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Policy Issues

Finanzmarktkrise und EURO-Zone — Gefahr des Zerfalls
und Folgen des Austritts einzelner Mitglieder

Von Dirk Meyer, Hamburg

Fehlerfreundliches Handeln bedeutet, zukiinftigen Gefahren auf-
geschlossen zu begegnen, und seien die Ereignisse aus der Sicht des Au-
genblickes noch so unwahrscheinlich. Die Entwicklung der derzeitigen
Weltwirtschaftskrise zeigt zudem, dass bislang Ungedachtes in kurzen
Zeitraumen denkbar oder sogar aktuell werden kann. Das hier durch-
gespielte Worst-case-Szenario wirft die Frage auf, inwiefern die fort-
schreitende Finanzmarktkrise die Stabilitit der Europ&dischen Wah-
rungsunion (EWU) gefahrdet und zum Ausstieg einzelner Mitglieder fiih-
ren kann. Die Darstellung ist hypothetisch, aber nicht ohne sachliche
Griinde.! Neben den rechtlichen Grundlagen werden zwei Szenarien ei-
nes Austritts dargelegt. Ein abschliefendes Kapitel befasst sich mit den
praktischen Schwierigkeiten der Durchfiihrung und stellt die Probleme
fiir die Rest-Union dar.

I. Krisenhafte Rahmenbedingungen

Im Rahmen der globalen Finanzmarktkrise sollen national geschniirte
Rettungspakete in einem EU-weiten Volumen von 1,7 Bill. € die akuten
Liquiditdtsprobleme des Banken- und Versicherungssektors durch
(Teil-)Verstaatlichungen, den Aufkauf ausfallgefahrdeter Wertpapiere so-
wie Burgschaften 16sen helfen. Eine national hinzutretende Immobilien-
marktkrise, wie sie derzeit Spanien erlebt, fiihrt zu zusétzlichen Belas-
tungen durch Hypothekenausfille und einen Nachfrageeinbruch im Bau-

1 So wurde die Einreichung einer alteren Manuskriptversion durch die Redak-
tion einer wirtschaftspolitisch-beratend ausgerichteten Zeitschrift mit folgendem
Argument abgelehnt: ,,Die Kombination von theoretischen Uberlegungen mit hy-
pothetisch bleibenden, aber konkrete Léander benennenden Beispielen ergibt eine
Mischung, die ohne tatséchliche empirische Verifikation nicht gut funktioniert.“
Fehlerfreundlichkeit heilt jedoch auch, empirisch nicht zu fassende Szenarien zu
durchdenken und in das politische Handeln mit einzubeziehen. Hierzu soll dieser
Beitrag dienen.
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sektor. Die realwirtschaftliche Konjunkturkrise erfasst in erster Linie
jene Lander besonders stark, deren rigide Arbeitsmérkte wenig anpas-
sungsfdhig sind und deren Probleme beispielsweise durch den Zustrom
von Immigranten aus Lateinamerika, Osteuropa und Nordafrika tber-
deckt wurden.? Fehlendes Wirtschaftswachstum und ein Leistungs-
bilanzdefizit konnen nicht durch eine Abwertung eines nationalen Wech-
selkurses kompensiert werden, sodass die strukturellen Schwéchen offen
zutage treten. EU-weite Konjunkturprogramme in Hoéhe von tiber 200
Mrd. € sollen den Nachfrageausfall lindern. Eine im Jahr 2009 voraus-
sichtlich stark ansteigende Arbeitslosigkeit fiihrt zu zuséitzlichen Belas-
tungen durch Defizite der Sozialhaushalte.

Besondere Probleme bereitet die krisenhafte Entwicklung Léndern mit
einer bereits hohen Staatsschuld, einer stark ansteigenden Neuverschul-
dung, einem hohen Leistungsbilanzdefizit sowie einer hohen Auslands-
verschuldung. Hinzu treten Mitgliedstaaten, die durch Forderungsaus-
falle von in Schwierigkeiten geratenen Staaten auBlerhalb der EURO-
Zone (Island, baltische Staaten, Ungarn, Ruméinien, Weilrussland,
Ukraine) stark belastet werden. Im Ergebnis verschéarfen sich die schon
seit der Grindung der EWU bestehenden Bedingungen eines nicht opti-
malen Wahrungsraumes. Trotz der offiziell zwar einvernehmlichen Be-
schliisse sind die divergierenden Interessenlagen untibersehbar. Sanktio-
nen bei Uberschreiten der Verschuldungsgrenzen wurden langfristig und
das generelle Beihilfeverbot praktisch auler Kraft gesetzt. Protektionis-
tische Staatshilfen fiir besonders nachfrageschwache Branchen wie die
Automobilindustrie fiihren bereits zu offenen Konflikten auf EU-Ebene.
Eine langfristige Gefahr geht auch von der Liquiditats- und Geldpolitik
der Europiischen Zentralbank (EZB) aus, die derzeit allgemein als ange-
messen bewertet wird. Das hierin angelegte Inflationspotenzial ist bei
entsprechend trager Rickfihrung dieser dann expansiv wirkenden Poli-
tik ebenfalls offensichtlich.

Unter den hypothetischen Annahmen, dass die Liquiditatskrise andau-
ert, die Rettungspakete nicht geahnte Ausmafle annehmen, die staat-
lichen Konjunkturhilfen nur méBige Wirkungen zeigen und Zahlungsaus-
falle verschiedener Lénder auBerhalb der EURO-Zone einzelne EWU-
Mitgliedslander treffen, entstehen Rahmenbedingungen einer Destabili-
sierung der EURO-Zone. Eine drastisch gestiegene Staatsverschuldung,
ein durch Zweifel an der zukunftigen Zahlungsfahigkeit des Landes her-

2 Allein seit 1990 sind nach Spanien aus diesen Regionen etwa 8 Mio. Menschen,
teilweise illegal, eingewandert.
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vorgerufener Zinsanstieg fiir Kredite und die Aussicht auf jegliche
Handlungsspielrdaume einschniirende Zinslasten offentlicher Haushalte
machen annahmegemif3 Rufe nach einer Entschuldung horbar. Da wei-
tere EU-Hilfen aus Fordertopfen nicht gewiahrt werden, die No-bail-out-
Klausel eine gemeinschaftliche Entschuldung ausschlieBt und Eingriffe
in nationale Kompetenzen bei offensichtlichem Insolvenzstatus als poli-
tisch inakzeptabel gelten, wird als Ausweg ein Austritt aus der EURO-
Zone erwogen.

