen als Mittel zur Wertaufbewahrung
vermutlich vorziehen.

In dem Umfang, wie sich Mini-Bots als Zahlungsmittel verbreiten, dirften
sie auch die Gestaltung von Preisen fiir Waren und Dienstleistungen beein-
flussen. Italiens realer Wechselkurs gegeniliber anderen EWU-Landern wiir-
de sich folglich aus dem gewichteten Durchschnitt von Preisen in Mini-Bot
und Euro relativ zu den Europreisen dieser Lander ergeben. Die Gewichte
von Mini-Bot und Euro wiirden durch den Anteil dieser Zahlungsmittel an
der gesamten Transaktionskasse (Bargeld und Sichteinlagen) bestimmt. Mit
der Ausgabe von Mini-Bots als Parallelwdahrung zum Euro kdnnte sich die
italienische Regierung folglich nicht nur ein Finanzierungsinstrument fir zu-
satzliche Staatsausgaben, sondern auch ein Instrument zur Abwertung des
realen Wechselkurses schaffen. Zumindest ein Stiick weit konnte sie
dadurch die alten Verhiltnisse wieder herstellen, in denen Staatsausgaben
monetar finanziert und die externe Wettbewerbsfahigkeit des Landes durch
Wahrungsabwertung gewahrt wurden.

Im Prinzip unterliegen die Ausgabe der Wahrung und die Gestaltung der
Fiskalpolitik europaischen Regeln. So soll der Euro in den Landern der EWU
das alleinige gesetzliche Zahlungsmittel sein und die Fiskalpolitik sich den
Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts unterordnen. Mini-Bots brau-
chen aber nicht als gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt zu werden, um
ihre Wirkung zu entfalten. Sie kénnen den Rechtsstatus eines handelbaren
staatlichen Wertpapiers behalten, das in privater Ubereinkunft zum Aus-
gleichung einer Schuld tbertragen werden kann. In den EU-Vertragen wer-
den das Budgetdefizit des Staates und die Staatsschuld begrenzt. Die italie-
nische Regierung konnte jedoch argumentieren, dass Mini-Bots keine
Schuldtitel sind, da der Staat bei ihrer Ausgabe keine Riickzahlungsver-
pflichtung eingeht. Folglich sollten sie nicht zur Staatsschuld gezahlt wer-
den. Sie sind aber ein (eigenkapitaldahnliches) Finanzierungsinstrument fir
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das Budgetdefizit des Staates. Durch die Einflihrung von Mini-Bots ldsst sich
folglich die Beschrankung von staatlichen Budgetdefiziten nicht umgehen.
Allenfalls kénnte die italienische Regierung argumentieren, dass die Defizit-
finanzierung durch Mini-Bots weniger bedenklich ist als durch Schuldver-
schreibungen, da diese nicht die ausstehende Staatsschuld erhdhen.

Durch die Akzeptanz von Mini-Bots zur Begleichung von Steuerschulden
werden die in Euro denominierten Steuereinnahmen des Staates zuriickge-
hen. Da der Staat jedoch Zinsen auf rund 2.300 Milliarden in Euro denomi-
nierte Staatsschuld bezahlen muss, werden ihm flir andere Ausgaben deut-
lich weniger Euro zur Verfligung stehen. Allerdings betragen die Zinsausga-
ben gegenwartig nur rund 7 Prozent der gesamten Staatseinnahmen, so
dass auch bei niedrigeren Staatseinnahmen in Euro genligend Mittel fir
Zinszahlungen zur Verfligung stehen wiirden. Eine andere Frage ist, ob An-
leger auch nach Einfihrung von Mini-Bots bereit waren, auslaufende Euro-
Staatsanleihen durch neue Kaufe zu refinanzieren. Sollte dies nicht oder nur
zu prohibitiv hohen Zinsen der Fall sein, misste der italienische Staat Euro-
Schulden in Mini-Bots redenominieren oder die Riickzahlung einstellen.?

Von den 2.300 Milliarden Euro ausstehender Schuld sind rund 95 Prozent
durch Anleihen finanziert. Etwa 60 Prozent davon enthalten ,Collective Ac-
tion Clauses”, die eine Umschuldung oder Redenominierung von der Zu-
stimmung der Anleger abhangig machen. Rund 330 Milliarden Euro werden
von heimischen Banken gehalten, die zu einer Refinanzierung angehalten
werden kénnten. Doch 360 Milliarden Euro der Anleihen werden von der
Zentralbank gehalten und 530 Milliarden Euro befinden sich im Besitz hei-
mischer und 690 Milliarden Euro im Besitz ausldndischer Anleger, die sich
einer Umschuldung oder Redenominierung verweigern dirften. Mit der Ein-
fliihrung von Mini-Bots ginge der italienische Staat daher ein nicht geringes
Risiko ein, dass er ausstehende, in Euro denominierte Schuld nicht mehr
begleichen konnte. Ein Staatsbankrott hatte aber sehr weitreichende und
schmerzhafte Folgen fiir Staat und Bevolkerung. Vor diesem Hintergrund
diirfte die italienische Regierung die Einfiihrung von Mini-Bots nur als letzte
Nothilfe betrachten. Dies heil’t aber nicht, dass sie diese MaBRnahme nicht

