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Liraisierung des Euro — und dann?
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Zusammenfassung

Seit der Eurokrise haben die lateineuropaischen Lander die Eu-
ropaische Wahrungsunion auf ihre Wirtschaftskultur umgebaut.
Die ,Liraisierung” des Euro dirfte unumkehrbar sein. Euroldn-
der, die eine harte Wahrung bevorzugen, kénnten dies mit der
Schaffung einer Parallelwdahrung zum Euro verwirklichen. Dafir
gibt es ein historisches Vorbild: die deutsche Rentenmark.

Abstract
Since the euro crisis, the Latin European countries have con-
verted the European Monetary Union to their economic culture.
The "liraisation" of the euro is likely to be irreversible. Euro
countries that prefer a hard currency could realise this by creat-
ing a parallel currency to the euro. There is a historical model
for this: the German Rentenmark.
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Im Anlauf zur Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion versprachen
die Regierenden den deutschen Biirgern, die gemeinsame europdische Wah-
rung werde so wertstabil und verlasslich werden wie die weltweit hoch ge-
schatzte D-Mark. Um dieses Versprechen einzul6sen, setzten die deutschen
Verhandlungsfiihrer im Vertrag von Maastricht wesentliche Elemente der
marktwirtschaftlichen und stabilitdtsorientierten Wirtschaftskultur der
jungen Bundesrepublik Deutschland durch. Die eine andere Wirtschaftskul-
tur vertretenden lateineuropdischen Verhandlungsfiihrer mussten dem zu-
stimmen, um die deutsche Seite zur Aufgabe der D-Mark zu bewegen. Doch
seit der Eurokrise haben sie verlorenes Terrain zuriickerobert und den Euro
auf die lateineuropaische Wirtschaftskultur umgebaut.

Die Wirtschaftskultur der jungen Bundesrepublik

Im Konzept der vor allem von deutschen Okonomen der Nachkriegszeit ent-
wickelten Ordnungspolitik legt der Staat die Regeln fiir die Wirtschaft fest,
sorgt flr wertstabiles Geld und Uberlasst es ansonsten Produzenten und
Konsumenten, ihre wirtschaftlichen Entscheidungen zu treffen. Wichtige Ele-
mente in der Ordnung der Wirtschaft sind Wettbewerb im privaten Sektor,
eine an der Wahrung staatlicher Solvenz orientierte Haushaltsfiihrung und
die monetare Dominanz einer unabhangigen Zentralbank. In der Nachkriegs-
zeit hat die Ordnungspolitik Westdeutschland zum wirtschaftlichen Wieder-
aufstieg und einer harten Wahrung verholfen, die auch von anderen Staaten
als internationale Reservewahrung genutzt wurde. Die Verschuldung des 6f-
fentlichen und des privaten Sektors wurde durch eine , harte Budgetrestrik-
tion“ (Janos Kornai) eingehegt.

Die lateineuropdische Wirtschaftskultur

In den groRen lateineuropdischen Landern wie Frankreich und Italien
herrschte eine andere Wirtschaftskultur. Die Wirtschaftspolitik legte mehr
Gewicht auf diskretiondre Entscheidungen statt auf die Durchsetzung von
Regeln, der Staat griff planerisch in die private Wirtschaft ein und die Zent-
ralbank spielte fiir die Haushaltspolitik des Staates eine unterstiitzende Rolle.
Es herrschte ,fiskalische Dominanz”, so dass der 6ffentliche wie der private
Sektor unter einer ,weichen Budgetrestriktion“ Kosten in Preise tiberwalzen
und sich immer héher verschulden konnte.