II. Rechtliche Grundlagen eines Austritts

Nach herrschender Ansicht ist die EWU ,eine nicht mehr kiindbare
Solidargemeinschaft“®* und ,als ,unwiderrufliche’ Rechtsgemeinschaft
auf Dauer angelegt“*. Ein Ende der Gemeinschaft durch Zeitablauf
schlieBt Art. 312 Vertrag von Nizza (EGV) aus.’? Ob eine Beendigung der
Mitgliedschaft in der Europiaischen Wirtschafts- und Wéihrungsunion
(EWWU) und speziell der EWU aus anderen Grinden moglich ist, bleibt
im Vertrag ungeklart und lasst eine Regelungsliicke erkennen. Wahrend
eine ordentliche Kiindigung ausgeschlossen ist, gehen die Interpretatio-
nen Uber die Rechtm#Bigkeit eines Auflosungsbeschlusses der Mitglied-
staaten auseinander.® Ahnlich unsicher scheint eine Kiindigung aus
wichtigem auBerordentlichen Grund.” RechtmiBig sind hingegen eindeu-
tig die einvernehmliche Entlassung eines Mitgliedstaats sowie dessen
Ausschluss bei gravierenden und dauerhaften Verletzungen von Vertrags-
pflichten.®

Der Beendigung der Mitgliedschaft hat in jedem Fall ein abgestufter
Prozess der Desintegration vorauszugehen. So setzt das ,Postulat ge-
meinschaftsfreundlichen Verhaltens® (Art. 292 EGV) voraus, dass nicht

3 Deutsche Bundesbank (1990), S. 1.

4 Herdegen (1998), S. 3.

5 Vgl. Hilf (1997), S. 5/781.

6 So geht das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) in seinem Maastricht-Urteil
von einem Aufhebungsrecht der Mitgliedstaaten aus. Vgl. BVerfGE 89, 155 (190).
Nach anderer Rechtsmeinung widersprache ein Aufhebungsvertrag dem Gemein-
schaftsrecht, wenn u.a. in Art. 2 EUV , die volle Wahrung des gemeinschaftlichen
Besitzstands und seine Weiterentwicklung® hervorgehoben wird. Siehe hierzu Hilf
(1997), S. 5/782 ff., sowie Bleckmann/Pieper (1993), S. 975.

7 Siehe Hilf (1997), S. 5/785, sowie die Stellung des BVerfGs im Maastricht-Ur-
teil, dargestellt in Abschnitt III.2.

8 Vgl. Hilf (1997), S. 5/784, und S. 5/786 f. Der Vertrag von Lissabon sieht in
Art. 50 explizit einen einvernehmlichen Austritt vor.
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nur eine Konfliktlésung tiber Verhandlungen versucht werden muss, son-
dern auch eine Anrufung des Europiischen Gerichtshofes ohne Erfolg
bleibt. Eine Suspendierung der Mitgliedschaft in der Wahrungsunion als
,Austritt auf Probe“ scheidet aus Mangel an Praktikabilitat aus.® Unab-
hingig von den rechtskonformen Moglichkeiten einer Beendigung sollten
auch alle anderen denkbaren Varianten eines Austritts im Problem-
bewusstsein erhalten bleiben, da eine dramatische Zuspitzung der Zah-
lungsschwierigkeiten eines Landes nicht-legale Wege zumindest nicht
ausschlieBen.

III. Zwei mogliche Austrittsszenarien

Im Folgenden werden zwei Szenarien als mogliche Konsequenzen der
Finanzmarktkrise hypothetisch durchgespielt. Italien dient als Beispiel
eines in erhebliche Zahlungsschwierigkeiten gekommenen Landes. Der
Fall Deutschland steht fiir Linder der EURO-Zone, die einen Verstof3 ge-
gen den Stabilitdtspakt sehen und sich den lberwélzten Kosten durch
Austritt entziehen wollen.

1. Offensichtliche Zahlungsschwierigkeiten eines Landes
(Uberforderungshypothese) — Austritt Italiens

Die Uberforderungshypothese'® beschreibt die Flucht eines Landes aus
der marktorientierten Haushaltsdisziplin (siehe auch Abb. 1).

Als mogliche Kandidaten infolge der Finanzmarktkrise kommen Ir-
land, Griechenland, Spanien, Italien und eventuell Osterreich infrage.
Bereits 2008 wiesen Griechenland mit einer 6ffentlichen Defizitquote von
3,4 v.H. und einem o6ffentlichen Schuldenstand von 94,0 v.H. sowie
Italien mit Werten von 2,8 v.H. bzw. 105,7 v.H. gemessen am BIP proble-
matische Strukturdaten der Staatsverschuldung auf.’! Schitzungen der
Nettoneuverschuldungsrate fiir 2009/2010 lassen fiir Griechenland
3,7%/4,2%), Italien (3,8%/3,7%), Frankreich (5,4%/5,0%), Spanien
(6,2%/5,7%) sowie fiir Irland (11,0%/13,0 %) einen weiteren starken An-
stieg erwarten. Die EU-Kommission hat fiir diese Lander Anfang 2009
bereits Defizitverfahren mit unterschiedlichen Auflagen und Anforde-

9 Vgl. Hilf (1997), S. 5/789.

10 vgl. Herdegen (1998), S. 4 f.

1 Diese sowie alle weiteren Daten entstammen, soweit nicht anders angegeben,
der European Commission (2009).
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Finanzmarktkrise/realwirtschaftliche Krise steigert die bereits
bestehende 6konomische Anspannung, gekennzeichnet durch
« staatlichen Schuldenstand

« staatliche Nettoneuverschuldung

« Leistungsbilanzdefizit/hohe Auslandsverschuldung

Okonomische Konsequenzen
« hohe Zinslast

« Risikopramie steigt

* drohende Zahlungsunfihigkeit

- No-bail-out-Klausel lisst die Lage aussichtslos erscheinen

Y

Austritt aus der EWU in Kombination mit einem Wi#hrungsschnitt

« differenzierte Umtauschsitze entwerten Staatsschuld

« Abwertungserwartung gegeniiber neuer Wahrung

Y

Folgen fiir Austrittsland: sehr hohe Kosten

» Abwertung verbessert die Wettbewerbsfihigkeit, aber

« Riickzahlung der Euro-Auslandsschulden verteuert sich aufgrund der Abwertung
« erneuter Zinsanstieg fiir Kredite in heimischer Wahrung

« unvollstidndiger Riicktausch der Euro-Besténde verhindert eine
vollstandige Schuldentilgung bei EZB

* Euro bleibt ggf. als Parallelwéhrung bestehen

Folgen fiir die Rest-EWU

« Gefahr einer Desintegrationsinflation bei unvollstdndiger Schuldentilgung
» EZB-Gewinn steigt bei Parallelwdhrung

> Stabilisierung der Rest-EWU

Abbildung 1: Austritt aufgrund drohender Zahlungsunfdihigkeit — Italien
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rungen erodffnet. Allerdings erscheint auch die Einhaltung des Defizitkri-
teriums durch Deutschland (2,9%/4,2%) als eher unwahrscheinlich. An-
nahmegem&B3 fithren erhebliche Risiken aus dem Osteuropageschift
durch die Zahlungsunfdhigkeit verschiedener baltischer, vor allem der
Balkanstaaten sowie der Ukraine und Weillirussland, zu Zahlungsausfal-
len.'> Hinzu kommen Belastungen aus dem zusammenbrechenden hei-
mischen Immobilien- und Hypothekenmarkt. Die realwirtschaftliche
Krise verschlechtert die Lage weiter aufgrund starrer Arbeitsméarkte mit
geringer Lohnflexibilitdt und Immobilitdt der Arbeitskrafte. Der Wegfall
des nationalen Wechselkursmechanismus verschirft die strukturellen
Wettbewerbsprobleme dieser Lander. Dem stehen gewisse Vorteile als
Mitglied der EWU gegeniiber, die u.a. eine Uberwilzung des Zinsanstiegs
auf die anderen EWU-Teilnehmer sowie einen Umverteilungsvorteil aus
dem Notenbankgewinn des Europédischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) betreffen. Eine zum Teil mangelnde Stabilitdtskultur sowie der
offizielle Konsens zur krisenbedingten Aufhebung des Sanktionsmecha-
nismus bei Uberschreiten der Defizitkriterien infolge der Finanzmarkt-
krise 6ffnen die Schleusen einer kreditfinanzierten Bankenrettung sowie
einer Konjunkturpolitik nach keynesianischem Muster.'® Unbeachtet
bleibt in der 6ffentlichen Diskussion, dass diese Ausnahmefenster fiir die
betroffenen Lander langfristig bei entsprechender Neuverschuldung un-
weigerlich ein Defizitverfahren aufgrund des Niveaueffektes sowie der
Zinsbelastung hervorrufen werden.

