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Zusammenfassung

Die Parlamentswahl in Griechenland offenbart, dass die Europaische Wahrungsuni-
on (EWU) kein fest umrissenes Verfahren hat, wie sie mit reformunwilligen Staaten
im Hinblick auf die Hilfsprogramme des Euro-Rettungsschirms umgehen soll. Eng mit
dieser Licke im Regelwerk verbunden ist die Frage, ob ein Austritt oder Ausschluss
aus der EWU eine gangbare Option sein kann.

Das Institut der deutschen Wirtschaft Koln spricht sich dafur aus, Zahlungen des Eu-
ro-Rettungsschirms konsequent einzustellen, wenn ein Staat deutlich und nachhaltig
gegen das mit einem Hilfspaket verbundene Reformprogramm verstoRt. In diesem
Fall ist — als Ultima Ratio, aber auch nur dann — nicht auszuschlielen, dass Reform-
verweigerung und die Einstellung der Hilfszahlungen zu einem EWU-Austritt des
Landes fuhren. Denn die Konditionalitat von Hilfsprogrammen des Euro-Rettungs-
schirms fungiert aus ordnungspolitischer Sicht als eine zentrale Saule der neu ge-
schaffenen Krisenbekampfungsarchitektur des Euroraums. Sie darf unter keinen
Umstanden aufgegeben oder nachhaltig gefahrdet werden. Anderenfalls drohen
massive Fehlanreize.

Mit einem EWU-Austritt waren grof3e 6konomische Risiken fur das austretende Land
verbunden, weil eine hohe Unsicherheit und die drohende starke Abwertung einer
neuen Wahrung zu Kapitalflucht und zu Uberschuldung vieler Wirtschaftsakteure und
des Staates fuhren durften und diese Effekte insgesamt im jeweiligen Land eine
massive Banken- und Liquiditatskrise verursachen wirden. Ordnungspolitisch kann
die Drohkulisse eines solchen Krisenszenarios das Konditionalitatsprinzip starken.

Diese Studie entwickelt auf Basis der bestehenden Literatur einige wirtschaftspoliti-
sche Empfehlungen, nicht zuletzt auch deshalb, um die drohenden gravierenden
okonomischen Probleme bei einem Austritt zumindest ein wenig zu mildern.

Erstens wird gefordert, mittelfristig einen rechtlichen Weg fur einen EWU-Austritt
(ohne EU-Austritt) zu schaffen. Denn das Fehlen einer rechtlichen Regelung wirde
derzeit einen ungeordneten und daher 6konomisch noch schadlicheren Weg aus der
EWU erzwingen. Zweitens sollte die Troika regelmaRig eine quantitative Reformerfuil-
lungsquote publizieren. Unterschreitet diese Quote einen bestimmten Wert, muss die
Troika in einem qualitativen Bericht bewerten, ob ein substanzieller Verstol3 gegen
das Reformprogramm vorliegt. In diesem Fall muss auf politischer Ebene der EU
entschieden werden, die Hilfszahlungen einzustellen. Drittens ist bei einer grundsatz-
lichen Reformverweigerung zu erwagen, die Zentralbankgeldversorgung des betref-
fenden Staates durch das Eurosystem grundsatzlich aufzugeben und dem betreffen-
den Staat — nach Vorbild der Ausschlussregelungen des IWF — das Stimmrecht im
EZB-Rat zu entziehen. Dies wurde einen faktischen Ausschluss aus der Wahrungs-
union bedeuten.
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1. Zur Relevanz der Debatte iiber einen Austritt aus der EWU

Die Debatte Uber den moglichen Austritt eines Landes aus der Europaischen Wah-
rungsunion (EWU) ist erneut aufgekommen. Anlass hierflr sind die vorgezogene
Parlamentswahl in Griechenland im Januar 2015 und der Wahlsieg der reformfeindli-
chen Linkspartei Syriza. Auch wenn die Regierungsverantwortung manche Forde-
rung des Wahlkampfes mildern wird, steht die Frage im Raum, wie die EWU mit re-
formunwilligen Staaten umgehen soll. Im Hintergrund schwingt dabei auch das Auf-
kommen weiterer reformkritischer Parteien in anderen Euro-Krisenlandern mit. Dar-
Uber hinaus gibt es auch Experten, die vor allem mit Blick auf Griechenland aus vor-
wiegend dkonomischen Griinden grundsatzlich fordern, das Land solle aus der EWU
austreten.

Bevor die Debatte Uber Austritte kurz skizziert wird, ist der Hinweis sachdienlich,
dass es bereits zahlreiche Austritte aus unterschiedlichen Wahrungsunionen gege-
ben hat. Rose (2007, 1) berichtet von 69 Fallen, bei denen ein Land nach dem Zwei-
ten Weltkrieg eine Wahrungsunion verlassen hat. Dabei werden auch Falle beruck-
sichtigt, die zum Beispiel auf die Auflosung der Sowjetunion und des friheren Jugo-
slawiens zurlickgehen, da auch daraus Ruckschlisse zu ziehen sind, wie ein solcher
Austrittsprozess gehandhabt werden konnte. Die vorliegende Studie macht eine ei-
gene Bestandsaufnahme der Austritte von 49 Staaten, die Mitglied in einer Wah-
rungsunion waren. Die summarischen Ergebnisse werden im Kapitel 3.3 referiert.

Die aktuelle Debatte mit Blick auf die EWU wird dadurch schwierig, dass es im EU-
Recht fur einen Austritt — oder sogar einen Ausschluss — keine rechtlichen Regelun-
gen gibt (siehe Kapitel 3.1). Dies hat zahlreiche Autoren aus unterschiedlichen Grin-
den dazu bewogen, derartige Moglichkeiten zu fordern. Konkret wird Jaques Delors
2011 in einem Interview mit der franzdsischen Tageszeitung Le Monde (Reuters,
2011). Er schlagt vor, dass ein geanderter EU-Vertrag es ermoglichen sollte, einen
Mitgliedstaat aus der Wahrungsunion auszuschliefl3en, falls eine Mehrheit von 75
Prozent dafur ist. Andere Autoren furchten, dass das Fehlen eines gangbaren
Rechtswegs einen ungeordneten Austritt erzwingt und so Uber Unsicherheit und
Volatilitat die Finanzmarkte destabilisiert (Eijffinger/Mujagic, 2013). Sie fordern daher
einen klar vorgezeichneten Weg, ahnlich wie ihn Athanassiou (2009, 25) mit Blick auf
den EU-Austritt begrindet. Fahrholz und Wdéjcik (2012) befurworten Austrittsregeln
auch zur besseren makrookonomischen Disziplinierung der Eurolander durch den
Markt und durch die EWU-Governance.

' Eine Aufstellung der betreffenden Lander und nahere Informationen zu der Wahrungsunion, der ur-
springlichen Wahrung, einer eventuell eingefiihrten Parallelwahrung, der neuen Wahrung und dem
neuen Wahrungsregime finden sich im Anhang.
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Trotz dieser Forderungen treten Politiker der Eurozone weiter dafur ein, die EWU
zusammenzuhalten und einen EWU-Austritt zu verhindern. Dahinter steht nicht nur
grundsatzlich der Geist europaischer Integration, sondern sicherlich auch die Sorge
vor der Signalwirkung eines Austritts oder Ausschlusses. Solange die Krisenlander
die Reformvorgaben einhalten, erscheint das politische Ziel, die EWU zusammenzu-
halten, auch 6konomisch grundsatzlich nachvollziehbar und gerechtfertigt.

Doch diese Voraussetzung steht nach dem Wahlsieg der Linkspartei Syriza bei der
Parlamentswahl in Griechenland aktuell moglicherweise infrage. Daher ist grundsatz-
lich zu fragen, welches Gewicht die Konditionalitat der Hilfsprogramme der Euro-
Rettungsprogramme auf Dauer haben soll. Diese Frage stellte sich im Frihjahr 2012
schon einmal, als in Griechenland die vorige Parlamentswahl anstand und Syriza
eine Zeit lang ebenfalls in den Umfragen vorn lag. Doch die Austrittsdebatte geriet
nach und nach in den Hintergrund, nachdem zum einen die Neo Dimokratia die grie-
chische Wahl gewann und sich der damals neue Ministerprasident Samaras deutli-
cher als erwartet zum Reformkurs bekannte und zum anderen die EZB ab dem
Sommer 2012 mit dem neuen Staatsanleihekaufprogramm OMT die Euro-
Schuldenkrise nachhaltig beruhigte.

Mit dem Wiederaufflammen der Debatte kommen fir das reformierte Regelwerk der

EWU-Governance (Matthes/Busch, 2012) nun erneut sehr wichtige Fragen auf:

- Wie soll mit reformunwilligen Landern in Hilfsprogrammen umgegangen werden,
wenn eine Einstellung von Hilfszahlungen zu einem EWU-Austritt flhren kdnnte?

- Wie weit kann die Balance zwischen solidarischer Hilfeleistung (und dem damit
verbundenen Aufweichen der No-Bailout-Klausel) auf der einen Seite und der als
Gegenleistung und zur 6konomischen Gesundung geforderten Reformen (Kondi-
tionalitat) auf der anderen Seite aufgeweicht werden?