Unterschiedliche Stabilitatskultur

Der Unterschied zwischen beiden Wirtschaftskulturen driickt sich in der Ent-
wicklung der Inflation und im Verhaltnis der D-Mark zu den lateineuropai-
schen Wahrungen seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Wahrungs-
system aus, mit dem die Wechselkursrestriktion fiel. Die jahrlichen Inflati-
onsraten betrugen von 1971 bis 1999 im Durchschnitt 9,4 Prozent in Italien,
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5,9 Prozent in Frankreich und 3,2 Prozent in Deutschland (siehe Grafik 1). Die
italienische Lira wertete sich in der Zeit von 1971 bis zum Eintritt in die EWU
gegenilber der D-Mark um 82 Prozent ab, der franzdsische Franc verlor 52
Prozent.
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Die lateineuropaische Wirtschaftskultur setzt sich durch

Seit der Eurokrise von 2010-2012 sind die in den EU-Vertragen eingeschlage-
nen ordnungspolitischen Pflécke - — trotz des Fiskalpaktes und seiner Schul-
denbremsen - im politischen Tagesgeschaft sukzessiv entfernt worden. llli-
guide und insolvente Staaten wurden unterstiitzt (entgegen dem ,Bail-out-
Verbot“), die EZB tibernahm die monetére Finanzierung der Eurostaaten mit
Anleihekaufprogrammen von ,SMP“ bis ,PEPP“ (entgegen dem Verbot der
monetaren Staatsfinanzierung) und Europdischer Rat und Kommission be-
schlossen im EU Next Generation Fund die gemeinsame Schuldenaufnahme
(entgegen dem Verschuldungsverbot der EU). Jiingst hat die EZB in die Ver-
schmelzung von Geldpolitik und Fiskalpolitik die Klimapolitik mit einbezo-
gen.

Insgesamt kann man fir den Geld- und Finanzbereich feststellen, dass die
lateineuropdische Wirtschaftskultur die deutsche komplett verdridngt hat
und das ordnungspolitische Konzept ausgehebelt wurde. Willfdhrige deut-
sche Politiker und Richter haben die Abschaffung des ,,Maastricht-Modells*
fir die EWU und die , Liraisierung des Euro” zugelassen. Deutsche Geldpoli-
tiker haben sich dem widersetzt. Seit der Eurokrise sind fiinf deutsche Mit-
glieder des Zentralbankrats der EZB — zuletzt Bundesbankprasident Weid-
mann — zurlickgetreten. Auller in einem Fall war ausschlaggebend, dass sie
den eingeschlagenen Kurs der EZB-Politik nicht langer mittragen wollten.
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Wie die Erfahrung in Italien zeigt, dirften die Folgen des Kulturwandels fur
den Euroraum sein, dass der offentlichen und privaten Verschuldung keine
effektiven Grenzen mehr gesetzt sind, der Euro zur Weichwahrung mutiert,
die Inflation steigt, das Produktivitatswachstum sinkt und sich die Wettbe-
werbsfahigkeit der Wirtschaft verschlechtert. Deutschland wird sich dem
nicht entziehen kénnen.

Die Riickkehr zum ,,Maastricht Modell“ ist unrealistisch

Eine Riickkehr zu dem in den EU-Vertrdagen verankerten ,,Maastricht-Modell”
fir die EWU ist unrealistisch. Dafiir ist die Verschuldung der Staaten zu hoch
und der Widerstand der lateineuropaischen Lander und des von ihnen domi-
nierten Flihrungspersonals in der EZB und der EU-Kommission zu grof3. Auch
hilft es nicht, wenn Deutschland eisern spart und seine Staatsschuld wieder
abbaut. In einer Wahrungsunion, in der die Fiskalpolitik eng mit der Geldpo-
litik verschmolzen wurde, ist der Sparer der Dumme. Mit fir sie neugeschaf-
fenem Geld eignen sich die Biirger der ausgabenfreudigen Staaten die Giter
an, auf die Sparer in den ,,frugalen” Staaten verzichten.