Neben dieser negativen Perspektive im Rahmen der EWU wird Forde-
rungen nach weitergehenden Finanzhilfen aus dem Struktur- und Kohé&-
sionsfonds nicht entsprochen. Im Rahmen des 200-Mrd.-€-Konjunktur-
programms der EU sind die bis 2013 eingeplanten EU-Mittel bereits auf-
gebraucht und die Nettozahler lehnen eine Aufstockung durch weitere
Sondertiberweisungen ab. Seit Oktober 2008 kommt es zudem zu Stoérun-
gen im Anleihehandel fiir Staatspapiere der Mittelmeeranrainer. Eine
Differenz der An- und Verkaufskurse von 0,5-0,75 v.H. brachte den Han-
del dieser Anleihen zeitweise zum Erliegen. Ebenfalls ein Zeichen des

12 Osterreichische Banken sowie der Staat haben ca. 300 Mrd. € Auslandsforde-
rungen gegeniiber Ungarn, Ruménien und der Ukraine. Dies entspricht in etwa
80 v.H. des BIP. Hohe ausfallgefdhrdete Forderungen gegeniiber osteuropaischen
Léndern weisen auch Griechenland und Italien auf.

13 Art. 104 EGV lasst eine Suspendierung der Verschuldungsregeln zu, soweit
,der Referenzwert nur ausnahmsweise und voriibergehend tiberschritten wird*.
Jedoch fehlt eine institutionelle Regelung, die nach solch einer Lockerung beson-
dere Sparanstrengungen vorschreiben wiirde.
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Misstrauens und der Spekulation tiber zukiinftig notwendige Staatskre-
dite stellt der Renditeaufschlag von 3,0%-Pkt. einer griechischen und
von 1,5 %-Pkt. einer italienischen Staatsanleihe mit 10-jahriger Restlauf-
zeit dar. Als weitere Indikatoren einer negativen Markteinschétzung
kommen eine Herabstufung der Bonitdt fiir Auslandsschulden dieser
Léander durch verschiedene Rating-Agenturen sowie steigende Risikopra-
mien fir Kreditabsicherungen (Credit Default Swaps, CDS) hinzu.'*

Die insbesondere langfristig negativen Perspektiven eines Verbleibs in
der EURO-Zone fiihren in Italien anlisslich eines Regierungswechsels
annahmegemifl zum Entschluss eines wiahrungspolitischen Neubeginns.
Die Einfiihrung einer Nuowva Lira (NL) nutzt die italienische Regierung
gleichzeitig fir eine Entwertung der Staatsschulden und eine Verringe-
rung der Geldmenge. Neben degressiv gestaffelten Umtauschsétzen wird
eine Ungleichbehandlung nach Art der EURO-Forderung vorgenom-
men.® Soweit sich die Inhaber von EURO-Forderungen der Enteignung
entziehen konnen, werden sie keinen Umtausch in die NL vornehmen.
Durch die deshalb geringe Riickfiihrung der EUROs an die italienische
Zentralbank kann diese keine vollstindige Schuldentilgung gegeniiber
dem ESZB vornehmen. Als Pfand behilt das ESZB unter Umstédnden
den italienischen Kapitalanteil sowie die an die EZB ubertragenen Wah-
rungsreserven ein. Als weitere Konsequenz der geringen EURO-Riick-
gabe an das ESZB entsteht in der Rest-Union ein Inflationspotenzial.
Es errechnet sich aus der Differenz der Anderungsrate des durch den
Austritt verringerten Unionssozialprodukts und der Rate des (geringe-
ren) Riickgangs der EURO-Geldmenge.!® Bedingt auch durch die re-
lative GroBe Italiens zur Rest-Union wire die Gefahr einer Desintegra-
tionsinflation nicht unerheblich. Mit einer restriktiv ausgerichteten
Offenmarktpolitik konnte die EZB die tiberschiissige Liquiditat zurtick-
fiihren.

14 Im Januar 2009 nahm die Ratingagentur Standard&Poor’s die Bonititsnoten
fur Griechenland und Spanien jeweils um eine Stufe zuriick. Die Pramie fur Kre-
ditausfallversicherungen hat sich fiir spanische Anleihen seit September 2008
mehr als verdoppelt. Um Anleihen im Volumen von 10 Mio. $ fiir fiinf Jahre gegen
die Folgen eines Zahlungsausfalles zu versichern, sind jighrlich 122.000 $ fallig.
Bei irischen Anleihen haben sich die Pramien auf 217.000 $ versiebenfacht. Vgl.
CM Dataservice. Damit wird das Ausfallrisiko innerhalb der nichsten fiinf Jahre
fur Spanien mit 6 % und fir Irland mit 11 % bewertet.

15 S0 konnten beispielsweise staatliche Schuldtitel gegentiber Bargeld und Gi-
ralgeld besonders niedrige Umtauschkurse erhalten, um der Regierung neue Hand-
lungsspielrdume zu verschaffen.

16 ygl. auch Muth (1997), S. 120 ff.
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In Aussicht auf einen ,ungeordneten“ Austritt mit den gezeigten nega-
tiven Wirkungen fiir die Rest-Union konnte sich Italien ein ,geordnetes*,
einvernehmliches Ausscheiden abkaufen lassen. Hierzu miisste Italien
durch eine Gleichbehandlung der verschiedenen EURO-Forderungen
Rahmenbedingungen schaffen, die den Umtausch der Inlinder-EUROs
gegen die NL zumindest nicht behindern. Im Gegenzug wiirden die Lan-
der der Rest-Union iiber den Strukturfonds und/oder durch einen Teil-
erlass bestehender italienischer Staatsschulden einmalige Finanzhilfen
leisten. Der Austritt Italiens kénnte die Rest-Union zudem konvergenter
machen und durch den Abbau von Spannungen zur mittelfristigen Stabi-
lisierung der Rest-Union beitragen.

Zwei gravierende Probleme diirften jedoch der italienischen Regierung
den Schritt hin zur Wiedereinfiihrung einer nationalen Wahrung er-
schweren. Bereits die Aussicht auf einen Austritt wird einen Verkaufs-
druck auf italienische (Staats-)Anleihen auslésen und einen weiteren
Kursverfall respektive Zinsanstieg fiir diese Papiere bewirken. Die Fi-
nanzméirkte werden die Gefahr eines Staatsbankrotts sofort héher ein-
schitzen und eine zukiinftige staatliche Kreditfinanzierung erschwe-
ren.'” Zudem kann ein Wihrungsgesetz den EURO allenfalls in Vertrigen
zwischen Inlindern durch die NL verbindlich ablésen.'® Demgegeniiber
werden Vertrage mit dem Ausland zu offenen EURO-Wahrungspositionen
mit hohem Wechselkursrisiko fiir den italienischen Partner. Eine Abwer-
tung der NL kann zwar die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Erzeu-
gung verbessern und die Exporte beférdern. Zugleich verteuert sich die
Tilgung der Auslandsschulden in heimischer Wahrung. Bei italienischen
Banken und Importeuren mit EURO-Schulden kann dies zu unvorherge-
sehenen Schwierigkeiten mit hohen Verlusten und Liquiditdtsproblemen
fithren.'? Gleiches gilt fiir die in EURO valutierte Staatsschuld. Magli-
cherweise wird ein Austritt deshalb nur in Verbindung mit der Erklarung
eines Staatsbankrotts sinnvoll. Das Beispiel Argentiniens zeigt jedoch,
dass dieser Weg langfristig mit einer Abschottung vom freien Kapital-
markt erkauft wird. Sollte die neue Wahrung dartiber hinaus bei Inldn-
dern auf eine geringe Akzeptanz stoflen, so dirfte der EURO als (illegale)

17 ygl. hierzu auch Bofinger (1998), S. 31 ff.