® Siehe NORBERT F. TOFALL: Italien hat nun doch eine neue Regierung. Die Sollbruchstelle des
Euro wird gréfier, Kommentar zu Wirtschaft und Politik des FLOSSBACH VON STORCH RESE-
ARCH INSTITUTE vom 8. Juni 2018, S. 5: ,,Gesetzt den Fall, dass nach der Einfiihrung einer
italienischen Parallelwdhrung an den Finanzmarkten die Risikoaufschlage fiir die falligen
italienischen Euro-Staatsschulden derart in die Hohe schieflen, so dass die Euroeinnah-
men des italienischen Staates nicht ausreichen, um weiterhin die Zinsen fir die Euro-
schulden zahlen und die félligen Euroschulden begleichen oder umschulden zu kénnen,
dann kénnte eine Parallelwdhrung nicht zur Erhéhung des fiskalischen Haushaltsspiel-
raums, sondern entsprechend der Falligkeitsstruktur der Euroschulden schrittweise zur
Verringerung der fiskalischen Moglichkeiten fuhren”.

(https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/italien-hat-nun-

doch-eine-neue-regierung/).
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als Instrument zur Erpressung anderer EWU-Mitglieder zu Finanzhilfen ein-
setzen kdnnte.

In einem Interview mit der Wochenzeitung Die Zeit im Jahr 1997 sagte der
damalige Premierminister Romano Prodi: ,Ich habe schon vor Jahren ein-
mal den armen Hund bedauert, der eines Tages ltaliens Staatsschuld wiirde
abbauen miussen. Jetzt bin ich der arme Hund. Ohne Schuldenabbau hat Ita-

“* Prodi war nicht

lien keine Chance, eine moderne Gesellschaft zu werden.
der Hund und es ist auch kein anderer italienischer Politiker in Sicht, der
diese Rolle Gibernehmen konnte. Andererseits hatte Prodi recht, dass Italien
ohne Abbau der Schulden nicht vorankommen kann. Daher wird die italie-
nische Regierung wohl der Europdischen Union die Rolle des Hundes auf-
drangen. Die Drohung, andernfalls Mini-Bots einzufiihren und damit den

Euro zu zerstoren, diirfte die beabsichtigte Wirkung nicht verfehlen.

Wahrungswettbewerb zur Verhinderung der Liraisierung des Euro

Deutschland (oder andere , Nordlander”) wird die , Liraisierung” des Euro
auf politischem Weg nicht verhindern konnen. Dafiir ist der Druck, die Eu-
ropaische Zentralbank als Kreditgeber der letzten Instanz fir Staaten aufzu-
stellen, auch von anderen Landern — darunter vor allem Frankreich — zu
grofs. Auch Frankreich braucht mit einer Staatsschuldenquote von an die
100 Prozent des BIP die EZB als Finanzierungsquelle und stemmt sich gegen
das Ausscheiden jeglicher EWU-Mitglieder, auch wenn sich diese offensicht-
lich nicht an die Erfordernisse einer Einheitswahrung anpassen kénnen. Al-
lenfalls konnte sich Deutschland mit der Schaffung einer eigenen Parallel-
wahrung zum Euro der volligen Aufweichung der Einheitswdhrung entge-
genstellen. Aus politischen und rechtlichen Griinden diirfte eine deutsche
Parallelwahrung aber wohl kaum von der Bundesbank emittiert werden
kénnen. Aber Deutschland kdnnte darauf drangen, dass im Euroraum die
Rahmenbedingungen fiir private Parallelwdhrungen geschaffen werden.

Bereits Mitte der 70er Jahre unterbreitete Friedrich August von Hayek den
Vorschlag, ,dass sich die Lander des Gemeinsamen Marktes (mdglichst ein-
schlieflich der neutralen Lander Europas, vielleicht spater auch der Lander
Nordamerikas) gegenseitig durch formalen Vertrag binden, weder dem
Handel in ihren gegenseitigen Wahrungen (inklusive Goldmiinzen) noch ei-
ner in gleicher Weise freien Ausiibung von Bankgeschaften seitens jeder in
einem ihrer Territorien gesetzlich niedergelassenen Bank irgendwelche
Hindernisse in den Weg zu legen.*®

* Siehe https://www.zeit.de/1997/10/Jetzt bin ich der arme Hund/komplettansicht.

> FRIEDRICH A. VON HAYEK: Entnationalisierung des Geldes. Eine Analyse der Theorie und Pra-

xis konkurrierender Umlaufmittel, Tibingen (Mohr) 1977, S. 1.
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Ein Staat wirde durch
die Zulassung von kon-
kurrierenden Privatwah-
rungen und eines allum-
fassenden Wahrungs-
wettbewerbs  gezwun-
gen, eine nachhaltigere
Haushaltspolitik zu ver-
folgen.

O

Durch Gewahrung von vollstandiger Produzenten- und Konsumentenfrei-
heit im Finanzsektor ware es jedem Blirger moglich, zwischen staatlichem
und privatem Geld zu wahlen. Dazu miusste lediglich zugelassen werden,
dass sich in dezentralen Entdeckungsverfahren parallel zum staatlichen Zah-
lungsmittel alternative Wahrungen, also konkurrierende Privatwahrungen,
entwickeln kénnen.