Eigentlich wéare ein Neustart der EWU noétig, mit dem die GbermaRige Ver-
schuldung der Staaten abgebaut und die von der EZB zur Staatsfinanzierung
erzeugte Geldschwemme beendet werden kénnte. Da eine Rickkehr zu
stabilem Geld im gegenwartigen Fiat-Kreditgeldsystem kaum moglich ist,
habe ich an anderer Stelle vorgeschlagen, den Euro als digitales Vollgeld neu
aufzustellen (siehe dazu https://www.flossbachvonstorch-researchinsti-
tute.com/de/studien/ein-digitaler-euro-zur-rettung-der-ewu). Doch ist es
trotz einer fir alle vorteilhaften Verringerung der ausstehenden Schulden
unwahrscheinlich, dass sich die Mitglieder der Wahrungsunion auf die mit
dem Neustart verbundene Riickkehr zu den vertraglichen Vereinbarungen
einigen kénnen.

Neue Lésungen sind gefragt

Folglich kénnten Losungen relevant werden, die denjenigen Mitgliedslan-
dern eine Riickkehr zu den vertraglichen Vereinbarungen erlauben, die sich
an der von Ordnungspolitik bestimmten Wirtschaftskultur orientieren wol-
len. Die Ziele der Erneuerung der Infrastruktur, Digitalisierung und Starkung
der Altersversorgung durch eine kapitalgedeckte Rente, welche die sich ge-
genwartig bildenden Bundesregierung verfolgen will, konnte dazu eine
Chance eroffnen.

Die kommende Bundesregierung will diese Ziele erreichen, ohne die Schul-
denbremse abzuschaffen oder Steuern zu erhéhen. Die Einsparung von
staatlichen Ausgaben ist angesichts des stark gestiegenen Staatsanteils am
Bruttoinlandsprodukt zwar dringend nétig, diirfte aber in dem notwendigen
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Umfang politisch kaum umsetzbar sein. Folglich werden Losungen diskutiert,
mit denen die neuen Aufgaben ohne groRere Belastung der o6ffentlichen
Haushalte auf andere Weise finanziert werden kdnnen.

In Frage dafiir kommen Unternehmen oder Finanzierungsgesellschaften in
Staatseigentum, fir die der Staat zwar haftet, die aber nicht rechtlich zum
Staatssektor gehoren. Denkbar wére, eine solche Gesellschaft sowohl zur Fi-
nanzierung jetzt notiger Investitionen als auch zur moglichen Emission einer
harten Parallelwdhrung zum Euro in der Zukunft zu nutzen. Im Folgenden
mochte ich ein Gedankenexperiment durchspielen, wie das gehen kénnte.

Ein Gedankenexperiment

Der erste Schritt ware die Grindung einer Biirgergesellschaft Deutschland
(BD) von Bund und Landern, in die vorhandenes Staatsvermégen eingebracht
werden kann. Die Gesellschaft wiirde die Eigentumstitel halten und den Be-
trieb den entsprechenden Betriebsgesellschaften (wie der Autobahngesell-
schaft oder Deutschen Bahn) tiberlassen. Der Gesellschaft wéare es auch mog-
lich, dartiber hinaus andere Vermogenswerte wie Immobilien oder Aktien am
Markt zu erwerben und neue Infrastrukturprojekte in Auftrag zu geben.

Im zweiten Schritt wiirde die Gesellschaft gegen ihr vorhandenes und neu zu
schaffendes beziehungsweise zu erwerbendes Anlagevermogen Schuldtitel
ausgeben. Die Schuldtitel hatten die Form von Konsols (Anleihen mit unbe-
grenzter Laufzeit). Mit ,Blrger-Konsols“ (,,B-Konsols“) konnten sich die Biir-
ger am Staatsvermogen beteiligen und in einem von der Gesellschaft be-
stimmten Betrag (zum Beispiel mit einer Verzinsung in Hohe der Wachstums-
rate des Produktionspotenzials) an dessen Ertragen teilhaben.