Weil diese Fragen ungeklart sind, klaffen im Regelwerk der EWU-Governance noch
offene Liicken.?

Dabei ist aus ordnungspolitischer Sicht zu beachten: Die Konditionalitat der Hilfspro-
gramme ist eine unverzichtbare Saule des neuen Regelwerks. Wie sich vor allem in
Italien und Spanien gezeigt hat, wirkt der mit einem Reformprogramm einhergehende
Souveranitatsverlust sehr abschreckend und dammt somit — anders als zuweilen be-
hauptet — mogliche Moral-Hazard-Gefahren ein. Ohne Konditionalitat wirden Hilfs-
programme dagegen massive Fehlanreize flr die Fiskalpolitik generieren. Zudem
darf es nicht dazu kommen, dass Krisenlander mit hohen Schulden gegentber dem
Rettungsschirm die EWU-Partnerlander, die flir den Rettungsschirm burgen, erfolg-
reich mit der Drohung unter Druck setzen, diese Schulden nicht zu bedienen oder

2 Eine weitere Liicke im Regelwerk besteht darin, dass ein staatliches Insolvenzverfahren fehlt, das
die No-Bailout-Klausel des EU-Vertrags wieder starkt.
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nicht zurickzuzahlen. Das heif3t in letzter Konsequenz, dass bei einer Einstellung der
Hilfen als Reaktion auf die Aufkindigung eines Reformprogramms gegebenenfalls
ein Austritt aus der EWU hinzunehmen ist — auch wenn die 6konomischen Konse-
quenzen flur den betreffenden Staat erheblich sind.

2. Okonomische Folgen eines Austritts oder Ausschlusses

In der Tat durfte ein Austritt aus der EWU fur das austretende Land zu starken 6ko-
nomischen Verwerfungen fuhren, vor allem wenn der Austritt ohne Rechtsgrundlage
im EU-Vertrag erfolgt. Dabei sind verschiedene Kanale zu unterscheiden, die zu ei-
ner massiven Wirtschaftskrise beitragen durften:

Abbildung 1: Nettoauslandsvermoégen der Eurolander
Angaben fur das Jahr 2013 in Prozent des BIP
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Quelle: Europaische Kommission (MIP Scoreboard)

- Zu nennen ist hier zunachst ein hohes Mal} an 6konomischer Unsicherheit auf-
grund der rechtlichen und wirtschaftlichen Ungewissheit der weiteren Entwick-
lung.

- Aufgrund der zu erwartenden starken Abwertung einer neuen Wahrung wurde es
wahrscheinlich zu einem Staatsbankrott und zu verbreiteten Insolvenzen von Un-
ternehmen und mdglicherweise auch Banken kommen. Denn soweit der Staat
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und private Wirtschaftsakteure per Saldo im Ausland verschuldet sind, und zwar
in auslandischer Wahrung und nach auslandischem Recht, erhéht die Abwertung
die Verschuldung in eigener Wahrung im Ausmalf} der Abwertung. Damit droht
ohnehin schon hoch verschuldeten Akteuren die Uberschuldung. Daten zum Net-
toauslandsvermaogen fur die Eurolander zeigen, dass gerade die Krisenlander als
Volkswirtschaften hohe Auslandsschulden aufweisen (Abbildung 1).

- Von einem Staatsbankrott wirden (vor allem bei hohem Fiskaldefizit) stark nega-
tive Effekte auf die Wirtschaftsentwicklung ausgehen, weil Staatsausgaben in
nennenswertem Umfang wegbrechen durften.

- Zahlreiche private Insolvenzen wurden die Arbeitslosigkeit deutlich steigen las-
sen.

- Die zu erwartende Abwertung durfte zudem zu einer Kapitalflucht von in- und
auslandischen Anlegern fuhren, weil sie mit einem Wertverlust auf viele finanziel-
le Aktiva verbunden ist. So winkt beispielsweise ein Wahrungsgewinn, wenn man
Finanzmittel rechtzeitig ins Ausland transferiert und nach der Abwertung wieder
zurucktauscht. Die Kapitalflucht wirde die Wirtschaft weiter schwachen.

- Der Bankensektor kommt Ublicherweise Uber drei weitere Faktoren zusatzlich un-
ter Druck: Erstens entsteht durch einen Staatsbankrott erheblicher Abschrei-
bungsbedarf auf die gehaltenen Staatsanleihen, die deutlich an Wert verlieren.
Zweitens durfte im Ubergang von einer zu einer anderen Wahrung die Refinan-
zierung der Banken Uber die Zentralbank schwerer fallen. Drittens flihren die Sor-
gen vor einer Abwertung und vor drohenden Bankenpleiten in der Regel zum ver-
breiteten Abheben von Euroguthaben und letztlich zu einem Bankrun.® Der damit
einhergehende Liquiditatsverlust bringt die Gefahr von Bankenkonkursen mit sich.

- Kapitalflucht, Staatsbankrott und vielfaltige Probleme des Bankensektors be-
schranken die Liquiditatsversorgung der Wirtschaft und dampfen die Aktivitaten
privater Akteure und vor allem der Unternehmen empfindlich.

Zusammenfassend hatte ein ungeordneter Austritt oder Ausschluss eines Krisen-
staates aller Voraussicht nach sehr negative Folgen. Einen einfachen und schmerz-
losen Weg aus der EWU wird es nicht geben. Dies ist insofern bedeutsam, als die
negativen Folgewirkungen eines Austritts letztlich die Konditionalitat der Hilfspro-
gramme stutzen und als Drohpotenzial gegen eine Reformverweigerung wirken.

® So haben beispielsweise auslandische Investoren ihre Einlagen bei griechischen Banken zwischen
2009 und 2011 um 40 Milliarden Euro verringert (Born et al., 2012, 27)
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Kasten 1: Verandern positive Finanzierungssalden die Lage wesentlich?

Griechenlands Finanzierungssalden von Staat und Volkswirtschaft haben sich von
einem stark negativen Saldo ins Plus gewendet. Damit scheint die direkte Abhan-
gigkeit von auslandischen Hilfeleistungen und Kapitalzuflissen zunachst nicht mehr
gegeben. Andert dies wesentlich die Einschatzung, dass ein EWU-Austritt einen er-
heblichen 6konomischen Schaden im Land verursachen wurde?

Der griechische Staatshaushalt durfte (gemaf der Prognose der EU-Kommission
vom Herbst 2014) im Jahr 2015 einen Primaruberschuss von rund 4 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) aufweisen. Ohne Zinsausgaben reichen die Staatsein-
nahmen daher aus, um die Ubrigen Staatsausgaben zu finanzieren. Bei einer Ein-
stellung des Zinsdiensts ware der griechische Staat daher nicht direkt auf Hilfszah-
lungen des Euro-Rettungsschirms angewiesen. Allerdings kdnnte die krisenhafte
Entwicklung im Rahmen eines (drohenden) EWU-Austritts diese Situation wieder
andern. So durfte sich die Lage der o6ffentlichen Haushalte durch die Wirtschaftskri-
se deutlich verschlechtern, vor allem mit Blick auf die Staatseinnahmen. Auch kdnn-
te es bei Reformverweigerung zu einem Anstieg der Staatsausgaben kommen. Bei-
de Effekte erhdhen das fiskalische Defizit und kénnten das betreffende Land zur
Aufrechterhaltung der Staatsausgaben wieder von den Hilfeleistungen abhangig
machen.

Der internationale Nettofinanzierungssaldo Griechenlands befand sich (gemaf} der
Daten von Eurostat) bereits im Jahr 2013 mit 2,3 Prozent des BIP im Plus, wahrend
im Jahr 2008 noch ein Defizit von Uber 13 Prozent des BIP zu verzeichnen war.
Damit ist das Land nicht langer von Nettokapitalimporten abhangig. Dies kann sich
durch einen (drohenden) EWU-Austritt aber andern. Zwar wurde ein krisenbedingter
Importrickgang Uber die Verbesserung der Leistungsbilanz den Nettofinanzierungs-
saldo ceteris paribus weiter verbessern. Doch konnte eine einsetzende Kapitalflucht
diesen Saldo sehr schnell wieder ins Negative bringen. Zudem bleiben die oben ge-
nannten gravierenden Probleme (Unsicherheit, abwertungsbedingte Uberschuldung,
vielfaltige Bankenprobleme) trotz des anfanglich positiven Nettofinanzierungssaldos
relevant und gravierend.

3. Konkrete Austrittsprobleme und Strategien zur Risikominderung

Sollte es zu einem Ausscheiden aus der EWU kommen, wird der Weg nicht einfach
sein. Doch je klarer die rechtlichen Regeln eines Austritts oder Ausschlusses vorge-
zeichnet sind, desto mehr lasst sich der zusatzliche Schaden durch 6konomische
Unsicherheit mindern. Aul3erdem kénnen die drohenden gravierenden 6konomischen
Probleme durch kluge Vorzeichnung eines mdglichen technischen Austrittsprozesses
zumindest teilweise verringert werden. Die Europaische Union (EU) sollte daher —
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jedoch nur als Ultima Ratio und fur den Fall einer grundlegenden Reformverweige-
rung — Regeln und Vorausplanungen fur einen Austritt eines Mitgliedstaates aus der
Wahrungsunion aufstellen.