,Da niemand freiwillig schlechtes Geld hdlt, wird der sich entwickelnde
Wdhrungswettbewerb die privaten, aber auch die staatlichen Geldprodu-
zenten dazu anhalten, besseres Geld zu produzieren. Die Produktion von
schlechtem Geld und die Verschlechterung von gutem Geld wiirde von den
Menschen aufgrund ihrer freien Wahlméglichkeit zwischen unterscheidba-
ren privaten und staatlichen Wdhrungen, also aufgrund ihrer Konsumenten-
freiheit, durch Abwanderung zu konkurrierendem Geld bestraft werden.®
Der Staat miisste bei gesunkener Kaufkraft seiner Wéhrung zur Deckung
seiner Ausgaben entweder die Steuern erhéhen, sparen oder neue Schulden
aufnehmen. Sollten diese Anleihen in der eigenen staatlichen Wéhrung auf-
genommen werden und aus purer Geldschépfung bestehen, diirfte erneut
die private Nachfrage nach der staatlichen Wéhrung und somit ihr Wert sin-
ken. Dieser Entwicklung kénnte nur durch héhere Zinsen fiir das staatliche
Geld entgegengewirkt werden. Héhere Zinsen verteuern jedoch die Riickzah-
lung der Staatsschulden. Ein Staat wiirde folglich durch die Zulassung von
konkurrierenden Privatwdhrungen und eines allumfassenden Wdéhrungs-
wettbewerbs gezwungen, eine nachhaltigere Haushaltspolitik zu verfol-

gen «l

Mit Bitcoin entstand auf dem Hohepunkt der letzten Finanzkrise eine pri-
vate Alternative zu den in einer offentlich-privaten Partnerschaft geschaf-
fenen offiziellen Kreditgeldwihrungen.? Bitcoin leidet jedoch an zwei Man-
geln, die seine Verbreitung behindern: Zum einen ist die Uberpriifung der in
einer Blockchain gefassten Transaktionen so rechenintensiv, dass die Trans-
aktionsgeschwindigkeit unzulanglich ist und die Transaktionskosten bei in-

6

Dagegen wird oft ,,Gresham’s Law” angeflihrt, das besagt, dass schlechtes Geld gutes
Geld verdrangt. Das gilt jedoch nur, wenn schlechtes Geld mit staatlichem Annahme-
zwang versehen ist. Ohne diesen Annahmezwang misste der Empfanger von schlech-
tem Geld damit rechnen, dass er es nicht mehr gegen ein werthaltiges Objekt loswird.
Folglich wiirde er die Annahme verweigern.

So bereits im Jahr 2010 FRANK SCHAFFLER und NORBERT F. TOFALL: ,,Wahrungswettbewerb
als Evolutionsverfahren. Der Ubergang vom staatlichen Papiergeldmonopol zu einer
marktwirtschaftlichen Geldordnung ist evolutionar mittels Wettbewerb moglich”, in: PE-
TER ALTMIKS (Hg.): Im Schatten der Finanzkrise. Muss das staatliche Zentralbankwesen
abgeschafft werden? Miinchen (Olzog) 2010, S. 135 — 155.

Siehe auch NORBERT F. ToFALL: Wéhrungsverfassungsfragen sind Freiheitsfragen. Mit
Kryptowdhrungen zu einer marktwirtschaftlichen Geldordnung?, Kommentar zu Wirt-
schaft und Politik des FLOSSBACH VON STORCH RESEARCH INSTITUTE vom 15. Januar 2018.
(https://www.flossbachvonstorch-
researchinstitute.com/de/studien/waehrungsverfassungsfragen-sind-freiheitsfragen/)
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In der Welt der Token kon-
nen gegenwartig vier Arten
unterschieden werden.

O

tensiverer Nutzung auf prohibitive Hohen steigen. Zum anderen braucht
Bitcoin als ungedeckte Wahrung ein besonders hohes Mal§ an Vertrauen
der Nutzer in seine allgemeine Akzeptanz als Zahlungsmittel. Bislang ist die-
se Akzeptanz nur spekulativ. Inzwischen entsteht jedoch eine neue Genera-
tion von Kryptowahrungen ohne diese Nachteile.

Die neue Generation bedient sich anderer kryptografischer Verfahren zur
Erfassung von Eigentumsrechten und deren Ubertragung (Distributed Led-
ger Technologien, DLT), mit denen hdhere Transaktionsgeschwindigkeiten
zu geringeren Transaktionskosten erreicht werden kdnnen. AuBerdem sind
neben den reinen Zahlungsmitteln andere digitale Medien, Token genannt,
entstanden, die Anspriiche auf Giiter und Dienstleistungen, Zahlungsstréme
oder Vermogenswerte definieren und mit den bekannten DLT Ubertragen
werden kdnnen.