Parallel dazu kénnten auch Konsols in Stiickelungen von einem Euro ausge-
geben werden. Diese Titel (die ,,Blirger-Euros” oder ,,B-Euros“) waren grund-
satzlich zinslos. Nach Ausgabe wiirde der Kurs der Blirger-Konsols und Biir-
ger-Euros gegeniiber dem Euro vom Markt bestimmt. Sollten die deutschen
Bilrger mit dem Euro zufriedener sein als vermutet und die Nachfrage nach
B-Euros daher schwacher als zur Finanzierung neuer Projekte notig, oder
wirden sie B-Euros verzinslich anlegen wollen, kann die Gesellschaft auf die
Emission von B-Konsols zuriickgreifen.

B-Euros wirden entsprechend der Nachfrage bis zu einem Gesamtvolumen
von 1,8 Billionen Euro ausgegeben. Dies entspricht dem Trendwert der in
Deutschland umlaufenden Geldmenge M1 (Bargeld und Sichteinlagen), der
Mitte dieses Jahres erreicht worden ware, wenn sich die Geldmenge entlang
der zwischen Anfang 1999 bis Ende 2014 geltenden Trendlinie entwickelt
hatte (siehe Grafik 2). Der dariiberhinausgehende tatsiachliche Wert ist Folge
der von der EZB ab 2015 initiierten Geldschwemme und sollte daher nicht
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bericksichtigt werden. Nach Erreichen der Grenze sollte das B-Euro Volumen
mit der Rate des potenziellen deutschen Bruttoinlandsprodukts wachsen.
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Laut Statistischem Bundesamt betragt das Nettovermogen des deutschen
Staats ungefahr 1,5 Billionen Euro. Selbst wenn nur ein Teil des Staatsvermo-
gens in die BD eingebracht wiirde, hatte sie eine groRzligige Ausstattung mit
Eigenkapital. Durch die Ausgabe von B-Konsols und B-Euros erhielte die Ge-
sellschaft Geld in Euro, das sie zum Bau und Erwerb von neuen Anlagen ver-
wenden kdnnte. Alle B-Konsols und B-Euros waren folglich mit eingebrach-
tem oder von der Gesellschaft neu erstelltem Anlagekapital vollstandig ge-
deckt.

Es ware zu erwarten, dass die Ertrage aus dem Anlagevermdgen der BD zum
Beispiel in Form von StraBenmaut, Mieten oder Dividenden aus Aktienanla-
gen Uber die Kosten fiir die Finanzierung durch B-Konsols und Abschreibun-
gen auf das Vermdgen hinausgehen. Der Uberschuss kénnte dem kapitalge-
deckten Rentenfonds zum Aufbau einer Biirgerrente zugewiesen werden,
statt in den Bundeshaushalt zur Finanzierung laufender Ausgaben einzuge-
hen.

Blrger-Euros wiirden eine Alternative zum Euro bieten. Inwieweit sie den
Euro als Geld verdrangen kdnnten, hinge von den Transaktionskosten sowie
von Nachfrage und Angebot ab. Wiirde der Biirger-Euro elektronisch (z.B. mit
Distributed-Ledger-Technologie) handelbar gemacht, ware er als Mittel fiir
elektronische Zahlungen effizient zu verwenden. Und wiirde die EZB bei stei-
gender Euroinflation ihre mit Niedrigzinspolitik vorangetriebene Euro-Geld-
schwemme fortsetzen, wirde sich der mit Vermégenswerten gedeckte Biir-
ger-Euro gegeniiber dem EZB-Euro aufwerten.
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B-Euros wiirden wahrscheinlich zunachst als Mittel zur Wertaufbewahrung
verwendet und folglich nicht sofort nachfragewirksam werden. Allerdings
kdénnten sich daraus Spareinlagen in B-Euros entwickeln, die als Kredite wei-
tergereicht werden kénnen. Entstlinde daraus ein Kreditmarkt fiir B-Euros,
konnte die Nachfrage nach Krediten in Euro sinken. Werden weniger neue
Kredite in Euro nachgefragt als zurlickgezahlt, sinkt die umlaufende Euro-
Geldmenge. Der B-Euro wiirde den Euro nach und nach als Mittel zum
Tausch und zur Wertaufbewahrung ablosen.