18 Betreffend einer Umstellung von Kreditvertrigen stellt sich die Frage nach
einer eventuellen Zinsanpassung.

19 Siehe auch Bofinger (1998), S. 30 f. Wihrend bei einer Neufestsetzung der
Wechselkurse in einem Festkurssystem der Glaubiger das Abwertungsrisiko tragt,
geht dieses Risiko bei Einfiihrung einer neuen schwachen Wé&hrung auf den
Schuldner tiber.
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Parallelwidhrung weiterhin Bestand haben. Von daher ist dieses Szenario
mit hohen Kosten fiir die betroffenen Lénder verbunden.

2. Uberwilzung von Anpassungslasten (Frustrationshypothese) —
Austritt Deutschlands

Die Frustrationshypothese®® begriindet den Austritt Deutschlands als
ein relativ stabiles Mitglied aus der EWU mit einem Verfehlen des Stabi-
litatsziels in der langen Frist, d.h. mit einem starken Verfall des inneren
und gegebenenfalls auch des duBleren Wertes des EURO durch Inflation
und Abwertung (vgl. auch Abb. 2).

Die Ursache bildet eine moglicherweise eher zégerliche Umstellung ei-
ner expansiv wirkenden Geldpolitik nach Beendigung der Wirtschafts-
krise, die den an einer Schuldenentwertung interessierten Léndern ent-
gegenkommt.?! Dariiber hinaus folgen die Linder mit Defizitverfahren
den Konsolidierungsauftriagen zum Abbau struktureller Defizite nur un-
gentligend. Damit steht der Stabilitdts- und Wachstumspakt als Grund-
lage der Wahrungsunion infrage, der mit seinen Verschuldungsregeln die
,offene Flanke®“ der Wahrungsunion in Gestalt einer fehlenden staatlich-
fiskalischen europiischen Einheit schliefen soll. Eine ausdriickliche na-
tionale Legitimation erfahrt ein so gerechtfertigter Austritt durch das
Maastricht-Urteil des BVerfG.?

Eine im Vergleich zur Geschichte der DM hypothetisch angenommene
ungewohnlich hohe Geldentwertung in der EURO-Zone weckt Erinne-

20 Vgl. Herdegen (1998), S. 4.

21 Entscheidende Bedeutung gewinnt in diesem Zusammenhang die Abstim-
mungsregel sowie die Einstellung der Mitglieder im EZB-Rat. Vgl. Art. 12.5 Sat-
zung ESZB und EZB. Formal werden die Entscheidungen tiber die Geldpolitik
durch die Prasidenten der nationalen Zentralbanken und die sechs Direktoriums-
mitglieder der EZB gefillt. Dominieren die partikularen Interessen der einzelnen
Mitgliedsldnder, wiirde sich die Medianposition mehrheitlich durchsetzen. Diese
durfte infolge der Kreditlast auf eine weniger stabilitdtsorientierte Geldpoli-
tik hinauslaufen. Setzt sich jedoch, wie bislang tiblich, nicht zuletzt durch die
sechs ,iibernationalen® Direktoriumsmitglieder ein ,esprit de corps“ durch, dann
konnte das Konsensprinzip aufgrund des starken Einflusses der stabilitatsorien-
tierten Mitglieder eine dementsprechend ausgerichtete Geldpolitik wahrscheinlich
machen.

22 Diese Konzeption der Wihrungsunion als Stabilitatsgemeinschaft ist Grund-
lage und Gegenstand des deutschen Zustimmungsgesetzes. Sollte die Wahrungs-
union die bei Eintritt in die dritte Stufe vorhandene Stabilitat nicht kontinuier-
lich im Sinne des vereinbarten Stabilisierungsauftrags fortentwickeln konnen, so
wiirde sie die vertragliche Konzeption verlassen.”“ BVerfGE 89, 155 (205).
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Finanzmarktkrise setzt Stabilititspakt aufler Kraft
* Sanktionen bei Verstofen gegen Defizitkriterien werden auf lange Frist suspendiert

* einer expansiven Liquiditdts-und Geldpolitik wird nicht rechtzeitig gegengesteuert

Okonomische Konsequenzen
* hohe Geldentwertungsrate als Verstof3 gegen das Stabilititsziel
* Euro-Abwertung entwertet die Auslandsforderungen
* Belastungen durch tiberwilzte Kosten:
—> Zinsanstieg bremst Wachstum und belastet inléndische Schuldner
> Verteilungsregel des EZB-Gewinns benachteiligt Mitglieder mit hohem BIP/Kopf

—> erhohte Nettozahlungen in den EU-Haushalt aufgrund der Unterstiitzung gefihrdeter
Mitgliedstaaten aus dem Struktur- und Kohésionsfonds

Austritt aus der EWU
« formale Rechtfertigung durch Maastricht-Urteil des BVerfG

» Aufwertungserwartung gegeniiber neuer Wahrung

Y

Folgen fiir Austrittsland: Unabhéingigkeitsgewinne
« starker Zufluss von Euro-Bestéinden zum Tausch in neue Wihrung
* weitgehende Entbindung von zukiinftigen Umverteilungen

* als Reservewihrung zusitzlicher Zentralbankgewinn

Folgen tiir EWU
* Inflationsspirale

» Abwertungsdruck auf Euro
> Destabilisierung/Austrittswettlauf

Abbildung 2: Austritt aufgrund eines Verstofles gegen
den Stabilitdtspakt — Deutschland
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rungen an die zwei Wahrungsreformen in Deutschland. Sie schiirt Angste
in der Bevolkerung und ruft die zwischenzeitlich still gewordenen
EURO-Kritiker wieder auf den Plan. Die Inflationslasten spiegeln sich
fir Deutschland in der Entwertung seiner Netto-Gldubigerposition (in
EURO) wider.2® Unter Umstinden verschlechtert sich auBerdem das reale
Austauschverhdltnis gegeniiber der Nicht-EURO-Zone, was zu einem
Kaufkraftverlust der Exporte fiihren wiirde. Die Kapitalmarktanspan-
nungen, verursacht durch tbermiBige Haushaltsdefizite verschiedener
EWU-Teilnehmer, wirken dem allerdings entgegen. Die einhergehende
Zinssatzsteigerung belastet jedoch trotz einer annahmegeméf in mittlerer
Frist erfolgreich praktizierten Haushaltsdisziplin der deutschen Gebiets-
korperschaften zunehmend den o6ffentlichen Schuldendienst. Sie lenkt
Kapital vermehrt in die Defizitlinder (Zinssatz-spill-over)** und ver-
dréangt in Deutschland private Investitionen (Zinssatz-crowding-out). Ein
induzierter Kapitalzufluss in die EURO-Zone aus der Rest-Welt fiihrt
dartiber hinaus zu Aufwertungseffekten des EUROs. Mit ihnen gehen in
den Mitgliedsldndern bei verminderten Exporten sinkende Einkommen
einher (Wechselkurs-crowding-out). Umgekehrt profitiert die Rest-Welt
von hohen Sickerverlusten der kreditfinanzierten Ausgabenerhéhung der
Defizitlander.?® Durch die Regelungen zum ESZB-Gewinn partizipiert
Deutschland zudem in relativ geringem Umfang an einer inflationar ver-
ursachten Seigniorage.?%

Bei reduziertem Wachstum kommt die Aussicht hinzu, zukiinftig im
Rahmen von Hilfeleistungen an die in Schwierigkeiten gekommenen
Staaten zu vermehrten Nettozahlungen in den EU-Haushalt genétigt zu
werden. Zwar gilt die No-bail-out-Klausel (Art. 103 EGV) als eine schein-
bar unverriickbare institutionelle Notbremse, nach der die Gemeinschaft
und die einzelnen Mitgliedstaaten weder eine Haftungszusage im Vor-

23 Zum 30.9.2008 belief sich die Netto-Glaubigerposition der Bundesrepublik in
EURO-Wihrung auf etwa 797 Mrd. EURO. Vgl. Deutsche Bundesbank (2009),
S. 96 f£.