In der Welt der Token kénnen gegenwartig vier Arten unterschieden wer-
den:

e Zahlungs-Token sind ungedeckte Mittel zum Tausch ohne weitere

Funktionalitat. Dazu gehort Bitcoin, die urspriingliche Kryptowah-
rung.
Nutzungs-Token sind Medien, die dem Nutzer Zugriff auf Glter o-
der Dienstleistungen bieten. Zum Beispiel kann der in China entste-
hende ,Nounou-Token” zum Erwerb von Gesundheitsdienstleistun-
gen und anderen Giitern genutzt werden.’

e  Wertpapier-Token enthalten Anspriiche auf Investitionsertrage. In-
zwischen gibt es mehrere ,, Dividend Tokens”, die Anrechte auf Un-
ternehmensgewinne definieren.

e SchlieRlich spezifizieren Anlage-Token Anrechte auf Vermogenswer-
te wie Edelmetalle, Rohstoffe, Aktien oder Immobilien. Die Schwei-
zer Real Unit AG beabsichtigt, auf diese Weise Anteile an einem
Portfolio Schweizer Aktien und anderer Realwerte libertragbar zu
machen.™

Vertrauen in reine Zahlungs-Token entsteht durch die strikte und formali-
sierte Begrenzung des Angebots."* Das Angebot der anderen Token kann
dagegen auch von der Entwicklung der Anrechte bestimmt werden, mit de-
nen sie verbunden sind. So kdnnte zum Beispiel die Zahl von Anlage-Token,

® Siehe https://www.hinounou.io/public/.
19 Siehe https://realunit.ch/.

! Siehe dazu das Konzept des , Aktivgelds” in THOMAS MAYER: Die neue Ordnung des Gel-
des, Miinchen (Finanzbuchverlag) 2014.
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Das groRte Hindernis in der
Entwicklung der Welt der
Token stellt gegenwartig
der rechtliche Rahmen fir
diese Medien dar.

O

die das Anrecht auf ein Gramm Gold enthalten, mit der Goldférderung
wachsen."

Da die neue Generation der Token nun mehr bietet als reine Zahlungsmittel
ohne jede andere Funktion, sinkt die Anforderung an ihre Akzeptanz. Wie
klassisches Warengeld konnen sie auch zu anderen Zwecken verwendet
werden, von denen ihre Akzeptanz als Zahlungsmittel abgeleitet werden
kann.

Das grof3te Hindernis in der Entwicklung der Welt der Token stellt gegen-
wartig der rechtliche Rahmen fiir diese Medien dar. Insbesondere fehlen
die rechtlichen Voraussetzungen dafir, dass mit DLT verzeichnete Eigen-
tumsibertragungen rechtsgiiltig sind. AuBerdem steht der Entwicklung der
Token als Zahlungsmittel das staatliche Monopol in der Geldschaffung ent-
gegen. Und schliefllich erschweren bestehende Finanzregulierungen die
Entwicklung von Tauschboérsen fir Token. Lander, deren Birger mit dem
Euro als Einheitswahrung unzufrieden werden, kdnnten daher durch die
Schaffung entsprechender rechtlicher Rahmenbedingungen, Regulierungen
und Infrastruktur Token als Alternative zum Euro férdern. Offentliche Nut-
zungs-Token kdnnten zur Inanspruchnahme gebihrenpflichtiger offentli-
cher Leistungen ausgegeben werden und mit 6ffentlichen Wertpapier-
Token, die Anrechte auf Ertrage definieren, konnten Infrastrukturinvestitio-
nen finanziert werden. Die Entwicklung privater und o6ffentlicher Token
kénnte nicht nur die Anspriiche der Birger an stabiles Geld befriedigen,
sondern auch der EZB Anreize setzen, den Euro im Sinne der Geldnutzer
statt als politisches Instrument flir Regierungen herauszugeben (mehr dazu
unten).

Die Konkurrenz von Token kénnte Druck auf die Europdische Zentralbank
ausiliben, den Euro nicht langer als Instrument zur Verfolgung europapoliti-
scher Ziele, sondern als Mittel zur Zahlung und Wertaufbewahrung fir die

* Dafiir musste die Verbindung der Geldschaffung mit

Burger aufzustellen.!
der Finanzierung von Staatsausgaben gekappt werden. Die Erfahrung hat
gezeigt, dass dies nicht durch vertragliche Verpflichtungen innerhalb des
bestehenden Kreditgeldsystems moglich ist. Notwendig ware dafiir ein Sys-
temwechsel, - und zwar vom Kreditgeld Gber ,Vollgeld“ zum Token. Der

Systemwechsel ware weniger radikal, als er auf den ersten Blick erscheint,

12 Siehe dazu THOMAS MAYER, THORSTEN POLLEIT, ULRICH VAN SUNTUM: ,,Der ,Gold-Euro’ — eine

Versicherung gegen den Euro-Crash”, Handelsblatt vom 14. September 2016.
(http://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/gastbeitrag-der-gold-euro-eine-

versicherung-gegen-den-euro-crash/14532798.html)

B Siehe bereits FRANK SCHAFFLER und NORBERT F. TOFALL: ,Euro-Stabilitat durch konkurrieren-

de Privatwdhrungen®, in: DIRK MEYER (Hg.): Die Zukunft der Wéhrungsunion. Chancen und
Risiken des Euros, mit Beitragen von Helmut Schmidt, Vaclav Klaus, Arnulf Baring, Roland
Vaubel, Wolf Schifer, Hans-Olaf Henkel, Charles B. Blankart und anderen, Berlin (LIT)
2012, S. 275 — 288.
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Zur Sicherung der einheitli-
chen Qualitdt von Giralgeld
— und folglich zur Vollen-
dung der Wahrungsunion —
soll eine einheitliche Einla-
genversicherung geschaffen
werden.