Im Weiteren werden in Kapitel 3 wichtige Rechtsfragen und ékonomische Probleme
aufgezeigt und mdgliche Losungswege vorgeschlagen, die den gravierenden 6ko-
nomischen Schaden eines Austritts oder Ausschlusses zwar nicht vermeiden, aber
zumindest ein wenig verringern konnen. Damit soll letztlich das ordnungspolitische
Postulat verdeutlicht werden, dass ein Austritt oder Ausschluss als Ultima Ratio eine
realistische Option ist und somit als Drohpotenzial fir die Starkung der Konditionalitat
der mdglichen Rettungsmalnahmen wirken kann.

3.1 Rechtsfragen bei einem Austritt oder Ausschluss

Es droht hohe Unsicherheit bei einem ungeordneten EWU-Ausstieg, da keine rechtli-
chen Vorkehrungen getroffen worden sind. Der EU-Vertrag sieht keine direkte recht-
liche Moglichkeit vor, die Eurozone zu verlassen und gleichzeitig in der EU zu ver-
bleiben (Dor, 2011, 2). Allerdings werden in der Literatur einige rechtliche Moglichkei-
ten zum Austritt und Ausschluss diskutiert, die im Folgenden vorgestellt werden.

3.1.1 Diskutierte rechtliche Wege fiir einen Austritt oder Ausschluss

Austritt
Einige dieser Vorschlage werden als realistisch und gangbar eingestuft.

Erstens kann ein Mitgliedstaat laut Artikel 50 des Vertrags uber die Europaische
Union (VEU) aus der EU austreten — dieser Artikel wurde erst 2007 mit dem Vertrag
von Lissabon eingeflhrt. Durch den Austritt finden die EU-Vertrage auf den betroffe-
nen Staat keine Anwendung mehr (Artikel 50 VEU). Damit werden die Regeln Uber
die Wahrungsunion ebenfalls nicht mehr angewendet, was somit gleichzeitig den
Austritt aus der Wahrungsunion bedeutet (Athanassiou, 2009, 27 ff.). Im Anschluss
konnte Uber einen Wiedereintritt in die EU, aber nicht in die EWU verhandelt werden.

Das Verfahren verlauft wie folgt: Der Mitgliedstaat muss dem Europaischen Rat die
Austrittsabsicht mitteilen. Beide handeln daraufhin ein Abkommen aus, das die Ein-
zelheiten des Austritts regelt, was eine erhebliche Zeit in Anspruch nehmen durfte.
Der Rat beschlie3t das Abkommen mit qualifizierter Mehrheit nach Zustimmung des
Europaischen Parlaments. Der Austritt ist nach Inkrafttreten des Abkommens
rechtswirksam. Kommt kein Abkommen zustande, ist der Austritt spatestens zwei
Jahre nach Mitteilung des Mitgliedstaats an den Rat wirksam. Artikel 50 VEU bietet
somit auch die Maéglichkeit, dass ein Mitgliedstaat einseitig — also auch ohne Zu-
stimmung des Europaischen Rates — austritt (Athanassiou, 2009, 24 f.). Die Ver-
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handlungen uber einen Wiedereintritt in die EU (aber nicht in die EWU) wurden zu-
satzlichen hohen Zeitbedarf mit sich bringen.

Dieser rechtliche Weg erscheint allerdings viel zu langwierig fur einen EWU-Austritt,
der gegebenenfalls Uber ein verlangertes Wochenende erfolgen musste (siehe Kapi-
tel 3.4.3).

Zweitens kénnte eine Anderung des EU-Vertrags laut Artikel 48 VEU erfolgen
(Zbiral, 2010, 3 f.). Im Rahmen des hier vorgesehenen ordentlichen Anderungsver-
fahrens* bestehen groRe Gestaltungsméglichkeiten, da die Mitgliedstaaten die Her-
ren der Vertrage sind (Zbiral, 2010, 3). Demnach lie3e sich ein Artikel in die EU-
Vertrage einfugen, der den Austritt aus der Wahrungsunion regelt. Dabei ware es
mdglich, den gleichzeitigen Verbleib in der EU vorzusehen oder auch die Mdglichkeit
eines zeitlich nur begrenzten EWU-Austritts eines Landes. Da ein Beschluss nach
Artikel 48 VEU einvernehmlich erfolgen muss, stellt sich das politische Hindernis,
dass alle EU-Mitgliedstaaten zustimmen mussen und eine Ratifizierung in den Mit-
gliedstaaten nach den jeweiligen nationalen Vorschriften erfolgen muss. Das ordent-
liche Anderungsverfahren nach Artikel 48 sieht in der Regel auRerdem die Einberu-
fung eines Konvents von Vertretern der nationalen Parlamente, der Staats- und Re-
gierungschefs der Mitgliedstaaten, des Europaischen Parlaments und der Kommissi-
on vor. Es gibt bei kleineren Vertragsanderungen zwar die Moglichkeit, auf einen
Konvent zu verzichten, es ist aber unklar, ob die Einfligung eines solchen Artikels
noch als eine kleinere Anderung zu bezeichnen ist.

Es gibt weitere Vorschlage zum Austritt, deren Realisierbarkeit kontrovers diskutiert
wird:

Ein Ausschluss konnte laut Artikel 140 (2) AEUV durchgefuhrt werden. Mit dieser
Rechtsgrundlage legt der Rat normalerweise fest, dass einzelne Lander (aufgrund
des Wegfalls von Ausnahmeregelungen) den Euro einfuhren konnen. Auf dieser Ba-
sis erlasst er eine Verordnung, die den Euro als Wahrung in dem Beitrittsland ein-
fihrt. Im Fall Griechenlands war dies die Anderungsverordnung zur Einfiihrung des
Euro 2000/2596/EG (European Communities, 2000b). Der Europaische Rat kdnnte in
einem actus contrarius mit der qualifizierten Mehrheit der Eurozonenlander entschei-
den, dass die Verordnung nicht mehr gilt. Allerdings ist die Zulassigkeit dieses Wegs
nicht unumstritten (Herdegen, 2010, 17): So wird diesem Vorgehen entgegengehal-
ten, dass die Einfihrung des Euro unumkehrbar sei, da Artikel 140 (3) erwahnt, dass
der Euro-Kurs ,unwiderruflich® festgelegt wird. Diese Unumkehrbarkeit gelte auch fur

* Das ordentliche Anderungsverfahren sieht vor, dass jeder Mitgliedstaat, das Européaische Parlament
oder die Kommission dem Rat Entwiirfe zur Anderung der Vertrage vorlegen kann. Eine Konferenz
der Vertreter der Regierungen wird vom Ratsprasidenten einberufen, um die vorzunehmenden Ande-
rungen zu vereinbaren. SchlieRlich treten die Anderungen in Kraft, wenn alle Mitgliedstaaten diese
ratifiziert haben (Artikel 48 VEU).
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ein einzelnes Land. AbschlieBend jedoch urteilt Herdegen (2010, 17), dass eine An-
derung der Euro-Einfuhrungs-Verordnung ,unionsrechtlich nicht vollig unmoglich® sei.
Hier kann diese Einschatzung nicht abschlielRend beurteilt werden.

Aulerdem kdnnten sich die Mitgliedstaaten auf den Abrundungsartikel, Artikel 352
AEUV, berufen. Dieser ist relevant, falls ein Handeln der Union zur Erflllung der Ver-
tragsziele erforderlich ist, aber in den Vertragen die daflr erforderlichen Befugnisse
fehlen. In diesem Fall kann der Europaische Rat nach Zustimmung durch das Parla-
ment entsprechende Regeln erlassen. Vorgeschlagen wird, dass der Rat auf Grund-
lage des Artikel 352 AEUV beschlief3t, dass die Anderungsverordnung zur Einfih-
rung des Euro in Griechenland (European Communities, 2000b) aufgehoben wird
(Herrmann, 2010, 417). Dieser Beschluss muss laut Artikel 352 AEUV ebenfalls ein-
stimmig gefallt werden.

Zudem konnte ein Mitgliedstaat versuchen, aus der Eurozone auf Grundlage der
Wiener Konvention liber das Recht der Vertrage (WKRV) auszutreten. Ein nahe-
liegendes Beispiel ist der Austritt Gronlands aus der Europaischen Gemeinschaft im
Jahr 1984 nach Artikel 54 WKRV. Der Artikel sieht vor, dass der Austritt einer Ver-
tragspartei aus einem volkerrechtlichen Vertrag jederzeit durch Einvernehmen der
Vertragsparteien erfolgen kann. Da die damals gultigen romischen Vertrage keinen
Austritt eines Landes aus der EG vorsahen, einigte sich Gronland darauf mit den EG-
Mitgliedstaaten im Gronland-Vertrag (Harhoff, 1983; European Communities, 1985).