24 Dies erklart den Wunsch Danemarks, vor allem aber Ungarns, nach baldiger
Aufnahme in die EURO-Zone, mit der sie die Hoffnung auf geringere Kreditzinsen
verbinden.

25 Vgl. die Zahlenbeispiele bei Carlberg (1999a) und (1999b).

26 Der im operativen Geschift der nationalen Zentralbanken (NZBen) entste-
hende Uberschuss wird gepoolt und dann anteilig den Mitgliedern zugewiesen.
Der Verteilungsschliissel richtet sich zu 50 % nach dem Bevolkerungsanteil und zu
50 % nach dem BIP. Damit ergibt sich fiir Deutschland ein negativer Umvertei-
lungseffekt. Wahrend das Land zu etwa 30% den Geldschopfungsgewinn mit her-
vorruft, wird es nur zu 25% beteiligt. Vgl. auch Art. 28 ff. Satzung ESZB und
EZB.
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hinein geben, noch bei akuten Zahlungsschwierigkeiten eines Mitglied-
landes fiir dessen Verbindlichkeiten einstehen diirfen.?’ Sie kann als
Appell an die Marktteilnehmer angesehen werden, die mit der Kredit-
gewdhrung verbundenen Risiken richtig einzuschéitzen und mogliche
Konditionen oder gar Kreditverweigerungen hiernach auszurichten. Die
Wirksamkeit dieser marktkonformen Regel scheitert jedoch an einem
Glaubwiirdigkeitsproblem. Zum einen kommt ein Staatsbankrott dem
politischen Eingestéandnis eines Scheiterns der EWWU gleich. Zum ande-
ren fehlen fir diesen Fall jegliche institutionelle Vorkehrungen im Rah-
men der Gemeinschaft. Ein Ausweg aus dieser ,institutionellen Sack-
gasse“?® wiren eindeutige Folgeregelungen wie beispielsweise ein auf
Antrag eines Glaubigerstaates oder des sich in Zahlungsnot befindlichen
Unionsmitglieds durch den Ministerrat ausgesprochener Insolvenzstatus.
Auf dieser Grundlage konnte nachfolgend ein Zahlungsaufschub verhan-
delt oder eine Entschuldung durch eine Teilbefriedigung der Staats-
schuld vorgenommen werden. Davon unberiihrt bleiben Hilfen im Rah-
men des Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

Bei realistischer Einschitzung sind Umgehungsmoglichkeiten zur Ab-
wendung einer drohenden Zahlungsunfihigkeit durch die Gemeinschaft
wahrscheinlicher, was faktisch wiederum einer Kosteniiberwilzung zu-
lasten solider Mitglieder gleichkommt.?? Drei Alternativen wiren denk-
bar: Es konnten entlastende Zahlungen aus einer Aufstockung des
Struktur- sowie des Kohisionsfonds geleistet werden (Art. 159 ff. EGV).
Des Weiteren sieht Art. 119 EGV ,einen gegenseitigen Beistand“ bei gra-
vierenden Zahlungsbilanzproblemen vor.2° Hierzu zihlt auch der von in-
teressierter Stelle vorgebrachte Vorschlag einer von den EWU-Mitglie-
dern gemeinsam begebenen Anleihe. Aufgrund der gesamtschuldneri-
schen Haftung wire die Risikopramie fiir die solvenzgefidhrdeten Staaten
wesentlich geringer, jedoch erheblich hoher als die einer Bundesanleihe.
Diese Moglichkeit kommt somit einer Kostenexternalisierung gleich, die
bei einer Zinserhéhung um 1%-Pkt. eine Mehrbelastung der 6ffentlichen
Haushalte in Deutschland von rund 3 Mrd. € ausmachen wiirde. Zu-

27 Nach Gnan (1999a), S. 3/99, schlieBt die entsprechende Formulierung sogar
eine freiwillige Hilfe der Mitgliedstaaten aus. Ausnahmen von diesem Haftungs-
ausschluss bestehen bei gemeinsamen Projekten. Siehe ders. (1999b), S. 3/100.

28 Vgl. Fuest (1993), S. 544 f.

29 Vgl. Meyer (2009); siehe auch Gran (1999a), S. 3/100 ff., sowie Fuest (1993),
S. 542 ff.

30 In der Vergangenheit wurden entsprechende Kredithilfen z.B. an Italien und
Griechenland vergeben. Genaueres siehe bei Grnan (1999a), S. 3/101.
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mindest nach heutiger Vertragsinterpretation wéiren Finanzhilfen als
dritte Moglichkeit ,aufgrund aullergewodhnlicher Ereignisse, die sich
seiner (des Mitgliedstaates, Anm. d. Verf.) Kontrolle entziehen“ (Art. 100
Abs. 2 EGV), fiir das Problem genereller Zahlungsschwierigkeiten nicht
gestattet.?!

Nach verschiedenen erfolglosen Versuchen einer Einflussnahme sieht
die deutsche Regierung annahmegem&fl keine Chance einer angemesse-
nen Interessenberiicksichtigung. Das Scheitern der Verhandlungen zur
Einbindung des EURO in ein internationales Wahrungssystem (Dollar/
Yen) zwecks Stabilisierung des AuBlenwerts wird neben einer Erfolg ver-
sprechenden Klage vor dem BVerfG zum Anlass genommen, den Austritt
aus der EWU einzuleiten. Zur Wahrung des Rechtsfriedens wird eine
Entlassung im Konsens der verbleibenden Mitglieder angestrebt. Die
Notwendigkeit der Zustimmung aller nationalen Parlamente macht die-
sen Weg allerdings unsicher und langwierig. Um dem Entschluss Aus-
druck zu verleihen, wird der Vollzug mit der Riickiibertragung der Wah-
rungssouverdnitit auf die Deutsche Bundesbank (Art. 88 Satz 2 Grund-
gesetz) und die damit verbundene Ausgabe der Neuen Deutschen Mark
(NDM) fur spitestens in 12 Monaten angekiindigt.

Zur Vermeidung moglicher Spekulationsgeschdfte in Hinblick auf die
Erwartung einer Hartwahrung sowie des Zustroms von ,,gebietsfremden“
EUROs aus der Rest-Union sollte die Ankiindigung der Wéhrungsreform
sehr kurzfristig, moglichst an einem Wochenende, erfolgen. Die Um-
tauschfrist wére sehr kurz zu halten und koénnte sich auf die néchsten
beiden Banktage beschranken. Die Hohe des festgelegten Umtauschkur-
ses ist prinzipiell frei wahlbar, nur sollten keine Differenzierungen nach
Art und Hohe der EURO-Forderungen vorgenommen werden, um Enteig-
nungen sowie Manipulationen entgegenzuwirken.