Fir den italienischen Staat
ist es unverzichtbar, dass
Pflicht,
Staatsanleihen mit Eigenka-

Banken von der

pital zu unterlegen und ihr
Engagement in italienischen
Staatsanleihen auf maximal
25 Prozent des Eigenkapitals
zu begrenzen, ausgenom-

men werden.

O

denn die Voraussetzungen dafiir wurden von der EZB beim Management
der Eurokrise zum Teil schon geschaffen.

Die sichere Bankeinlage

Nur wenigen Politikern und nicht vielen Okonomen ist bewusst, dass die Eu-
ropdische Wirtschafts- und Wahrungsunion bisher noch nicht zu einer Wah-
rungsunion geworden ist. Noch befinden wir uns in einer Bargeldunion,
denn nur die von der EZB herausgegebenen Banknoten (und die dazu von
den Staaten emittierten Minzen) sind in allen Euro-Mitgliedslandern
gleichwertig. Giralgeldeinlagen unterscheiden sich dagegen entsprechend
der Qualitat der Kredite, mit denen sie geschaffen wurden und — insbe-
sondere — entsprechend der Finanzkapazitat der Staaten, diese Giralgeld-
einlagen bei Bankpleiten zu erhalten.

Zur Sicherung der einheitlichen Qualitat von Giralgeld — und folglich zur
Vollendung der Wahrungsunion — soll eine einheitliche Einlagenversiche-
rung geschaffen werden. Allerdings wollen Deutschland und einige andere
Lander diese nur einflihren, wenn die Banken, die diese Einlagen Uber Kre-
ditvergabe als privates Schuldgeld herstellen, auch im ganzen Euroraum si-
cher sind. Zur Sicherheit gehoren (i) ein ausreichendes Eigenkapitalpolster
der Banken, (ii) die Unterlegung von Staatsanleihen auf der Bilanz mit Ei-
genkapital und (iii) eine GroRkreditgrenze fiir die Anleihen eines Staates auf
der Bilanz der Banken (gegenwartig 25 Prozent des Eigenkapitals). Das
Problem ist jedoch, dass diese Sicherheitsstandards nicht geschaffen wer-
den kdnnen, ohne die gegenwartige glinstige Kreditfinanzierung der Staa-
ten durch die Banken prohibitiv zu verteuern. Dazu ein Beispiel:

Nehmen wir mit Anat Admati und Martin Hellwig an, dass eine gesunde Ei-
genkapitalausstattung der Banken 25 Prozent der Bilanzsumme betragen

soll.**

Nehmen wir weiter an, dass die Eigenkapitalkosten einer Bank 6 Pro-
zent betragen sollen (was einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von rund 17 ent-
spricht) und die Fremdkapitalkosten bei 2 Prozent liegen (was einem erwar-
teten Realzins von null entspricht). Und nehmen wir schlielich an, dass die
Bank eine Marge von 2 Prozent braucht, um ihre sonstigen Kosten und das
Kreditrisiko zu decken. Dann miusste sie (bei voller Eigenkapitalunterlage
des Kredits) einem Staat mindestens 5 Prozent fiir die Rendite auf seine An-

leihen abverlangen. Das aber ware fiir einige Staaten des Euroraums zu viel.

Bei einer Staatsschuldenquote von lber 130 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts wirde der italienische Staat bei einem durchschnittlichen Zins von 5
Prozent 6,5 Prozent des BIP an Zinskosten aufwenden. Gegenwartig gibt der

" ANAT ADMATI and MARTIN HELLWIG: The Bankers' New Clothes: What's Wrong with Bank-
ing and What to Do About it. University Press Group 2013.
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Eine sichere Einlage ist im
Euroraum unter den gegen-
wartigen  Umstanden  nur
durch einen Systemwechsel
vom Kreditgeld zu mit Zent-
ralbankreserven voll gedeck-
tem Giralgeld moglich.

Die Tir zur Schaffung einer
sicheren Bankeinlage hat die
EZB durch ihr Anleihekauf-
programm schon aufgesto-
Ben.

O

italienische Staat jedoch nur 4 Prozent des BIP fiir Zinskosten aus und ist
dennoch unfahig, sein Budgetdefizit den Vorgaben der EU-Kommission an-
zupassen. Fiur den italienischen Staat ist es folglich unverzichtbar, dass Ban-
ken von der Pflicht, Staatsanleihen mit Eigenkapital zu unterlegen und ihr
Engagement in italienischen Staatsanleihen auf maximal 25 Prozent des Ei-
genkapitals zu begrenzen, ausgenommen werden. Nur wenn Banken ohne
Einsatz von teurem Eigenkapital und mit sehr billigem Fremdkapital (woftr
die EZB zu sorgen hat) Staatsanleihen ohne jede Beschrankung kaufen kon-
nen, kann der italienische Staat solvent bleiben. Das heif8t, dass im Euro-
raum unter den gegenwartigen Umstanden und im derzeitigen Geldsystem
ohne Mithaftung des Steuerzahlers keine sichere Einlage moglich ist.