Zwei weitere Moglichkeiten im Rahmen der WKRYV werden vorgeschlagen. Zum ei-
nen sieht Artikel 62 vor, dass eine grundlegende Anderung der beim Vertragsab-
schluss vorherrschenden Umstande einen Kindigungsgrund darstellt, wenn diese
Umstande eine wesentliche Grundlage flur die Zustimmung des Mitgliedstaates wa-
ren und die Anderung der Umstande die Vertragserfiillung tiefgreifend &ndern wiirde.
Ein Krisenstaat konnte nach Meinung von Dor (2011, 3) beispielsweise argumentie-
ren, dass die Verschlechterung seiner Wettbewerbsfahigkeit aufgrund des starken
Euro die wirtschaftliche Lage grundlegend verandert hat. Zum anderen kénnte Arti-
kel 61 der Konvention noch eine weitere Mdglichkeit des Rlcktritts vom Vertrag oder
der Suspendierung bieten. Beides ist gestattet, wenn es unmaoglich ist, einen volker-
rechtlichen Vertrag zu erfullen. Ein Krisenstaat konnte nach Ansicht von Dor (2011,
3) darlegen, dass es aufgrund der makrookonomischen Rahmenbedingungen nicht
maglich ist, die 6konomischen Vorgaben der EWU wie den Stabilitats- und Wachs-
tumspakt einzuhalten. Falls ein Mitgliedstaat einschatzt, dass die Erflllung der
Schuldengrenzen nur vorubergehend nicht moglich ist, konnte er moglicherweise die
Vertragsbestimmungen suspendieren und temporar aus der Eurozone austreten, um
nach Besserung der wirtschaftlichen Lage wieder einzutreten.
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Kasten 2:
Einflihrung einer Parallelwahrung ohne einstimmige Vertragsanderung?

Madglicherweise kann die Einflihrung einer Parallelwahrung, die aber aus 6konomi-
schen Grunden hier nicht beflirwortet wird (siehe Kapitel 3.3.), ohne eine einstimmi-
ge Anderung der EU-Vertrage erfolgen. Damit wiirde ein Teil-Austritt theoretisch
rechtlich leichter umsetzbar.

Zwar bedarf die formelle EinfuUhrung einer Parallelwahrung eigentlich einer einstim-
migen Anderung der EU-Vertrage. So ist in Artikel 128 AEUV und in Artikel 10 der
Verordnung zur Einfihrung des Euro geregelt, dass nur die EZB und die nationalen
Notenbanken zur Ausgabe von Banknoten berechtigt sind und dass diese auf Euro
lautenden Banknoten das alleinige gesetzliche Zahlungsmittel innerhalb der Wah-
rungsunion sind (European Communities, 1998). Diese Artikel mussten einstimmig
geandert werden. Es gibt jedoch auch Vorschlage, ohne einstimmige Vertragsande-
rung auszukommen:

Gemal Meyer (2012, 23) kénnen Mitgliedstaaten nach Artikel 2 AEUV in Bereichen
der ausschlieBlichen Zustandigkeit der Union ermachtigt werden, eigene Rechtsakte
zu erlassen. Nach Artikel 3 (1c) AEUV ist die Wahrungspolitik der Mitglieder der
Wahrungsunion einer dieser Politikbereiche mit ausschlieRlicher Zustandigkeit der
Union. Der Rat entscheidet, ob die Zustandigkeit Ubertragen wird. Da in Artikel 2
AEUV keine Mehrheit erwahnt ist, entscheidet der Rat nach Artikel 16 (3) VEU mit
qualifizierter Mehrheit. AulRerdem musste der Rat Artikel 10 der Verordnung Uber
die Einfihrung des Euro so andern, dass Euro-Banknoten nicht mehr das einzige
zulassige gesetzliche Zahlungsmittel sind. Ob dieser Weg so problemlos gangbar ist
wie vorgeschlagen, kann hier nicht abschlief3end beurteilt werden.

Buiter und Rahbari (2011, 34) schlagen eine Moglichkeit vor, die ohne jede Ver-
tragsanderung auskommt. Ein Staat kann eine Parallelwahrung als reines Buchgeld
einfuhren. Falls keine Minzen und Noten ausgegeben werden, verstoft dies nicht
gegen Artikel 10 der Euro-Einflhrungsverordnung, da Euro-Banknoten nach wie vor
zirkulieren und gesetzliches Zahlungsmittel sind. Es erscheint jedoch problematisch,
auf Dauer ohne Minzen und Banknoten auskommen zu mussen.

Neben den hier erwahnten Artikeln kommt theoretisch auf den ersten Blick auch Ar-
tikel 44 der Konvention in Frage. Dieser regelt, dass das Recht einer Vertragspartei,
einen Vertrag zu kundigen, von ihm zurlckzutreten oder ihn zu suspendieren grund-
satzlich nur hinsichtlich des ganzen Vertrags ausgelbt werden kann. Trifft der Kin-

digungsgrund nur auf einzelne Bestimmungen zu, so kdnnen diese nur dann einzeln
gekundigt oder suspendiert werden, wenn sie von den ubrigen Vertragsbestimmun-

gen getrennt werden konnen (Artikel 44 WKRYV). Da es innerhalb der EU leicht mog-
lich ist, kein Mitglied der Wahrungsunion zu sein, ware es grundsatzlich moglich, aus




. Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

13

der Eurozone auszutreten, da die Bestimmungen zur Wahrungsunion getrennt be-
trachtet werden konnen. Allerdings sieht der EU-Vertrag keine Austrittsklausel aus
der Wahrungsunion vor, deswegen ist die Anwendung der Wiener Konvention nur
unter restriktiven Bedingungen maglich (Artikel 56 WKRV).

Es qilt jedoch als unsicher, ob die Wiener Konvention im Fall eines Austritts aus der
Wahrungsunion angewendet werden kann (Dor, 2011, 3). So haben einige EU-
Mitgliedstaaten, beispielsweise Frankreich, Malta und Rumanien, die Wiener Kon-
vention nicht unterzeichnet. Zudem musste der Interpretationsspielraum der Artikel
61 und 62 WKRYV sehr weit ausgelegt werden, um diese nutzbar zu machen.
Schliel3lich wiurde ein Austritt nach Artikel 54 WKRYV, wie das Beispiel Gronlands
zeigt, ebenso wie nach Artikel 50 VEU eine langere Verhandlungszeit mit sich brin-
gen.

Ausschluss

Im EU-Vertrag findet sich ebenfalls keine Regel, um einen Mitgliedstaat von der EU
als Ganzem oder von der Wahrungsunion auszuschlie3en (Athanassiou, 2009, 32).
Auch hier werden in der Literatur Mdglichkeiten diskutiert, ob ein Mitgliedstaat aus
der Wahrungsunion zeitlich befristet oder endgultig von der Gemeinschaftswahrung
ausgeschlossen werden kann.

Erstens ist unstrittig, dass die Mitgliedstaaten eine Vertragsanderung auf Grundlage
des erwahnten Artikels 48 VEU veranlassen konnten, um Regeln Uber den Aus-
schluss eines Mitgliedstaats aus der EU oder der Wahrungsunion zu vereinbaren.
Dazu musste aber auch der auszuschlieRende Staat zustimmen, was in der Regel
nicht realistisch erscheint.

Zweitens wird Artikel 7 (2) und (3) VEU als Rechtsgrundlage erwahnt. Der Europai-
sche Rat kann gemal} Artikel 7 (2) VEU einstimmig nach Zustimmung des Parla-
ments feststellen, dass ein Mitgliedstaat schwerwiegend und anhaltend die Werte,
die in Artikel 2 VEU erwahnt sind, verletzt. Es handelt sich um die Menschenwdurde,
Freiheit, Demokratie, Rechtsstaatlichkeit und die Wahrung der Menschenrechte (Ar-
tikel 2 VEU). Falls der Rat die Verletzung festgestellt hat, kann er mit qualifizierter
Mehrheit beschlie3en, dass bestimmte Rechte des Mitgliedstaats ausgesetzt werden
(Artikel 7 (3) VEU). Es konnten damit auch die Rechte zur Teilnahme an der Wah-
rungsunion ausgesetzt werden. Es erscheint aber sehr fraglich, ob beispielsweise
der anhaltende Verstol3 gegen EWU-Regeln wie etwa den Stabilitats- und Wachs-
tumspakt als eine Verletzung der Werte wie Menschenwirde, Freiheit oder Demokra-
tie ausgelegt werden kann (Zbiral, 2010, 7). Dies ware zudem kein endgultiger Aus-
schluss (Athanassiou, 2009, 32).

Drittens konnen einzelne Mitgliedstaaten auf Basis des Artikel 20 VEU eine verstark-
te Zusammenarbeit vereinbaren (Athanassiou, 2009, 36 f.). Der Europaische Rat
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kann die Mitgliedstaaten zu einer verstarkten Zusammenarbeit ermachtigen, sofern
mindestens neun Mitgliedstaaten beteiligt sind (Artikel 20 VEU). Analog zur Ver-
tragsanderung nach Artikel 48 VEU konnten die Teilnehmerstaaten der Eurozone
Ausschlussregeln aus der Wahrungsunion vereinbaren. Allerdings ist dieser Weg mit
zwei Hindernissen weitgehend verbaut: Zum einen muss die Entscheidung einstim-
mig erfolgen (Artikel 329 (2) AVEU). Zum anderen mussen bei einem Beschluss
nach Artikel 20 VEU die Ziele der EU und ihre Integrationsprozesse gefordert wer-
den,® was bei der Einfilhrung von Ausschlussregeln nicht der Fall sein diirfte.