Ein Schutz vor auswirtigen EURO-Zufliissen aufgrund von Aufwer-
tungserwartungen wird sich auch bei Nachweis der deutschen Gebiets-
zugehorigkeit nicht vollstidndig durchsetzen lassen. Kurzfristig mogen die
einhergehende hohere NDM-Geldbasis sowie deshalb enttduschte Auf-
wertungserwartungen zu ubersteigerten Ausschligen auf den Devisen-
und Kapitalmirkten fithren. Mittelfristig konnte eine von der Bundes-
bank angekiindigte Geld- und Wahrungspolitik diese Effekte jedoch ab-
mildern. AuBerdem koénnte sie durch Verkauf der illegal eingetauschten
»gebietsfremden“ EUROs die unfreiwillig ausgegebenen NDM wieder

31 Siehe Gnan (1999a), S. 3/100.
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stilllegen. Sollte die neue Wahrung als Transaktions- oder Parallelwah-
rung im EURO-Raum dienen, kénnte die deutsche Zentralbank durch die
zusétzlich entstehende Seigniorage ihren Gewinn erhéhen.

Insbesondere fiir die Rest-Union stellt sich die generelle Frage, wie
die Bundesbank die umgetauschten EURO-Wihrungsbestinde verwen-
den wird. Um nicht auch den erreichten Gemeinsamen Markt zu gefdhr-
den, hat die Bundesrepublik annahmegemifl ein Interesse an einem
moglichst konfliktarmen Austritt. Deshalb wird die Bundesbank zu-
néchst die inldndischen Verbindlichkeiten gegeniiber dem ESZB mit der
Riickgabe von EUROs auflésen und auf sich tbertragen. Im Gegenzug
wiirde die Bundesbank ihren Kapitalanteil, die anteiligen Riicklagen so-
wie die sonstigen Aktiva zuriickerhalten. Fiir die noch wverbleibenden
EURO-Bestinde der deutschen Zentralbank bestehen mindestens drei
alternative Verwendungen:*? Erstens kénnten sie einseitig auf die EZB
tibertragen werden, sodass sich dhnlich dem Fall realisierter Wahrungs-
gewinne bei der EZB ein Notenbankgewinn zulasten Deutschlands erge-
ben wiirde. Zweitens wire eine langfristige Stilllegung im ESZB gegen
einen Forderungserwerb der Bundesbank moglich. Als dritte und fiir die
Rest-Union wegen der inflationdren Wirkung ungiinstigste Moglichkeit
kommt eine Anlage auf dem freien Kapitalmarkt oder ein Devisentausch
in Betracht.

Die Krise der EWU, insbesondere der Austritt des groBten und eines
stabilitdtsorientierten Mitglieds, das bislang zugleich der bedeutendste
Nettozahler der EU war, diirfte den Abwertungsdruck auf den EURO
weiter verstirken. Die Gefahren einer Inflationsspirale sowie die Speku-
lation auf einen Zusammenbruch der EWU fiihren zu einem sich selbst
verstirkenden Austrittswettlauf der verbliebenen Teilnehmer.

IV. Vorbereitung, Durchfithrung und Probleme
einer Wihrungsdesintegration

Ein Austritt aus der EURO-Zone bedarf der griindlichen Planung und
Vorbereitung sowie der Abstimmung zwischen den Liandern, will man
Probleme fiir die neue Wiahrung und Konflikte mit der Rest-Union ver-
meiden.

32 Vgl. auch Muth (1997), S. 120 ff.
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1. Vorbereitung und Durchfiihrung im Austrittsland

Die Einfuhrung der neuen Wahrung ist mit zwei ordnungspolitischen
Grundsatzentscheidungen verbunden. Zum einen mit der des Austritts
und den Prinzipien des Umtausches, zum anderen mit der Wahl des zu-
kiinftigen Wechselkurssystems. Wahrend im Fall Deutschlands die
Grinde des Austritts sowie die relative Wirtschaftskraft im Verhaltnis
zur Union nur einen flexiblen Wechselkurs 6konomisch sinnvoll erschei-
nen lassen, kdme im Fall Italiens und der anderen, eher kleineren Defi-
zitlander auch eine Wechselkursunion infrage.?® Ein neu zu schaffendes
Wiahrungsgesetz wiirde die konkrete Umsetzung beinhalten. Da im Rah-
men des ESZB die nationalen Zentralbanken fortbestehen, kann auf ent-
sprechenden Sachverstand zuriickgegriffen werden, und es wéiren ledig-
lich alte Kompetenzen zu reinstitutionalisieren. Wegen des langen Zeit-
bedarfs fiir das Design, die falschungssicheren Entwiirfe sowie die
Produktion der Banknoten muss die technische Seite der Bereitstellung
der neuen Wihrung rechtzeitig bedacht werden.?* Bei der Planung des
Bargeldvolumens ist nicht nur der zu erwartende legale Umtausch der
im Austrittsland zirkulierenden EURO-Noten richtig abzuschéatzen, son-
dern auch ein gegebenenfalls illegaler Zustrom von ,gebietsfremden®
EUROs zu beriicksichtigen.?® Deshalb miissen auch die Héhe des Um-

33 Siehe hierzu auch Abrams/Cortés-Douglas (1993), S. 4 ff.; Taylor (1998).

34 Abrams/Cortés-Douglas (1993), S. 15 ff., nennen einen Zeitbedarf von 18-36
Monaten. Die zunehmende Verbreitung von elektronischem Geld erleichtert hin-
gegen die Umstellung. Vgl. Taylor (1998), S. 112.

3 Als hilfreich konnte sich eine nationale Kennung bei der Ausgabe der
EURO-Banknoten erweisen. So findet sich beispielsweise bei den durch die Deut-
sche Bundesbank begebenen EURO-Banknoten ein X als erster Buchstabe der
Identifikationsnummer. Von daher hatte man bereits bei der Errichtung der Ein-
heitswahrung die Bedingungen fiir eine Re-Nationalisierung des Geldes geschaf-
fen. Allerdings ist die EZB seit 2002 zu einem anderen Verfahren, dem dezentra-
len Pooling tibergegangen. Bei diesem Verfahren wird der voraussichtliche jahr-
liche Bedarf an EURO-Banknoten durch die nationalen Zentralbanken gemein-
sam mit der EZB festgelegt. Hierbei berticksichtigen die Bundesbank wie auch
die Osterreichische Nationalbank bei ihren Bedarfsschitzungen bereits die starke
Nachfrage aus Léndern auBlerhalb des EURO-Wé&hrungsgebiets. So ist fir 2009
die Herstellung von insgesamt 10,9 Mrd. Banknoten im Gesamtnennwert von
475,9 Mrd. € geplant. Entsprechend der Hohe der Kapitalanteile der einzelnen
Notenbanken sind diese fiir die Produktion der neuen Banknoten verantwortlich.
Allerdings stellt keine Zentralbank alle Stiickelungen selbst her. Aus Qualitéts-
und Kostengesichtspunkten findet eine Spezialisierung statt, sodass beispiels-
weise die 50-EURO-Banknote nur von vier Druckereien produziert wird. Im Er-
gebnis finden sich Banknoten beginnend mit einem X in Hohe des deutschen Ka-
pitalanteils im Umlauf. Hieraus kann jedoch keine Aussage tiber deren jeweilige
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tauschkurses und die sonstigen Riickgaberegeln mit dem Ziel einer even-
tuellen Liquiditatsabschépfung oder der Entwertung von Ersparnissen
frithzeitig abgestimmt werden.