Eine sichere Einlage ist im Euroraum unter den gegenwartigen Umstanden
nur durch einen Systemwechsel vom Kreditgeld zu mit Zentralbankreserven
voll gedecktem Giralgeld moglich. Wie schon im ,,Chicago Plan” von 1933
ausgefihrt, erlaubt die Volldeckung von Sichteinlagen bei Banken mit Zent-
ralbankgeld nicht nur die Absicherung der Einlagen, sondern eréffnet dem
Staat auch die Moglichkeit einer einmaligen Entschuldung. ** Auf dem Weg
zum Systemwechsel wére ein erster, keineswegs revolutionarer Schritt die
Schaffung einer sicheren Euro-Bankeinlage als Alternative zur Ublichen
(durch Kreditvergabe geschaffenen) Bankeinlage. Sicherheit wiirde dadurch
erreicht, dass die Einlage zu 100 Prozent mit Reservegeld der EZB gedeckt
wirde. Auch wenn die Bank, die die Einlage verwahrt, pleitegehen wirde,
bliebe die Einlage erhalten. Der Kunde brauchte nur der Abwicklungsbehor-
de den Namen einer anderen Bank seiner Wahl nennen, zu der diese Einla-
ge transferiert werden soll.

Die Tir zur Schaffung einer sicheren Bankeinlage hat die EZB durch ihr An-
leihekaufprogramm schon aufgestolRen. Die EZB miisste mit diesen Kaufen
nur fortfahren, bis die Zentralbankreserven der Banken der Geldmenge M1
abziglich des umlaufenden Bargelds (also den Sichteinlagen der Banken)
entsprechen wirden. Bis Ende September 2018 sind die Einlagen von Zent-
ralbankgeld der Banken bei der EZB durch die Anleihekdufe auf rund 2,3 Bil-
lionen Euro gestiegen und machen somit rund ein Drittel der Sichteinlagen
der Banken aus. Dazu kommen weitere 1,7 Billionen Euro an Einlagen der
Banken in der Einlagefazilitdt und der Sichteinlagefazilitat zur Deckung der
Mindestreserve. Um den gegenwartigen Bestand der Sichteinlagen der
Banken in Hohe von 7 Billionen Euro vollstdndig mit Reservegeldeinlagen
der Banken zu decken, miusste die EZB noch Anleihen im Umfang von rund 3
Billionen Euro kaufen (2,3+1,7+3=7).

> JRVING FISHER: 100% Money and the Public Debt, Economic Forum April-June 1936, pp.

406-420. Zu den Beflirwortern einer 100-Prozent-Reservepflicht fir Geschaftsbanken
gehorte neben Irving Fisher auch Milton Friedman, siehe MILTON FRIEDMAN: A Program
for Monetary Stability, Band 3: The Millar Lectures, New York (Fordham University Press)
1961.
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Ein Wechsel des Geldsys-
tems konnte folglich mit
einer erheblichen Ent-
schuldung der Staaten

verbunden werden.

Zur Vermeidung einer akti-
»Geldpolitik”
sollte die Wachstumsrate

vistischen
von M1 nur mit einer
Zweidrittelmehrheit der
Mitglieder des Rats der EZB
geandert werden kdnnen.

O

Um die Markpreise fiir Anleihen nicht weiter zu verzerren, kdnnte die EZB
statt weiterer Kaufe im Sekundarmarkt fir Anleihen die Riickzahlung aus-
laufender Staatskredite und Staatsanleihen lbernehmen. Dazu wiirde sie
zur Tilgung der Schuld den falligen Betrag einer Geschaftsbank auf ihr Re-
servegeldkonto zahlen. Die Geschaftsbank wiirde dagegen eine Bankeinlage
schaffen, die sie an den Inhaber der falligen Anleihe Ubertragt. Die EZB
wirde eine Forderung in dieser Summe an den Staat erhalten. Bei ungefahr
10 Billionen Euro ausstehender Staatsschulden und einer durchschnittlichen
Laufzeit von um die acht Jahre, wiirde es schatzungsweise zweieinhalb Jah-
re dauern, bis die Reservegeldeinlagen der Banken um 3 Billion Euro auf 7
Billionen Euro gestiegen sind.

Heute sind die Eurostaaten so (iberschuldet, dass sie die EZB als Kreditgeber
der letzten Instanz brauchen. So gesehen ware es durchaus hilfreich, wenn
die Umstellung von Kreditgeld auf gedecktes Geld mit einer Verringerung
der ausstehenden Staatsschuld verbunden werden koénnte. Zu diesem
Zweck koénnte die EZB Zins und Tilgung auf ihre bei der Tilgung der ausste-
henden Staatsschulden erworbenen Forderungen aussetzen. Wirden
schlieBlich das gesamte Reservegeld zur Deckung von 7 Billion Euro Sicht-
einlagen durch den Erwerb von Staatsanleihen geschaffen und diese auf der
Bilanz der EZB stillgelegt, dann wiirde die lbrig bleibende Verschuldung der
Eurostaaten am Markt um rund 7 Billionen Euro des Bruttoinlandsprodukts
auf ungefdhr 3 Billionen oder 25 Prozent des BIP fallen. Ein Wechsel des
Geldsystems konnte folglich mit einer erheblichen Entschuldung der Staa-
ten verbunden werden. Damit dies gelingt, misste der Wechsel aber so an-
gelegt sein, dass eine erneute Rettung (berschuldeter Staaten durch die
Zentralbank in Zukunft absolut ausgeschlossen werden kann.

