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»The Matheo Solution (TMS)« kann den

Euro retten

»Die Rolle des Geldes als Numéraire (als Währungseinheit

oder Recheneinheit) ist einer der am wenigsten erforschten

und am wenigsten verstandenen Punkte in der Geldtheo-

rie. Und die Bestimmung des Numérairs und seine Bedeu-

tung ist der am meisten vernachlässigte Gegenstand der

Geldtheorie.« (Buiter 2007)

Die Tatsache, dass die Funktion des Geldes als Währungs-
einheit in der Geldtheorie noch unerforscht und unverstan-
den ist, ist nicht nur verwunderlich, sondern auch dra-
matisch, weil nur hier eine effektive Lösung der Eurokrise
gefunden werden kann. Das Konzept der Matheo-Lösung

(The Maltheo Solution, TMS) trennt die Funktion des Gel-
des als Währungseinheit von derjenigen eines gesetzli-
chen Zahlungsmittels. So können die notwendigen Preis-
und Lohnsenkungen in den schwächeren Euroländern
durchgeführt werden, und der Euro kann weiterhin das
einzige gesetzliche Zahlungsmittel in allen Eurostaaten
bleiben. Den schwächeren Ländern eröffnet sich somit die
direkte Perspektive auf ein solides und nachhaltiges rea-
len Wirtschaftswachstum. Mit der vorgeschlagenen Ma-

theo-Lösung wird ein flexibler Anpassungsmechanismus
der Binnenwährung zum Euro installiert und damit der
schwerwiegendste Geburtsfehler des gegenwärtigen Euro-
Pakts korrigiert und die Hauptursache der Eurokrise be-
kämpft. 

Der Hauptfehler des Euro-Pakts

Die europäischen Politiker und insbesondere auch die Wirt-
schaftswissenschaftler müssen lernen, über ihren Horizont
hinauszusehen. Bisher versuchten sie nur, die Symptome
der Krise, nicht aber ihre Ursache zu bekämpfen. Dies ist
aber unbedingt nötig, damit die strukturellen Defizite des

Euro-Pakts behoben werden können.1 Wird die gegenwär-
tige politische Strategie weiter verfolgt, führt dies entweder
zu der Einrichtung einer dauerhaften Transferunion oder
zum Auseinanderbrechen der Eurozone. Beides ist nicht
wünschenswert.

Lange vor Einführung des Euro warnten viele Experten vor
der Unangemessenheit einer einzigen Währung für die eu-
ropäischen Länder mit ihren unterschiedlich entwickelten
Ökonomien. Jetzt zeigt sich in der Praxis, dass der Euro als
gemeinsame einzige Währung und eine gemeinsamen Zins-
rate der EZB für alle Euroländer nicht weiter funktionieren
können.

Während der Zeit des Europäischen Währungssystems
(EWS) konnten schwächere Mitgliedsländer ihre Wettbe-
werbsfähigkeit durch Abwertung ihrer Währung gegenüber
der D-Mark (als der EWS-Ankerwährung) wiederherstellen.
Und jedes Land konnte mittels seiner nationalen Zinspolitik
unerwünschte nationale ökonomische Entwicklungen kor-
rigieren. Aber mit der Einführung des Euro wurde dieser
äußerst wichtige flexible Anpassungsmechanismus elimi-
niert. Die sich entwickelnden makroökonomischen Ungleich-
gewichte, insbesondere die entstandenen Unterschiede in
der Wettbewerbsfähigkeit, zwischen den stärkeren und den
schwächeren Euroländern können dadurch nicht mehr aus-
geglichen werden.

Auch der Stabilitätspakt kann nicht wirksam werden, da
die meisten Länder seine Regeln nicht einhalten. Zusätzlich
haben die Finanzmärkte – und auch die EZB – unverant-
wortlicherweise die risikoreichen schwachen Länder und de-
ren Finanzinstitutionen über Jahre hinweg finanziert, und
zwar mittels zu niedriger Zinsen. Dies erlaubte diesen Län-
dern über ihre Verhältnisse zu leben und sich auf Kosten von
Krediten zu finanzieren, anstatt auf einer soliden ökonomi-
schen Leistung aufzubauen.