Viertens wird argumentiert, dass ein Ruckgriff auf Artikel 140 (2) AEUV mdglich sei,
um ein Land aus der Wahrungsunion auszuschlie®en. Denn auf Basis dieses Artikels
hat der Europaische Rat mit qualifizierter Mehrheit den Eintritt eines Landes in die
EWU beschlossen. Nach Ansicht der Autoren konne dieser Beschluss mit qualifizier-
ter Mehrheit — und damit gegen den Willen des betreffenden Landes — auch wieder
ruckgangig gemacht werden. So sieht Herdegen (2010) wie oben erwahnt die Mog-
lichkeit, dass der Europdische Rat die Anderungsverordnung zur Einfiihrung des
Euro 2000/2596/EG (European Communities, 2000b) fur ein austretendes Land wie-
der aul3er Kraft setzt. Zudem schlagt Bonke (2010, 521 f.) ebenfalls mit Verweis auf
Artikel 140 (2) AEUV vor, dass die Ratsentscheidung 2000/427/EG annulliert wird
(European Communities, 2000a), die Griechenland die Erfullung der notwendigen
Kriterien zur EinfUhrung des Euro bescheinigt. Denn diese Ratsentscheidung sei we-
gen der Angabe falscher Konvergenzkriterien durch Griechenland rechtswidrig. Wie
erwahnt ist der Ruckgriff auf Artikel 140 (2) AEUV allerdings rechtlich umstritten.

Die hier diskutierten rechtlichen Mdglichkeiten fur einen Austritt oder Ausschluss aus
der EWU erscheinen sehr unbefriedigend. Sie sind entweder rechtlich umstritten, zu
langwierig wie Artikel 50 VEU, der zwar einen Austritt aus der EU und EWU ohne
Konsens ermdglicht, oder bedurfen der Einstimmigkeit, die erfahrungsgemaf und
gerade bei einem so kontroversen Thema derzeit schwer zu erzielen sein dirfte. Im
Folgenden wird jedoch ein Weg dargestellt, der faktisch zu einem ungeordneten
Ausschluss aus der EWU flhrt.

3.1.2 Faktischer Ausschluss

Wie aufgezeigt, kann nach derzeitiger Rechtslage ein Ausschluss aus der Wah-
rungsunion nur erfolgen, wenn dies alle Mitgliedstaaten und besonders das auszu-
schliefende Land einstimmig beschlieen. Dies wird ein Krisenstaat vermutlich nicht
freiwillig tun. Doch es gibt gewisse Moglichkeiten, einen faktischen Ausschluss zu

® Bisher wurde die verstarkte Zusammenarbeit im Ehe- und im Patentrecht angewendet (Fischer-
Lescano/Kommer, 2011, 8). Jingstes Beispiel fur die verstarkte Zusammenarbeit ist die Finanztrans-
aktionssteuer, die elf Mitgliedstaaten einfiihren werden (Council of the European Union, 2013).
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erreichen, wenn ein Land in einem Hilfsprogramm des Euro-Rettungsschirms ist und
substantiell gegen das Reformprogramm verstol3t oder es gar aufkiindigt. Der ent-
scheidende Hebel ist die Versorgung des nationalen Bankensystems des Krisenstaa-
tes mit Zentralbankgeld Uber Refinanzierungskredite des Eurosystems.

Dabei gibt es zwei Ansatzpunkte:

Erstens kann es durch die Reformverweigerung dazu kommen, dass ein Land de
facto aus der Wahrungsunion austreten muss, um seine Geldversorgung aufrecht zu
erhalten. Diese Form eines indirekten faktischen Ausschlusses hangt jedoch von
spezifischen Umstanden ab (siehe Kasten 3).

Kasten 3
Einfluss einer Reformverweigerung auf die Zentralbankgeldversorgung des
heimischen Bankensystem und der Geldversorgung

Die Versorgung des Banken- und Geldsystems einer Volkswirtschaft hangt letztlich
von dem Zugang der Banken zu Refinanzierungskrediten und damit zu Zentralbank-
geld ab. Fur Refinanzierungskredite missen Geschaftsbanken jedoch Sicherheiten
bei der EZB hinterlegen. Dazu dienen im Normalfall Staatsanleihen und andere
Wertpapiere hoher Bonitat. Ein Staat in einem Hilfsprogramm des Rettungsschirms
hat aber in aller Regel eine zu schlechte Bonitat, um fur die Refinanzierung Staats-
anleihen unter normalen Bedingungen zu nutzen. Auch andere heimische Wertpa-
piere durften kaum verfugbar sein, da das Rating anderer nationaler Institutionen in
der Regel noch schlechter als das Rating des Staates selbst ist.

Im Gefolge der Euro-Schuldenkrise hat die EZB auf dieses Problem reagiert, indem
sie die Bonitatsanforderungen an die zu hinterlegenden Kreditsicherheiten bei der
Refinanzierung fur die Krisenstaaten deutlich reduziert hat. Dies tat sie allerdings
nur unter der Voraussetzung, dass die betreffenden Staaten die Auflagen des Re-
formprogramms erfullen und somit eine klare Perspektive besteht, dass sie ihre Bo-
nitdt und Finanzmarktfahigkeit wieder zurtickerlangen. Bei der einseitigen Aufkindi-
gung der Reformbedingungen durch einen EWU-Staat wirde dieser Ausnahmerege-
lung die Grundlage entzogen. Dies hat die EZB auch 6ffentlich bekundet (finan-
zen.net, 2015).

Die entscheidende Frage ist, wie sehr durch diesen Beschluss die Versorgung des
nationalen Bankensystems mit Zentralbankgeld beeintrachtigt wird. Dies wird umso
starker der Fall sein, je mehr heimische Wertpapiere, die vom Staat ausgegeben
oder garantiert sind, als Sicherheiten beim Eurosystem hinterlegt sind. Es besteht
zwar grundsatzlich die Moglichkeit fur heimische Geschaftsbanken, auch bonitats-
starke Anleihen anderer Eurostaaten zu kaufen und als Sicherheiten beim Eurosys-
tem zu hinterlegen. Doch mussen sie dazu vermutlich heimische Anleihen verkau-
fen, um ausreichende Finanzmittel fur den Kauf der bonitatsstarken Anleihen zur
Verfligung zu haben. Das Ubt aber Preisdruck auf die zu verkaufenden heimische
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Anleihen aus und birgt beim Verkauf ein Verlustrisiko fur die Bilanzen der heimi-
schen Banken. Je weniger Zeit fur eine solche Umschichtung besteht, desto grolier
wird das Verlustrisiko.

Hinzu kommt, dass das Bankensystem in einer Krisenphase, wenn Uber einen mog-
lichen EWU-Austritt spekuliert wird, bereits unter Kapitalflucht und Abzug von Gut-
haben unter Druck geraten durfte, so dass die Abhangigkeit von Zentralbankliquidi-
tat steigt. Damit kommt dem Entzug der Ausnahmeregelung fur die Sicherheiten
durch die EZB bei einer Reformverweigerung eine noch grof3ere Relevanz als ublich
zu. Einzelnen oder mehreren Banken konnten Liquiditatskrisen drohen, was letztlich
durch die gegenseitige Verflechtung der Banken das gesamte Bankensystem in Mit-
leidenschaft ziehen und damit die Geldversorgung der Volkswirtschaft gefahrden
konnte.

Es gibt fur die heimischen Geschéaftsbanken allerdings im Krisenfall eine Sonderform
der Refinanzierung mit Zentralbankgeld, die so genannte Emergency Liquidity As-
sistance (ELA). Sie erfolgt zu noch weiter erleichterten Sicherheitsanforderungen
durch die nationale Zentralbank und nur auf deren Risiko (und nicht das Risiko des
Eurosystems). Allerdings darf die nationale Zentralbank dartber nicht allein ent-
scheiden, sondern ist darauf angewiesen, dass der EZB-Rat ihren Antrag nicht mit
einer Zweidrittel-Mehrheit ablehnt. Wenn ein Krisenland substantiell gegen die Re-
formvereinbarung verstoft, ist der EZB-Rat nach Ansicht der Autoren gefordert, die
ELA nicht zu genehmigen.

Damit kdnnte die Versorgung des betreffenden Staates mit Zentralbankliquiditat —
und damit das nationale Geldsystem — so stark beeintrachtig werden, dass der Staat
zur Aufrechterhaltung seines Wirtschaftslebens letztlich gezwungen ist, aus der
EWU auszutreten und eine eigene Wahrung einzufiihren.®

Zweitens ist zu Uberlegen, dass bei einer vollstandigen Aufkiindigung des Reform-
programms die Versorgung des nationalen Bankensystems des betreffenden Landes
mit EZB-Zentralbankgeld grundsatzlich aufgehoben und dem Staat das Stimmrecht
im EZB-Rat entzogen wird. Das Land ware damit faktisch aus der Wahrungsunion
ausgeschlossen. Erlauterungen zu einem moglichen Prozedere finden sich in Kapitel
3.2.2.