Nachdem die gedeckten Bankeinlagen ihre anfangliche ZielgrofRe erreicht
haben, wirden sie durch die EZB mit einer konstanten Rate ausgeweitet,
die der erwarteten langfristigen Wachstumsrate des realen Bruttoinlands-
produkts (des Potenzialwachstums) entsprechen kdnnte. Folglich ware die
Wachstumsrate der nun gedeckten Geldmenge M1 der Referenzrate der
EZB fiir das Geldaggregat M3 bis auf einen wesentlichen Unterschied ahn-
lich: Statt durch die Kreditgewdhrung der Banken wiirde die Geldmenge M1
durch neue Zuteilungen von Reservegeld an die Banken ausgeweitet, das
diese als ,Gelddividende” in Form der Zahlung eines einheitlichen Betrags
von Giralgeld an jeden Birger weitergeben wiirden. Zur Vermeidung einer
aktivistischen ,Geldpolitik” sollte die Wachstumsrate von M1 nur mit einer
Zweidrittelmehrheit der Mitglieder des Rats der EZB geandert werden kon-
nen.

Gegen die Schaffung gedeckten Geldes wird oft eingewendet, dass die
Nachfrage danach in ruhigen Zeiten gering sein und in Krisenzeiten sprung-
haft ansteigen wirde. Statt Krisen zu entscharfen wirden sie verscharft.
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Aus der Sicht des Sparers
wadre der Unterschied zwi-
schen einem Investment-
fonds mit Anleihen und
einer Bank der, dass die
Bank eine Versicherung fir
erste Verluste in Hohe
ihres Eigenkapitals bieten
wirde.

O

Das muss nicht so sein. Anfanglich kénnten die Bankkunden ihre Gber Kre-
ditvergabe geschaffenen Einlagen zu Paritdt in sichere Einlagen tauschen.
Die Banken miussten dazu nur den zur Schaffung der Einlage gewahrten
Kredit an die EZB gegen Reservegeld verkaufen, um die sichere Einlage zu
schaffen. Sobald der Zielwert fiir die gedeckte M1 erreicht ist, wiirde die
EZB den Ankauf von Kredittiteln einstellen und die M1 wie beschrieben
durch Zuteilung von Reservegeld an die Banken ausweiten. Moglicherweise
wirde dann die Nachfrage nach sicheren Bankeinlagen das Angebot Uber-
steigen. In diesem Fall wiirden die traditionellen Bankeinlagen nicht mehr
zu Paritat in sichere Einlagen getauscht, sondern wiirden gegen diese wie
andere Schuldverschreibungen der Banken zu einem variablen Kurs gegen
sicheres Geld gehandelt. Eine Uberschussnachfrage nach sicherem Geld
wirde dann durch einen Kursriickgang fiir traditionelle Bankeinlagen aus-
geglichen. Die Banken konnten dem entgegenhalten, indem sie die Zinsen
auf traditionelle Bankeinlagen anheben. Vermutlich wiirde die Aussicht auf
variable Kurse zum Marktausgleich einen Anreiz zum friihen Austausch tra-
ditioneller gegen sichere Einlagen geben, so dass ein Sturm auf sichere Ein-
lagen in einer Finanzkrise vermieden werden koénnte.

Wenn Banken aufhéren, Kredite zu vergeben, um Einlagen zu erzeugen,
werden sie zu Vermittlern zwischen Sparern und Investoren, wie es immer
noch irrtiimlich in Lehrbiichern fiir ihre heutigen Geschafte beschrieben
wird. Aus der Sicht des Sparers ware der Unterschied zwischen einem In-
vestmentfonds mit Anleihen und einer Bank der, dass die Bank eine Versi-
cherung fiir erste Verluste in Hohe ihres Eigenkapitals bieten wirde. Diese
Versicherung hatte einen Preis. Denn die von den Banken angebotenen
Sparzinsen wiirden von der Qualitat ihres Kreditportfolios und der Héhe ih-
res Eigenkapitalpolsters abhdngen. Unabhdngige Ratingagenturen kénnten
den Bankkunden die dazu nétigen Informationen liefern. In diesem Umfeld
konnte der Markt statt staatlicher Birokratie das Geschaftsgebaren der
Banken bestimmen.

Die Schaffung einer sicheren Giralgeldeinlage ware aber nur der Beginn der
Riickgabe des Geldes an den Biirger. Die Manipulation der Geldschaffung
zur Verfolgung politischer Ziele und die Enteignung der Birger durch geziel-
te Verschlechterung der Kaufkraft des Geldes waren damit weitaus weniger
wahrscheinlich. Aber die besten Produkte entstehen, wenn die Hersteller
untereinander konkurrieren. So auch beim Geld. Daher sollte in einem
zweiten Schritt die Tir fir die Konkurrenz der Geldemittenten gedffnet
werden.’® Wie oben ausgefiihrt bietet die Entstehung digitalen Geldes eine

'® Sowohl das Ende des Bretton-Wood-Systems 1971 als auch die geldpolitischen Entwick-

lungen der 1920er und 30er Jahre fihrten Friedrich August von Hayek dazu, im Septem-
ber 1975 in seinem Vortrag , Choice in Currency” die Abschaffung des staatlichen Geld-
monopols zu fordern, was Hayek dann 1976 in ,The Denationalisation of Money” ndher
ausgefihrt hat, siehe die deutsche AUSGABE FRIEDRICH A. VON HAYEK: Entnationalisierung
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Statt der zentral organisier-
ten Ubertragung von Geld in
der sicheren Einlage oder
die personliche Aushandi-
gung von Banknoten aus
Papier kénnte Geld in der
sicheren Einlage auch durch
DLT UGbertragen werden.