Dieser »tödliche Cocktail« hat zur (technischen) Insolvenz
dieser Staaten geführt. Sie sind abhängig von Krediten zu
eigentlich unfinanzierbaren hohen Zinsen oder von Geld-
transfers der stärkeren Länder. Letztlich treibt dies aber mehr
und mehr Euroländer über den Rand eines Abgrunds. 

Das Problem ist, dass der Euro für die schwachen Eurolän-
der zu teuer geworden ist. Sie sind nicht länger fähig, im
Wettbewerb zu bestehen und selbst Geld zu verdienen.

André ten Dam*

* André ten Dam ist unabhängiger Wissenschaftler mit den Forschungs-
schwerpunkten Euro, EWU und EU-Verträge.

1 Vgl. beispielsweise Wolf (2011): »A way must be found to deal with the im-

mediate crisis that does not allow another panic. But that would not be a

solution if it merely led to indefinite financing of fundamentally uncompeti-

tive economies. What is needed is financing and adjustment. Unless and

until that difficult combination is achieved, we are delivering first aid not a

cure.« Und El-Erian (2011): »The architecture of the eurozone needs to be

modified to enable a country in extreme difficulties, such as Greece, to re-

gain control over a broader set of domestic adjustment instruments, in-

cluding independent monetary and exchange rate policies«.
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»Kalter Entzug« oder ein »Auseinanderbrechen«

der Eurozone? 

Jede Lösung der Eurokrise sollte mit der Wiederherstellung

der Wettbewerbsfähigkeit der schwachen Euroländer be-

ginnen. Die dortigen nationalen Regierungen können die

Löhne im öffentlichen Sektor kürzen, aber sie haben nur we-

nig Einfluss auf die notwendige Senkung der Löhne und

der Preise im Privatsektor. Ökonomische Reformen und in-

novative Investitionen sind nötig. Wenn die Wettbewerbs-

fähigkeit nicht zuerst und schnell wiedergewonnen werden

kann, werden die ökonomischen Reformen nicht das nöti-

ge Wirtschaftswachstum anstoßen, und private Investoren

werden zögern, sich zu engagieren.

Da ein flexibler Anpassungsmechanismus im gegenwärti-

gen Euro-Pakt fehlt, wendet die Troika – der IWF, die EZB

und die Europäische Kommission – das Konzept des »Kal-

ten-Entzugs« an. Ökonomen wissen sehr gut, dass der Crash

extrem hart sein wird und dass es zur Erholung eine sehr

lange Zeit brauchen wird. Bei diesen Prozessen werden die

nationalen Ökonomien, auch einschließlich der noch gesun-

den Teile, zerstört werden. Gesamte Bevölkerungen werden

einen Wohlstandsverlust hinnehmen müssen. Sogar die Län-

der, die ursprünglich solide waren, werden in die Misere

hin eingezogen. Wir sehen bereits jetzt soziale Unruhen – und

nicht nur in den schwachen Ländern – und eine Polarisie-

rung zwischen schwächeren und den stärkeren Staaten. Po-

litische Instabilität auf nationaler und europäischer Ebene

wird die Folge sein.

Eine häufig gestellte Frage ist, ob man zu dem früheren EWS

zurückkehren sollte, oder ob ein Auseinanderbrechen der

Eurozone in zwei oder drei Währungsblöcke mit je einer ei-

genen Währung ein Lösungsweg sei? Dies würde den

schwächeren Ländern eine Abwertung ihrer Währung ge-

genüber den Währungen der stärkeren Länder erlauben. Die

Zinsen könnten wieder der wirtschaftlichen Situation ange-

passt werden, und es gäbe Aussichten auf ein gesundes

und angemessenes reales Wirtschaftswachstum.