® Ein Land konnte alternativ auf eine eigene Wahrung verzichten und den Euro als Zahlungsmittel
behalten (Euroisierung). Doch misste es seine EWU-Mitgliedschaft aufgeben und damit auch die
Maoglichkeit, dass seine Banken Uber das Eurosystem Euro-Zentralbankgeld erhalten. Die Option einer
Euroisierung durfte auch aufgrund der stark eingeschrankten monetéaren Spielrdume nicht sehr attrak-
tiv sein, da das betreffende Land keine eigenstandige Zinspolitik betreiben kann.
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Glaubwiirdigkeit der Ankiindigung einer Hilfszahlungseinstellung

Kritische Beobachter mogen infrage stellen, ob die Ankindigung einer Einstellung
von Hilfszahlungen oder der Zentralbankgeldversorgung bei Reformverweigerung
glaubwurdig ist.

Erstens konnten bei einem ungeordneten EWU-Ausstieg oder faktischen Ausschluss
Ansteckungseffekte auf andere Lander erfolgen. In anderen Krisenlandern konnten
wie in der kritischen Phase der Staatsschuldenkrise 2011 und 2012 die Risikopra-
mien auf Staatsanleihen deutlich steigen oder Bankguthaben in gro3erem Ausmafl
abgezogen werden. Davon ist aktuell mit Blick auf Griechenland (bislang) jedoch
nichts zu sehen. Vielmehr sind die Zinsaufschlage auf Staatsanleihen anderer Kri-
senlander seit dem Beschluss einer vorgezogenen Parlamentswahl in Griechenland
nicht wesentlich gestiegen. Auch sind den Autoren keine Berichte Uber einen grof3e-
ren Abzug von Bankguthaben in anderen Landern bekannt. Dazu tragen sicherlich
die Reformfortschritte der anderen Krisenstaaten bei, aber auch die neu eingefuhrten
Krisenmechanismen des Euro-Rettungsschirms und die Moglichkeit eines konditio-
nierten Staatsanleihekaufprogramms der EZB (OMT).

Zweitens konnte eine hohe Verschuldung des betreffenden Krisenstaates beim Euro-
Rettungsschirm oder bei den Ubrigen Euro-Landern direkt die Glaubwurdigkeit der
Ankundigung schwachen, die Hilfezahlungen einzustellen. Denn die Fahigkeit zur
Schuldenbedienung und -rickzahlung sinkt zweifellos durch die auf einen EWU-
Austritt folgende Abwertung. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit eines staatlichen
und mdglicherweise auch privaten Schuldenschnitts zulasten der tbrigen Eurolander.
Diese Uberlegung ist besonders im Fall von Griechenland aufgrund der sehr hohen
Staatsschuldenquote nicht von der Hand zu weisen. Wenn man den hier vorgezeich-
neten Austrittsprozess nach geltendem Recht allerdings zu Ende denkt, ist die Ver-
handlungsposition der Eurolander doch starker als gedacht. Zum einen durfte der
volkswirtschaftliche Schaden im austretenden Land gerade bei einem ungeordneten
Austritt wie erwahnt sehr grof3 sein. Zum anderen ist nach geltendem Recht formell
zunachst auch ein Austritt aus der EU nétig, um aus der EWU austreten zu kdnnen.
Es ist zu erwarten, dass das betreffende Land wieder in die EU eintreten mdchte.
Dies ist jedoch von der Zustimmung der Ubrigen EU-Partner abhangig und starkt so-
mit deren Verhandlungsposition.

Drittens kdonnten auch die Verbindlichkeiten der griechischen Zentralbank gegenuber
dem Eurosystem in Form des Target2-Saldos abschreckend wirken und eine Einstel-
lung von Hilfszahlungen verhindern. Hinzu kommt: Die Kapitalflucht im Rahmen einer
Diskussion Uber einen drohenden Austritt oder Ausschluss aus der EWU kann die
Target2-Verbindlichkeit kurzfristig noch deutlich erhhen. Bei einer Verweigerung der
Begleichung dieser Schuld entstinde dem Eurosystem ein Verlust, der indirekt Uber
geringere Ausschuittungen der nationalen Zentralbanken (oder sogar Uber einen Re-
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kapitalisierungsbedarf der nationalen Zentralbanken) auch auf die Steuerzahler in
den Eurolandern durchwirken konnte. Doch erscheint fraglich, ob ein austretendes
Land diesen Schritt wirklich wagen wirde. Denn hier gilt mit Verweis auf den er-
wiinschten Wiedereintritt in die EU eine @hnliche Uberlegung wie im vorigen Ab-
schnitt erlautert. Die Verhandlungsposition des Eurosystems kénnte es daher ermdg-
lichen, einen Ausgleich des Target2-Saldos durch die Ubereignung der Sicherheiten
zu erreichen, die die Geschaftsbanken des ausgetretenen Landes im Rahmen der
Refinanzierungsgeschafte ihrer Zentralbank hinterlegt haben (Born, 2012, 29). Eine
weitere Moéglichkeit ware, einen langfristigen Tilgungsplan (Dor, 2011, 8) fur die Tar-
get2-Verbindlichkeit durchzusetzen. Sollte dies nicht gelingen, besteht wohl auch
noch die Mdglichkeit einer fragwurdigen Bilanzkosmetik, die verhindert, dass beim
Eurosystem ein Verlust entsteht. So lieRRe sich die Target2-Verbindlichkeit theoretisch
in einen ewigen und unverzinslichen Kredit umwandeln, der auf Dauer als Posten in
den Bilanzen der Zentralbank des austretenden Landes auf der Passivseite und beim
Eurosystem auf der Aktivseite steht.

3.1.3 Vorschlag: Mittelfristige Schaffung von Austrittsmoglichkeit im EU-Recht

Auch wenn die Mdglichkeit eines faktischen Ausschlusses als Drohpotenzial zur Ein-
haltung der Konditionalitat des Euro-Rettungsschirms fungieren kann, ist doch prob-
lematisch, dass es ein ungeordneter Weg sein durfte. Daher erscheint mehr Rechts-
klarheit nétig. Dazu sollte auf mittlere Sicht der Vertrag Uber die Arbeitsweise der EU
nach MaRgabe von Artikel 48 VEU im ordentlichen Anderungsverfahren geandert
werden, um zumindest einen rechtlich geordneten Austritt eines Mitgliedstaates (nur)
aus der Europaischen Wahrungsunion zu ermadglichen.

Auch nachzudenken ist Uber eine Vertragsanderung, die eine formelle Ausschluss-
mdglichkeit bei massiven VerstdRen gegen die gemeinsamen Vereinbarungen inner-
halb der EWU regelt.

Mit Blick auf einen EWU-Austritt kdnnen Parallelen zur Austrittsklausel aus der EU
gezogen werden (Artikel 50 VEU). Dort ist vorgesehen, dass jeder Mitgliedstaat im
Einklang mit seinen verfassungsrechtlichen Vorschriften beschliefen kann, aus der
Europaischen Union auszutreten. Dementsprechend wirde der neue Artikel regeln,
dass jeder Mitgliedstaat im Einklang mit seinen verfassungsrechtlichen Vorschriften
beschliel’en kann, aus der Europaischen Wahrungsunion auszutreten. Artikel 50
VEU sieht vor, dass der auszutretende Staat mit der Union ein Abkommen aushan-
delt, das vom Europaischen Rat mit qualifizierter Mehrheit beschlossen wird. Dieses
Vorgehen ist wie erwahnt fur den Fall des Austritts aus der Wahrungsunion zu lang-
wierig. Deswegen ist es sinnvoll, dass der EWU-Austritt an dem Tag der Bekanntga-
be in Kraft tritt. So sieht es beispielsweise auch Artikel 16 Abschnitt 1 der Satzung
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des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) fur den Fall vor, wenn ein Mitgliedstaat

aus dem Fonds austreten will (siehe Kasten 4).

Kasten 4: Austritt und Ausschluss beim Internationalen Wahrungsfonds

Freiwilliger Austritt

Der IWF regelt in seiner Satzung (IMF, 2011), dass ein Staat jederzeit aus dem IWF
austreten kann. Er muss den Wahrungsfonds daruber informieren. Der Austritt wird
am gleichen Tag wirksam, an dem der Staat seinen Austritt bekannt gegeben hat
(Artikel 24, Abschnitt 1).

Erzwungener Austritt

Auch ein erzwungener Austritt ist in der Satzung vorgesehen — in Form eines abge-
stuften Prozesses:

- Falls ein Staat seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt, ist der ers-
te Schritt in der Eskalationsstufe die Entscheidung, dass er nicht mehr finanziell
unterstutzt wird. Die Entscheidung wird vom Exekutivdirektorium mit einfacher
Mehrheit gefallt (Artikel 24, Abschnitt 2 (a)).