O

historisch einmalige Gelegenheit, Wettbewerb im Geldwesen einzufiihren.

Der Euro als Token

Die oben beschriebene Schaffung der sicheren Einlage schafft die Voraus-
setzung fir eine Neuaufstellung des Euro als Anlage-Token. Statt der zentral
organisierten Ubertragung von Geld in der sicheren Einlage oder die per-
sonliche Aushandigung von Banknoten aus Papier konnte Geld in der siche-
ren Einlage auch durch DLT Ubertragen werden. Geld in der sicheren Einlage
ware folglich das virtuelle Pendant von papiernen Banknoten. Gedeckt ware
dieses Geld mit Anspriichen der EZB an die Eurostaaten in Form der von ihr
erworbenen Forderungen an die Staaten. Diese Forderungen konnten mit
der Wirtschaft wachsen, so dass die Geldmenge wie oben beschrieben ent-
sprechend vermehrt werden koénnte.

Die Neuaufstellung des Euro als Token hatte drei Vorteile. Erstens konnte
der Euro vor dem in seiner gegenwartigen Form langfristig wahrscheinlich
unkontrollierten Zerfall bewahrt und die damit verbundenen hohen politi-
schen und finanziellen Kosten vermieden werden. Zweitens kdnnte ein Eu-
ro-Token als optionales Tauschmittel und optionale Rechnungseinheit dem
Markt fiir private Token Orientierungshilfe geben. Drittens kdnnte in der
Konkurrenz von privatem und staatlichem Kryptogeld wie von Friedrich von
Hayek vorgeschlagen das beste Geld im Wettbewerb um die Nutzer gefun-
den werden. Geld wiirde fiir die Blrger und nicht fir die Zwecke von Politi-
kern und Eliten geschaffen, die den Staat gekapert haben.

Seinerzeit wurde gegen Hayeks Vorschlag eingewendet, dass durch Diversi-
tat von Wahrungen die Transaktionskosten steigen und die Preistranspa-
renz fallen wirden. Die Nutzer mussten verschiedene Geldbdrsen mit sich
fuhren, die Preise andauernd umrechnen und mehrere Bankkonten unter-
halten. Mit heutiger Technik und dem Internet Shopping entfallen diese
Hirden. Mit dem Smartphone konnen leicht verschiedene Geldborsen
(,Wallets”) verwaltet und Preistransparenz fiir in unterschiedlichen Wah-
rungen ausgezeichnete Waren geschaffen werden. Websites kénnen Wa-
renpreise in der bevorzugten Wahrung anzeigen.

Die bedingte Handlungsfahigkeit der Politik

In der ,,Angstgesellschaft” unserer Zeit ist die Politik auf den Erhalt des ,,Sta-

des Geldes. Eine Analyse der Theorie und Praxis konkurrierender Umlaufmittel, Tlibingen
(Mohr) 1977 und auf S. 94: ,Die bisherige Instabilitat der Marktwirtschaft ist eine Folge
davon, dass der wichtigste Regulator des Marktmechanismus, das Geld, seinerseits von
der Regulierung durch den Marktprozess ausgenommen wurde.”
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tus-quo um jeden Preis“ aus."” Vorausschauende Veranderungen zur Ab-
wehr kommender Krisen sind daher nicht zu erwarten (ungeachtet der
Mahnung von IWF-Chefin Christine Lagarde ,to fix the roof while the sun is
shining”). Folglich werden ohne den Druck einer Krise wohl weder eine ita-
lienische Parallelwahrung eingefiihrt oder der Euro durch Umbau wetter-
fest gemacht werden. Die Politik wird die Dinge bis zur nachsten Krise
schleifen lassen, um dann in umso gréBerer Panik nach Lésungen zu su-
chen. Dann wird es sich auszahlen, dass Losungen in noch etwas ruhigeren
Zeiten erdacht und diskutiert wurden. Wenn wir die europdische Integrati-
on, die EU und auch den Euro retten wollen, missen wir uns trauen, diese
Lésungen gegen Widerstdnde und Anfeindungen offensiv in die Offentlich-
keit zu tragen. Nur wenn diese Losungen in hinreichend vielen klugen und
weniger klugen Kopfen prasent sind, besteht die Chance, dass sie in der
nachsten Krise herangezogen werden konnten. Denn eines ist gewiss: Die
nachste Krise kommt bestimmt.

Y Der Soziologe Heinz Bude spricht von einer Gesellschaft der Angst, der Wirtschaftshisto-
riker Werner Plumpe von der Status-quo Panik der Eliten dieser Gesellschaft.
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