Aber eine Rückkehr zu den ursprünglichen nationalen Wäh-

rungen oder die Einführung eines neuen »Mittel-« oder »Süd«-

Euro wäre extrem kostspielig und kompliziert. Neue Bank-

noten und Münzen müssten ausgegeben werden. Die »Ne-

benwirkungen« wären entsetzlich. Eine Kapitalflucht von den

schwächeren zu den stärkeren Euroländern, die in einer

sofortigen Liquidation der schwächeren Länder und ihrer

Banken enden würde, würde einsetzen, und unkontrollier-

te Ausfälle der schwachen Länder wären wahrscheinlich un-

ausweichlich. Die Finanzsektoren würden kollabieren. Eine

tiefe europaweite und weltweite Rezession wäre wahrschein-

lich. Und »last but not least«, die europäische Integration

würde einen gewaltigen Rückschlag erleiden, das Risiko

einer Polarisierung und einer politischen Instabilität in Europa
würde wachsen.

Gibt es dann keine Alternative zu diesen pessimistischen
Szenarien? Doch, es gibt eine!

Der Euro kann durch »The Matheo Solution« 

gerettet werden

The Matheo Solution (TMS) wurde erstmals 2010 interna-
tional präsentiert und veröffentlicht (vgl. z.B. ten Dam 2010a;
2010b). Durch sie kann die Eurokrise gelöst werden in voll-
ständiger Übereinstimmung mit den politischen Ambitio-
nen einer europäischen Integration, einer Einheit und einer
erfolgreichen gemeinsamen europäischen Währung. TMS
steht auch im Einklang mit einem starken Euro, einem sta-
bilen Finanzsystem und bietet direkte Perspektiven für wirt-
schaftliche Prosperität in allen Euroländern.

Der Kern der Matheo-Lösung besteht in dem »Euro-Wäh-

rungseinheiten-Wechselkursmechanismus (ECU-ERM)«,
einem flexiblen Geldsystem, quasi für die Eurozone mit ih-
ren spezifischen Erfordernissen und für »ein Europa der un-
terschiedlichen ökonomischen Geschwindigkeiten« »hand-
gestrickt«.

Das erste Element des ECU-ERM trennt den Euro als allei-
niges gesetzliches Zahlungsmittel (Münzen, Geldscheine
und elektronische Transfers) in allen Euroländern ab von dem
Euro als eine Währungseinheit (Euro-Währungseinheit, ECU)
zur Berechnung von Preisen und Löhnen. So ist die Einfüh-
rung neuer »nationaler Währungseinheiten (NCUs)« in allen
einzelnen Eurostaaten möglich, die parallel zum ECU exis-
tieren und funktionieren. Ähnlich dem früheren EWS-Wech-
selkursmechanismus können diese neuen NCUs floaten (ab-
werten) gegenüber dem ECU, dessen Wert der NCU des
stärksten Eurolandes entspricht. Mittels einer Abwertung der
NCUs der schwächeren Länder wird deren Wettbewerbs-
fähigkeit sofort wiederhergestellt. 

Die NCUs sind kein gesetzliches Zahlungsmittel, sondern
fungieren nur als Abrechnungseinheiten für Kalkulationszwe-
cke. So bedeutet eine Anpassung einer NCU eines Landes
eine Anpassung von dessen Preis- und Lohnniveaus an die
Niveaus der anderen Länder.

Um eine Kapitalflucht zu verhindern und auch aus rechtli-
chen Gründen, werden alle bisher existierenden Schuld-

scheine ihren Wert in ECU behalten.2 Neue Schuldverschrei-

2 Harrie Verbon, University of Tilburg, schlug vor kurzem die Einführung ei-
nes fiskalen Stimulus-Besteuerungsmechanismus vor, der bezahlte/er-
haltene Zinsen auf die existierenden nationalen Schuldverschreibungen an-
wendet. Dadurch sollen private Insolvenzen verhindert und unfaire Kauf-
kraftvorteile/-nachteile nach einer ECU-ERM-Abwertung in den schwäche-
ren Euroländern begrenzt werden.



Zur Diskussion gestellt

i fo  Schne l ld ienst  23/2011 –  64.  Jahrgang

24

bungen können aber entweder auf ECU – besonders für in-
ternationale Transaktionen – oder auf die jeweiligen NCUs
– speziell für nationale Transaktionen – ausgestellt sein.