- Ist eine angemessene Zeit verstrichen und halt der Staat immer noch nicht seine
Verpflichtungen ein, so kann ihm mit einer Mehrheit von 70 Prozent das Wahl-
recht zeitweilig entzogen werden (Artikel 24, Abschnitt 2 (b)).

- Ist eine weitere angemessene Frist verstrichen und halt die Vertragsverletzung
an, so kann der Verwaltungsrat mit einer Mehrheit von 85 Prozent beschliel3en,
dass der Staat austreten muss (Artikel 24, Abschnitt 2 (c)).

Bisher hat der Wahrungsfonds einmal beschlossen, dass ein Staat den Fonds ver-
lassen muss. Simbabwe war seit 2001 seinen finanziellen Verpflichtungen nicht
nachgekommen. Daraufhin hat der Fonds 2003 den Austrittsprozess eingeleitet
(IMF, 2003). Da Simbabwe danach begonnen hat, die ausstehenden Betrage zu
bezahlen, wurde 2006 der Austrittsprozess eingestellt (IMF, 2006).

Der Sudan war ein weiterer saumiger Zahler. Deswegen drohte der Wahrungsfonds
1997 an, den erzwungenen Austritt einzuleiten (IMF, 1997). Nachdem das Land die
mit dem Wahrungsfonds vereinbarten Strukturreformen durchgefihrt und die Zah-
lungen an den Fonds wieder aufgenommen hatte, erhielt Sudan 2000 wieder das
Wahlrecht (IMF, 2000).

Diese Beispiele verdeutlichen auch, dass die Androhung eines faktischen Aus-
schlusses den Anreiz zu kooperieren deutlich erhoht.
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3.2 Entscheidung iiber Einstellung der Hilfszahlungen

Es stellt sich die Frage, unter welchen Bedingungen und mit welchen Prozessen
uber einen Austritt oder Ausschluss aus der EWU entschieden werden soll. Bei ei-
nem maoglichen freiwilligen Austritt eines Eurolandes liegt diese Entscheidung sicher-
lich vor allem im Ermessen des betreffenden Staates. Doch diese Frage ist relevant,
falls es mittelfristig zur Eréffnung eines Rechtswegs fur einen EWU-Ausschluss
kommt, und auch in dem Fall, dass die Einstellung von Hilfszahlungen wegen Re-
formverweigerung zu einem Austritt oder faktischen Ausschluss fuhrt (siehe Kapitel
3.1.2).

3.2.1 Entscheidung auf Basis von Austrittskriterien und Regelbindung?

In Bezug auf den ersten Fall gibt es eine Reihe von Autoren, die Ausschlusskriterien
und eine Form von Regelbindung fordern. Herdegen (1998, 9) schlagt vor, dass ein
Mitgliedstaat aus der Wahrungsunion ausgeschlossen werden soll, wenn er hartna-
ckig die Budgetdisziplin nicht einhalt. Barro (2012) halt es fur sinnvoll, Lander auszu-
schliel3en, die am wenigsten fur die Wahrungsunion geeignet sind. Das kénnte an-
hand der fehlenden Fiskaldisziplin oder anderer 6konomischer Kennzahlen bewertet
werden. Beide Autoren quantifizieren die Ausschlusskriterien nicht.

Auf den ersten Blick spricht aus ordnungspolitischer Perspektive einiges fur eine
strikte Regelbindung, um einen moéglichen Ausschluss glaubwirdig und so flr die
Wirtschaftsakteure kalkulierbar zu machen und, um letztlich auch die wirtschaftspoli-
tische Disziplin der Eurolander zu starken. Denn bei einer diskretionaren Entschei-
dung droht ein Zeitinkonsistenzproblem. Da ein Ausschluss die erwahnten 6konomi-
sche Verwerfungen mit sich bringt, besteht die Gefahr, dass die entscheidungsbefug-
ten politischen Akteure von der vorgezeichneten Entscheidung abweichen. Um eine
hohe Glaubwirdigkeit der vorgezeichneten Entscheidung zu gewahrleisten, ware
eine reine Regelbindung’ der diskretiondren Entscheidung klar (iberlegen (Mankiw,
2006). Sie hat aber auch Nachteile. So kdnnen feste Regeln, falls sie ohne Ausnah-
me gelten sollen, bei sehr aulergewodhnlichen Situationen als fragwurdig angesehen
werden und auller Kraft gesetzt werden. Zudem ware ein EWU-Ausschluss eine so
gravierende Entscheidung, dass realistischer Weise eine reine Regelbindung poli-
tisch nicht verwirklichbar sein wird. Eine Zwischenldsung zwischen einer festen Re-
gelbindung und einer reinen diskretionaren Entscheidung kann die Zwischenschal-
tung eines unabhangigen Expertengremiums® sein, das Vorschlage fiir die Politik
unterbreitet und so deren Handlungsspielraum einengt.

” Die Diskussion um die Regelbindung kommt urspriinglich aus der Geldtheorie (Mankiw, 2012, 816
ff.).

® Dieser Ansatz ist in der Geldpolitik weit verbreitet: Viele unabhangige Zentralbanken sind sehr erfolg-
reich (Wyplosz, 2008, 176). Deswegen wurden in den letzten Jahren auch fir die Fiskalpolitik unab-
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3.2.2 Vorschlag: Kombination von Expertenvotum und Politik-Entscheidung

Da der erste Fall eines vorgezeichneten Rechtswegs fur einen Ausschluss derzeit
noch nicht absehbar ist, sind Uberlegungen zur Entscheidungsfindung bei einem
mdglichen faktischen Ausschluss anzustellen, wie er in Kapitel 3.1.2 auf zwei Weisen
skizziert wurde. Hierbei spielen Elemente der in Kapitel 3.2.1 beschriebenen ord-
nungspolitischen Uberlegungen eine wichtige Rolle.

So existiert mit der Troika aus IWF, EZB und EU-Kommission im Rahmen des Euro-
Rettungsschirms ein Gremium, das zwar nicht vollstandig unabhangig ist, seine Ent-
scheidungen jedoch stark faktenbasiert trifft. Entscheidend ist somit die nur in Gren-
zen dehnbare Bewertung der Troika Uber die Erfullung eines Reformprogramms, das
auf einem vertragsahnlichen Memorandum of Understanding basiert. Dieser Reform-
vertrag ist vom hilfesuchenden Staat vor Leistung der ersten Hilfezahlungen zu un-
terzeichnen. Die Entscheidung der Troika Uber eine mogliche substanzielle und an-
haltende Nicht-Erfullung eines Reformprogramms ist zwar eine qualitative und nicht
quantitative Entscheidung. Es lasst sich jedoch eine gewisse Regelbindung einflh-
ren. So sollte vorgesehen werden, dass die Troika eine quantitative Reformerful-
lungsquote® berechnet und regelmaRig publiziert. Bei Unterschreitung eines gewis-
sen Schwellenwerts dieser Quote muss die Troika nach Meinung der Autoren in ei-
nem Bericht bewerten, ob ein substanzieller Verstol3 gegen das Reformprogramm
vorliegt.

Bei einer von der Troika festgestellten unzureichenden Reformerflllung muss formell
uber die Einstellung der Hilfezahlungen entschieden werden. Letztlich wird diese
Entscheidung realistischer Weise einem politischen Gremium obliegen. Ublicher-
weise entscheidet der Ecofin-Rat der Finanzminister daruber. Aufgrund der Tragwei-
te dieser Entscheidung und der drohenden Folge eines Ausschlusses ist auch denk-
bar, dem Europaischen Rat diese Entscheidung zu Uberlassen. Bei einem substanzi-
ellen Verstol3 mussen die Hilfszahlungen nach Meinung der Autoren eingestellt wer-
den. Der verpflichtende Bericht der Troika Uber einen substantiellen Verstol3 gegen
das Reformprogramm dient gegebenenfalls dazu, den diskretionaren Handlungs-
spielraum der Politik einzuschranken.

Auch im Rahmen des in Kapitel 3.1.2. diskutierten Verfahrens zu einem faktischen
Ausschluss kommt ein Element relativ weitgehender Unabhangigkeit und Regelbin-
dung zum Tragen. Bei einem substantiellen Verstol} gegen die Reformvereinbarung
sollte die EZB — als unabhangige Institution — die Bonitatsausnahmen bei der Akzep-
tanz von Anleihen des betreffenden Landes als Refinanzierungssicherheit aufgeben,

hangige Entscheidungsgremien vorgeschlagen, die sogenannten Fiskalpolitikrate (Eichengreen et al.,
1999; Calmfors, 2003; Wyplosz, 2008).

? Die Reformerfiillungsquote ist definiert als Anzahl der umgesetzten Reformen relativ zur Anzahl der
geplanten Reformen, gegebenenfalls mit einer qualitativ festgelegten Gewichtung.
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was die weitere Zentralbankgeldversorgung des Landes deutlich erschweren und
maoglicherweise zu einem EWU-Austritt flUhren wiirde."® Mit einem vorgelagerten Be-
schluss der Troika, der eine unzureichende Reformerfillung konstatiert, wird der
Entscheidungsspielraum der EZB stark eingeschrankt und ahnelt einer qualitativen
Regelbindung."