Der B-Euro wiirde sich gegeniiber dem Euro spatestens dann aufwerten,
wenn die Ausgabegrenze bei anhaltender Nachfrage erreicht ist und die Eu-
rogeldmenge weiterhin starker steigt als die B-Euro Geldmenge. Durch die
Aufwertung sinkt die Inflation in B-Euro. Gleichzeitig starkt der gestiegene
Wechselkurs die in Euro ausgedriickte Kaufkraft von Beziehern von Einkom-
men in B-Euros und erhéht die in Euro ausgedriickten Kosten der Unterneh-
men, die Ldhne in B-Euros bezahlen. B-Euroland wiirde Ahnlichkeiten mit der
Schweiz aufweisen, deren Wahrung gegeniliber dem Euro ebenfalls in der
Tendenz steigt. Die heimische Nachfrage wirde starker, der Nettoexport
schwdcher.

Andere Lander mit einer starken Praferenz fir niedrige Inflation und eine
harte Wahrung kénnten den B-Euro ebenfalls als Parallelwahrung zum Euro
einfihren wollen. Dazu miissten sie ebenfalls Blirgergesellschaften griinden,
in die sie zur Deckung Staatseigentum einbringen wiirden. Gegen das Anla-
gevermogen kdonnten sie B-Euros ausgeben. Damit die B-Euros gleichwertig
sind, misste allerdings sichergestellt werden, dass das in den jeweiligen Bir-
gergesellschaften liegende Anlagevermogen nach gleichen MaBstaben be-
wertet wurde.

Mit dem Abschmelzen der Eurokreditgeldmenge in B-Euroldndern wirden
die Banken bestehende Geschafte in Euro verlieren. Andererseits kdnnten
sie neue Geschifte in B-Euros gewinnen, indem sie Spareinlagen an Kredit-
nehmer vermitteln. Allerdings ginge ihnen die Seigniorage aus der Euro-Kre-
ditgeldschdpfung verloren, da B-Euros als mit Staatseigentum gedecktes
Vollgeld emittiert wiirden. Doch ist diese aufgrund von Negativzinsen und
der Verflachung der Zinsstrukturkurve ohnehin stark geschrumpft.

Die EZB und ihre lateineuropaischen Unterstitzer konnten sich durch die Ent-
stehung von B-Euros als Parallelwdhrung zum Euro herausgefordert fiihlen.
Wahrscheinlich wiirden sie darauf drangen, dass die Ausgabe von B-Euros
verboten wiirde. Dagegen kdnnten Vertreter von Landern mit einer hoheren
Praferenz fir Geldstabilitdt einwenden, dass es die EZB in der Hand hat, den
Euro wertstabil zu und den B-Euro tberflissig zu machen.
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Zuriick in die Zukunft

Dem Leser wird mein Gedankenexperiment als Utopie erscheinen. Das ist es
aller Wahrscheinlichkeit nach auch. Andererseits wurde in Deutschland unter
sehr viel schwierigeren Umstanden schon einmal eine Parallelwdhrung ein-
gefiihrt: Die Rentenmark. So schlimm wie vor hundert Jahren wird es heute
nicht kommen. Aber die Ubernahme der lateineuropaischen Wirtschaftskul-
tur verspricht nichts Gutes fiir den Euroraum.

Keynes hat Lenin den Satz zugeschrieben, es gebe kein subtileres, kein siche-
reres Mittel, die bestehende Grundlage der Gesellschaft umzustiirzen, als die
Wahrung zu entwerten. Vielleicht erkennt ja die neue Regierung die Gefahr,
die durch die Entwertung des Euros in Folge der Verschmelzung der Geldpo-
litik mit der Fiskalpolitik und neuerdings auch noch mit der Klimapolitik fir
die deutsche Gesellschaft entsteht.
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