Dieses Matheo-Konzept kann auf nationaler Ebene sowie
auf regionaler europäischer Ebene (Nord, Mittel, Süd). im-
plementiert und in den Euro-Pakt integriert werden. Und da
es nicht im Widerspruch zu dem Euro-Pakt steht, kann es
sofort eingeführt und wirksam werden.

Als ich dieses Element des ECU-ERM entwickelt habe, kann-
te ich die bedeutende Veröffentlichung von Willem Buiter aus
dem Jahr 2007 nicht (vgl. Buiter 2007). Ich wurde vor allem
durch die Geldsituation der Eurozone zwischen 1999 und
2002 inspiriert. In dieser Analogsituation existierten viele na-
tionale Währungen (gesetzliche Zahlungsmittel sowie Wäh-
rungseinheiten) neben einer gemeinsamen parallelen euro-
päischen Währungseinheit. 

Seit der Publikation der Matheo-Lösung wurden von eini-
gen anderen Experten ähnliche Vorschläge zum ersten Punkt
des ECU-ERM unterbreitet, zum Beispiel von Wilhelm Han-
kel (Deutschland, 12/2010), Michael Butler (Vereinigtes Kö-
nigreich, 1/2011), Biagio Bossone und Abdourahmane Sarr
(Italien/USA, 7/2011) sowie Ludwig Schuster und Margrit
Kennedy (Deutschland, 7/2011).

Interessanterweise wurde ein solches Konzept im Septem-
ber 2011 auch von Willem Buiter und Ebrahim Rahbari ver-
öffentlicht (vgl. Buiter und Rahbari 2011, 34). Aber ihr Vor-
schlag würde neue nationale Währungseinheiten außerhalb

des Euro-Pakts schaffen, mit der Implementation und dem
Management der neuen Währungseinheiten durch die na-
tionalen (monetären) Autoritäten. Buiter und Rahbari sehen
deshalb ihr Konzept als Teil eines Verfallsszenarios. Dies ist
der wichtigste Grund, warum sie dieses Konzept ablehnen.
Aber diese (und andere) Bedenken sind hier, für das ECU-
ERM-Konzept, das in den Euro-Pakt integriert werden soll,
nicht relevant.

Wohlgemerkt: Wenn dieses ECU-ERM-Element installiert
würde, wäre es nicht das erste Mal, dass eine »virtuelle
Währung« ein scheinbar unlösbares ökonomisches Pro-
blem lösen würde. 20 Jahre zuvor wurde die brasiliani-
sche Wirtschaft durch eine virtuelle Währung (»unidade real
de valor«, URV) gerettet. Die URV als eine Währungsein-
heit konnte die zu dieser Zeit wildwuchernde brasilianische
Inflation zähmen. Die URV wurde später in den »Real« als
die offizielle gültige und erfolgreiche brasilianische Währung
konvertiert (vgl. Federal Reserve Bank of New York 2011).

Das zweite Element der ECU-ERM ist die dringend benö-
tigte Wiedereinführung von Zinsunterschieden auf nationa-
len Ebenen. Dies ermöglicht es wieder, die einzelnen Natio-
nalökonomien – wo und wann es nötig ist – anzuregen oder

zu dämpfen und auf nationaler Ebene die Inflation zu kont -
rollieren (vgl. Smallwood 2010, 16). Durch die Schaffung von
NCUs können Zinsunterschiede wieder eingeführt werden. 

Wertänderungen der NCUs gegenüber dem ECU und Ver-
änderungen der nationalen Zinsen werden exklusiv durch
die EZB festgelegt, allerdings in enger Abstimmung mit den
Zentralbanken der einzelnen Euroländer. 