In Erwartung einer relativ stabileren neuen Wahrung ist mit spekula-
tiven Zufliissen aus dem Ausland zu rechnen. Deshalb ist gerade unter
diesen Umstidnden eine knappe Ankiindigungsfrist des Zeitpunktes und
der Bedingungen der Wahrungsreform mit einer kurzen Umtausch-
periode zu kombinieren. Jegliche Moglichkeit zu Arbitragen durch Drei-
ecksgeschifte ist zu unterbinden bzw. durch das Prinzip der Nichtdiskri-
minierung von vornherein unattraktiv zu machen.®® Gleichfalls diirfen
EURO und Neuwdhrung in einem stabilitdtsorientierten Austrittsland —
auch nicht fiir eine kurze Ubergangszeit — parallele Geltung zum festen
Umtauschkurs haben, da im Falle hoher Preissteigerungen in der EURO-
Zone ein Ausverkauf inldndischer Waren mit eingeflossenen ,gebiets-
fremden“ EUROs stattfinden wiirde. Wenn ein flexibler Wechselkurs zum
EURO vorgesehen ist, sollte nach Beendigung des Umtausches moglichst
friihzeitig eine erste Kursbildung auf dem freien Devisenmarkt zur Fest-
stellung eines marktlichen Referenzkurses genutzt werden.

Von groBer Bedeutung ist fiir die Einfiihrung der neuen Wiahrung deren
Anerkennung, und zwar nicht nur durch die Méarkte, sondern auch durch
die nationalen Gerichte, die Rest-Union sowie durch Drittstaaten. Hier-
bei spielt die rechtliche Beurteilung der Beendigung der Mitgliedschaft
eine wesentliche Rolle. Neben der Redenomination des EURO in Vertra-
gen mit realwirtschaftlicher Grundlage (Lieferung und Leistung) betrifft
dies insbesondere die Umstellung von EURO-Forderungen und Verbind-
lichkeiten in die neue Wahrung.?” Durch die unterschiedliche Erwartung
hinsichtlich der Entwicklung des AuBlenwertes beider Wihrungen sind
gegebenenfalls Zinsanpassungen in den Altvertriagen vorzunehmen. Da
die EURO-Verbindlichkeiten aus der Sicht des Austrittslandes Fremd-

Verausgabung abgeleitet werden. Der Landercode ist somit lediglich ein adminis-
tratives Vehikel, das unter anderem den nationalen Zentralbanken die Ubersicht
tber die Nummerierung bei den von ihnen in Auftrag gegebenen Produktions-
mengen erleichtert.

36 Als erste Bedingung wire die Einheitlichkeit des Umtauschkurses zu ge-
wahrleisten. Verschiedene Umtauschverhiltnisse verleiten zu Umgehungen und
damit verbundene Ungerechtigkeiten gefihrden die Akzeptanz in der Bevodlke-
rung. Notwendige Kontrollen binden knappe Verwaltungsressourcen und verkom-
plizieren die Riickgabe des EURO. Siehe &hnlich Abrams/Cortés-Douglas (1993),
S. 8 ff.

37 Vgl. Herdegen (1998), S. 6 .
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wahrungsschulden darstellen, ist eine Umstellung von Vertrdgen mit dem
Ausland keinesfalls zwingend, bei abwertungsgefihrdeten Neuw&dhrun-
gen sogar unwahrscheinlich.

2. Desintegrationsinflation und Austrittswettlauf

Da der EURO in der Rest-Union weiterhin als Zahlungsmittel gilt, ist
der Verbleib der EURO-Geldbestinde des Austrittslandes von groBem
Interesse fur die tbrigen Mitglieder. Die Geldbasis der EZB beinhaltet
Wiahrungsreserven, Forderungen aus Anleihen und sonstige Schuldtitel
offentlicher Haushalte, Forderungen aus Schuldtiteln des privaten Sek-
tors sowie sonstige Aktiva. Damit der Ausstieg fiir die Rest-Union infla-
tionsneutral geschieht, muss die Geldmenge durch die Rickfiihrung von
EURO-Geld an die EZB mit der Rate des Riickgangs des Unionssozial-
produkts abgesenkt werden.?® Hierbei stellt die Regelung, nach der sich
die Kapitalanteile der EZB auf die Mitgliedstaaten je zur Halfte nach ih-
rem Anteil am Unionssozialprodukt und ihrem Bevolkerungsanteil rich-
ten (Art. 29 Satzung ESZB und EZB) ein strukturelles Problem dar. Ist
der Anteil des Austrittslandes am Geldumlauf der Union groBer als der
Anteil seiner Schulden an den EZB-Forderungen, so verfiigt die NZB des
Austrittslands nach erfolgter Umtauschaktion trotz vollstandiger Schul-
dentilgung gegeniiber der EZB weiterhin tiber EURO-Geldbestande.
Diese stellen fiir die Rest-Union ein Inflationspotenzial dar.®® Von der
Verwertung dieses Geldes hingt es ab, ob beispielsweise Warenimporte
aus der Rest-Union das dortige Preisniveau anheben (Desintegrations-
inflation) oder eine Einlage bei der EZB dieser eine schrittweise Anpas-
sung ihrer Geldmenge erlauben. Generell erleichtern deshalb eine gleich-
méBige Beteiligung der EWU-Mitglieder an der Kreditvergabe der EZB
sowie ein langfristiger Zahlungsbilanzausgleich zwischen den Teilneh-
mern eine Desintegration.

Die Gefahr einer Desintegrationsinflation besteht aulerdem, wenn ge-
geniiber der neuen Wiahrung hohe Abwertungserwartungen bestehen
oder ein gespaltener Tauschkurs einen vollstandigen Umtausch der
EURO-Geldbestinde im Austrittsland unattraktiv machen. Ahnlich
wirkt eine strenge Begrenzung des Umtauschvolumens mit dem Ziel, In-

38 Vorausgesetzt wird eine konstante Geldumlaufgeschwindigkeit sowie ein kon-
stantes Verhaltnis zwischen der Geldbasis und der Geldmenge, beispielsweise M3.
Siehe auch Muth (1997), S. 120 ff.

39 Tn umgekehrter Situation entsteht ein Deflationspotenzial.
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flationspotenzial im Austrittsland abzuschépfen.*® Die in den Hinden
Privater befindlichen EURO-Geldbestdnde konnen zum Import von Wa-
ren aus der EURO-Zone genutzt werden und dort inflationdr wirken.

Ein Anstieg der Geldentwertung in der Rest-Union sowie Aussichten
hinsichtlich des Austritts weiterer Liénder erzeugen Instabilititen. Ins-
besondere die Erwartung eines ,ungeordneten® Austritts eines grofen
Mitgliedslandes, das sich einer Riickgabe der EURO-Wi&hrung gegen
seine Schuldentitel verweigert, diirfte einen Austrittswettlauf unter den
Mitgliedern hervorrufen.*!