The Matheo Solution, die 2010 präsentiert wurde, umfasst
auch Vorschläge zur Stärkung des Stabilitäts- und Wachs-
tumspakts (»Schuldenbremse« und endgültige Schaffung
von Krisenpuffern) und zur Ermöglichung seiner Einhaltung
(als Ultima Ratio: der Ausschluss eines Landes aus der Eu-
rozone, ohne dass es notwendigerweise auch die EU ver-
lassen muss). Durch diese Vorschläge wird ein weiterer Ge-
burtsfehler des Euro-Pakts behoben.

TMS schlägt weiterhin die Einführung eines »freiwilligen
Austritts« (»Opt-out«), ohne notwendigerweise die EU ver-
lassen zu müssen, vor. So können Euroländer, die die Vor-
schriften des Euro-Pakts nicht erfüllen können oder wol-
len, die anderen EU-Verträge einhalten.

Die No-Bailout-Klausel muss beibehalten und – wenn nötig
– verschärft werden. Eurobonds werden selbstverständlich
nicht erlaubt.

Weiterhin beinhaltet TMS, als alles umfassender Vorschlag
zur Lösung der Eurokrise, Folgendes:

– Ein sofortiges Ende der (illegalen) europäischen finanziel-
len Unterstützung für Länder in Schwierigkeiten. Ein so-
fortiges Ende der (illegalen) Staatspapierkäufe durch die
EZB auf dem Sekundärmarkt.

– Unter der Aufsicht des IWF sollten die untragbaren na-
tionalen Staatsverschuldungen der Problemländer auf
ein nachhaltiges Niveau durch klare Haircuts reduziert
werden (IWF-Insolvenzpaket mit kontrollierten Ausfäl-
len). Unhaltbare private Schulden in den Problemländern
müssen ebenfalls auf ein nachhaltiges Niveau gesenkt
werden.

– Notfallkredite für die Problemländer werden nur vom IWF
vergeben.

– Die nationalen Ökonomien der Problemländer sollten un-
ter Aufsicht des IWF (eventuell in Verbindung mit der Welt-
bank) reformiert werden. Investitionsprogramme sollten
von (internationalen) privaten Anlegern und der Europäi-
schen Investitionsbank (EIB) finanziert werden.

– Um die Stabilität des Finanzsystems sicherzustellen, soll-
ten gefährdete Banken zuerst mittels privaten Kapitals
rekapitalisiert werden. Ein Haircut bei den Anteilseignern
dieser Banken (z.B. auch mit einer Umwandlung in Ak-
tienkapital) wird in einigen Fällen notwendig sein. Nur
als letzte Notmaßnahme könnte eine zeitlich begrenzte
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(Teil-)Verstaatlichung der Banken auf nationaler oder eu-
ropäischer Ebene3 durchgeführt werden. Ein Sicherheits-
netz der EZB (EZB als »Lender of the Last Resort«) wird
Liquidität für Banken in Schwierigkeiten bereitstellen mit
einem Sicherungsmechanismus gegen Inflationsrisiken.

– Eine Restrukturierung des Bankensektors, in dem Sinn,
dass Banken den Interessen der Bürger, Unternehmen
und Regierungen dienen sollen. Riskantes Investment-
banking muss getrennt werden von den regulären Bank-
funktionen. Und die ungeheure Bonuskultur sollte been-
det werden.

Es ist erfreulich zu sehen, dass fast alle anderen Vorschlä-
ge sehr schnell von vielen Ökonomen akzeptiert werden, seit
2010 TMS vorgestellt wurde. Und auch Europas Politiker
und die EZB werden (hoffentlich) langsam, Schritt für Schritt,
zu den gleichen Schlüssen kommen.

Die Einführung der Matheo-Lösung würde ein wichtiger
Schritt zu einer verantwortungsvollen europäischen Integra-
tion mit individuellen nationalen Verantwortlichkeiten für die
Eurostaaten sein. Alle Länder würden davon profitieren. Und
das »Europa der unterschiedlichen Geschwindigkeiten«
könnte so von einer Last zu einem Gewinn werden.

Alles im allem kann The Matheo Solution nicht nur dafür sor-
gen, dass der Euro überlebt, sondern auch dass er eine
zuverlässige, stabile und starke internationale Währung wird.
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