V. Fazit: Wahrscheinlichkeiten und
Auswirkungen auf den Gemeinsamen Markt
sowie die politische Integration der EU

Wie wahrscheinlich sind die dargestellten Szenarien eines Austritts
und welche Auswirkungen hitten sie fir den Gemeinsamen Markt und
die politische Integration? Die Ausfiihrungen haben gezeigt, dass die
Finanzmarktkrise die Wahrungsunion durch den Austritt eines Mit-
gliedes destabilisieren kann. Gefahren einer Desintegrationsinflation
durch eine unvollstandige Riickfithrung der eingetauschten EURO-Geld-
bestidnde an die EZB machen Kapitalverkehrskontrollen zum Schutz ge-
gen den (illegalen) Zustrom von EURO-Geld sowie Einschriankungen
des Warenexports zur Verhinderung eines unkontrollierten Ressourcen-
abflusses notwendig. Eine Aufweichung des Subventionsverbotes im
Rahmen der Finanzmarktkrise untergribt zudem die Grundprinzipien
des Gemeinsamen Marktes. Unterlassene Schuldentilgungen des Aus-
trittslandes einerseits und mogliche Schadenersatzforderungen der ver-
bleibenden Mitglieder andererseits kénnen das Verhéltnis zusétzlich be-
lasten. Damit wird deutlich, wie der Ausstieg eines Landes nicht nur
die Wdhrungsunion, sondern dariiber hinaus auch die realwirtschaft-
liche Integration und die politische Verstindigung innerhalb der EU ge-
fahrden kann.*?

Die sowohl in GrofBbritannien wie auch in Danemark neu entflammte
Diskussion hinsichtlich eines Beitritts zur EURO-Zone deutet darauf
hin, dass die 6konomisch eher schwachen Linder die Vorteile der Wah-

40 vgl. Muth (1997), S. 124 sowie S. 127 ff.

41 Erfahrungen mit dem Zerfall der Kronen- sowie der Rubelzone belegen dies.
Vgl. Muth (1997), S. 143 ff. und S. 173 ff.

42 Sjehe auch Welcker (1992), S. 8.
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rungsunion durchaus hoch schitzen. Der Nutzen besteht insbesondere in
den verhaltnisméBig niedrigen Zinsen und in der Stabilitdt des AuBen-
wertes der Einheitswahrung gegeniiber einer moglichen Wahrungsspeku-
lation, verbunden mit einer Abwértsspirale der Wéahrung eines kleinen
Landes. Vordergriindig betrachtet machen die hohen Kosten fiir das be-
treffende Land einen Austritt somit eher unwahrscheinlich. Betrachtet
man hingegen moégliche Handlungsalternativen bei Zahlungsunfihigkeit
eines Landes, so ergibt sich ein anderes Bild. Eine gemeinschaftliche
Schuldenregulierung verbietet die No-bail-out-Klausel. Die Hinnahme
eines offensichtlichen Staatsbankrotts eines EURO-Landes diirfte jedoch
ebenfalls unrealistisch sein. Dieser wiirde zum einen den EURO dauer-
haft schwiachen, zum anderen die Risikoaufschlage fir weitere, ebenfalls
als bonitdtsschwach eingestufte EU-Lander drastisch steigen lassen.
Eine Welle von Liquiditatsstérungen wére die Folge. Deshalb erscheint
als dritte Moglichkeit der einvernehmliche Ausstieg mit im Gegenzug ge-
wahrten Hilfen aus gemeinschaftlichen Forderfonds sowie eine zinsgiins-
tige Anschlussfinanzierung insbesondere der EU-Auslandsschuld des be-
treffenden Landes als eher wahrscheinlich. Sollten die Restriktionen des
EU-Vertrages auch hier entgegenstehen, kénnten die Hilfen tiber den
Internationalen Wahrungsfonds koordiniert werden.

Ein Austritt Deutschlands aus der EURO-Zone diirfte das mittelfris-
tige Ende dieser Wahrungsunion bedeuten. Eine notwendige Bedingung
fur einen Wiahrungsausstieg ldge in einer langfristigen Gefihrdung der
deutschen Interessenlage in der EU. Eine zukiinftig dauerhaft hohe Rate
der Geldentwertung, die Durchsetzung protektionistischen Verhaltens
ohne Sanktionen sowie die Forderung nach Ubernahme weiterer Netto-
lasten im Rahmen des EU-Haushaltes zugunsten krisengeschwéichter
Mitglieder wiren moégliche Faktoren. Als mediales Vehikel konnte eine
weitere Klage vor dem Bundesverfassungsgericht dienen. Bereits im
Maastricht-Urteil zog es okonomische Grenzen ein und im laufenden
Verfahren zur deutschen Staatlichkeit im Sinne souverdner Entschei-
dungsfreiheiten werden voraussichtlich politische Demarkationspunkte
gesetzt. Unter dem Mantel demokratischer Gewaltenteilung wiren einer
deutschen Regierung Angriffspunkte genommen, die sich aus der his-
torisch-politischen Verantwortung fiir die europiische Integration wie
auch aus der franzosischen Bedingung einer Gemeinschaftswahrung im
Gegenzug zur Zustimmung zur deutschen Wiedervereinigung ergeben.
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Zusammenfassung

Finanzmarktkrise und EURO-Zone - Gefahr des Zerfalls
und Folgen des Austritts einzelner Mitglieder

Die Defizite staatlicher Haushalte durch Ausgaben(-verpflichtungen) infolge
von Bankenrettungen, konjunkturellen Unterstiitzungen und krisenbelasteten
Sozialbudgets bedrohen die Zahlungsfidhigkeit verschiedener EURO-Lénder. Zu-
gleich tragen die stabileren Mitgliedstaaten tberwailzte Anpassungslasten durch
Zinssatzsteigerungen, ein geringeres Wachstum und eine vermeintlich steigende
Geldentwertung in den néchsten Jahren. Beide Rahmenbedingungen bilden die
Grundlage fiir zwei hypothetische Austrittsszenarien, die am Beispiel Italiens und
Deutschlands illustriert werden. Neben der Wahl des zukiinftigen Wechselkurssys-
tems sowie der Produktion und der Bereitstellung der neuen Wahrung ist ein ge-
spaltener Umtauschkurs zwecks staatlicher Entschuldung in Betracht zu ziehen.
Gefahren einer Desintegrationsinflation bestehen bei einer unvollstdndigen Riick-
fiihrung der EURO-Geldbestidnde sowie durch einen Austrittswettlauf. Mogliche
Kapitalverkehrs- und Handelsbeschriankungen sowie Verstofe gegen das Subven-
tionsverbot gefdhrden nicht nur den Gemeinsamen Markt, sondern auch die euro-
péische Integration auf politischer Ebene.

Summary

Financial Market Crisis and the EURO Area - Risk of Disintegration
and Consequences of Individual Member States Bidding Farewell

The deficits of public-sector budgets as a result of spending(commitment)s occa-
sioned by the salvaging of banks and the promotion of economic activity as well
as by ensuring the functioning ability of crisis-ridden public welfare systems are
threatening the solvency of various Member States of the EURO area. At the same
time, the more stable Member States have to cope with the burdens of adaptation
shifted onto them as higher interest rates, lower economic growth and a rate of in-
flation assumed to rise in subsequent years. Both framework conditions form the
basis of two hypothetic scenarios of Member States bidding farewell to the EURO
area illustrated by the examples of Italy and Germany. In addition to choosing the
future exchange-rate system as well as to the production and provision of the new
currency, it is necessary to take into consideration a two-tier rate of exchange.
Dangers of disintegration on account of inflation would exist where EURO hold-
ings are inadequately reduced and where Members increasingly bid farewell to the
EURO area. Potential capital-movement and trade restrictions as well as viola-
tions of the ban on subsidies would endanger not only the Common Market, but
also Europes integration at a political level.
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