Daruber hinaus ist bei einem grundsatzlichen Aufkiindigen des Reformprogramms
erwagenswert, die Versorgung der Geschaftsbanken des betreffenden Krisenlandes
mit Zentralbankkrediten des Eurosystems grundsatzlich aufzugeben und dem betref-
fenden Staat — nach Vorbild der Ausschlussregelungen des IWF— das Stimmrecht im
EZB-Rat zu entziehen. Dies wirde einen faktischen Ausschluss aus der Wahrungs-
union bedeuten.

Ein so gravierender Beschluss ist allerdings nicht durch eine unabhangige Institution
wie die EZB denkbar, sondern musste hinreichend demokratisch legitimiert sein.
Grundsatzlich sollte die Entscheidung Uber die Einstellung der Zentralbankgeldver-
sorgung durch den Europaischen Rat mit qualifizierter Mehrheit erfolgen. Das wiirde
zwar die Unabhangigkeit der EZB tangieren. Doch hier kdnnte man argumentieren,
dass der Europaische Rat — ebenfalls ohne Zutun der EZB — Uber die Aufnahme ei-
nes Landes in die EWU entscheidet. Wenn ein Aufnahmebeschluss durch den Euro-
paischen Rat notig ist, dann ist auch ein Ratsbeschluss Uber den faktischen Aus-
schluss denkbar. Dabei liel3e sich zunachst der politische Beschluss durch den Eu-
ropaischen Rat Uber die Einstellung der Zentralbankgeldversorgung treffen. Im An-
schluss an diesen faktischen Ausschluss ware die Aufhebung des Stimmrechtes ein
Beschluss, den der unabhangige EZB-Rat treffen kann.

Diese Gedanken sind als Denkanstol} zu interpretieren, da die damit verbundenen
Rechtsfragen hier nicht abschlielend geklart werden konnen.

3.3 Probleme der Einfiihrung einer neuen Wahrung und von Alternativen

3.3.1 Probleme bei der Einfithrung einer neuen Wahrung

Die Einfihrung einer neuen Wahrung ist eine grol3e logistische Herausforderung. Es
ist zwar denkbar, vor einer gut vorbereiteten Wahrungsumstellung ausreichend Mun-
zen und Banknoten zu produzieren. Doch der Zeitbedarf hierfur ist erheblich: Bootle

(2012) schatzt, dass beispielsweise Griechenland 375 Millionen neue Banknoten und

' Mit Blick auf Griechenland hat die EZB bereits in entsprechender Weise reagiert und Anfang Januar 2015 die
Verldangerung der Bonitdtsausnahmen von einer Fortsetzung der Hilfs- und Reformprogramme von EFSF und
IWF abhingig gemacht (finanzen.net, 2015).

" Die Mitgliedschaft der EZB in der Troika weicht diese Konstruktion nicht nennenswert auf. Auch sind OMT-
Kéufe von Staatsleihen des betreffenden Staates, mit denen die EZB deren Bonitit stiitzen konnte, bei unzu-
reichender Reformerfiillung nicht realistisch.
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1,5 Milliarden neue Munzen bendtigt. Die Produktionszeit wirde seiner Schatzung
nach mindestens einige Wochen betragen. Diese Schatzung erscheint recht optimis-
tisch. Beispielsweise hat der Sidsudan 2011 eine neue Wahrung eingefuhrt. Die pro-
fessionelle Notendruckerei De La Rue fuhrte den Druck durch und bendétigte daftr
sechs Monate.

Koénnte die Wahrungsumstellung geheim gehalten werden, um eine langere Zeit der
Unsicherheit und Moglichkeiten zur Kapitalflucht zu begrenzen, ware eine langere
Produktionsphase maoglich. Eine solche lickenlose Geheimhaltung ist jedoch ange-
sichts der investigativen Medienlandschaft in Europa nur schwer vorstellbar. Gegen
eine langere Vorlaufzeit bei einem Austritt spricht auch der im hier diskutierten Fall
vermutlich recht plétzlich erfolgende Zusammenbruch der Wahrungsversorgung
durch die EZB bei einer substanziellen und konstatierten Reformverweigerung.

Daher stellt sich die Frage, ob es (gegebenenfalls temporare) Alternativen zur Ein-
fuhrung einer neuen Wahrung gibt. Um die Funktionsfahigkeit dieser moglichen Al-
ternativen zu gewabhrleisten, qilt es vor allem, die Akzeptanz bei der Bevolkerung
madglichst weitgehend sicherzustellen. Diese hangt nicht zuletzt von einem Netzwer-
keffekt ab (Stix, 2008, 12 ff.): So nutzen Menschen eine Fremdwahrung umso star-
ker, je mehr sie deren Verbreitung beobachten.'® Eine wichtige Voraussetzung fiir
die verbreitete Nutzung ist nachvollziehbarer Weise die wahrgenommene Fal-
schungssicherheit, die eng von der Papierqualitat einer Alternativwahrung abhangt.
Das zeigen etwa Colacelli/Blackburn (2009, 18 f.) fir das Beispiel von Argentinien in
der Wahrungskrise in den Jahren 2002 und 2003, als sogenannte Créditos als Er-
satzwahrung in Tauschclubs verwendet wurden. War ein Créditos auf Papier mit
schlechter Qualitat gedruckt, sank dessen Nutzung signifikant. Ein weiterer Quali-
tatsaspekt beeinflusste die Verbreitung: Falls ein Tauschclub auch andere Créditos
akzeptierte — und folglich die Wahrscheinlichkeit von gefalschten Créditos hoher war
— sank die Wahrscheinlichkeit, Mitglied in einem Tauschclub zu sein.

3.3.2 Alternativen zur direkten Einfiihrung einer neuen Wahrung

Im Weiteren werden kurz einige mogliche Alternativen zur direkten EinfUhrung einer
neuen Wahrung dargestellt und diskutiert. Dabei lasst sich erneut auf historische
Evidenz bei Wahrungsaustritten zurlickgreifen, die in dieser Studie ausgewertet wur-
de (Abbildung 2). Von den hier betrachteten 49 Landern, die aus einer Wahrungsuni-
on ausgeschieden sind, fuhrten 30, also rund 61 Prozent, sofort eine neue Wahrung

12 Weiterhin hangt die Nutzung einer Zweitwahrung signifikant positiv vom Einkommen, Bildungsstand
und Alter ab. Uberraschend ist, dass weder die Inflations- noch die Wechselkurserwartung die Wahr-
scheinlichkeit beeinflusst, Fremdwahrung zu halten (Stix, 2008, 12 ff.).
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ein. Rund 20 Prozent (zehn Lander) fuhrten eine Parallelwahrung ein und die restli-

chen 19 Prozent (neun Lander) fuhrten erst einmal Coupons ein.

Abbildung 2: Art der Wahrungsdesintegration
Angaben in Prozent

61,2

Neue Wahrung Parallelwahrung Coupons

Datengrundlage: 49 Austritte aus Wahrungsunionen seit dem Zweiten Weltkrieg
Quelle: eigene Berechnung auf Basis der Ubersicht zur Wahrungsdesintegration im Anhang

Einfuhrung einer Parallelwéahrung

Die Vorschlage, eine Parallelwahrung in der EWU einzufuhren, sind vielfaltig. Schus-
ter (2012, 10 ff.) listet insgesamt 29 verschiedene Vorschlage einer Parallelwahrung
auf. Seither sind noch einige hinzugekommen (z. B. Barro, 2012; Hankel, 2013;
McLeod, 2013).

Die damit verfolgten Absichten umfassen auch die Ziele einer neu eingeflihrten Wah-
rung generell. So nennen 86 Prozent der von Schuster (2012, 10) untersuchten Vor-
schlage den Grund, die Binnenkonjunktur zu fordern, die Importabhangigkeit zu ver-
ringern und die Export- und Wettbewerbsfahigkeit zu steigern. Doch anders als bei
einer neuen Wahrung bietet eine Parallelwahrung theoretisch auf den ersten Blick
einige Vorteile: So kdnnte mdglicherweise eine langwierige einstimmige Anderung
der EU-Vertrage umgangen werden (Kapitel 3.1). Dartber hinaus wird die Moglich-
keit gesehen, durch die Parallelwahrung die negativen Folgen eines vollstandigen
EWU-Ausstiegs etwas zu mildern. Zudem, so die These der Beflrworter, lie3e sich
die Zugehorigkeit zum Euro flexibel verandern, ohne endgultig austreten zu mussen.
Diese Aspekte nennen 34 Prozent der Vorschlage.
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Es erscheint jedoch fraglich, wie weit diese Vorteile tatsachlich realisiert werden kon-
nen. Denn viele der in Kapitel 2 aufgezeigten ckonomischen Folgen wurden auch bei
einer Parallelwahrung auftreten, etwa eine Kapitalflucht und Probleme im Banken-
system. Zudem stellt sich bei einer Parallelwahrung auch die Frage der Akzeptanz —
und damit der Verbreitung. Denn die Qualitat der Banknoten und Minzen wird wegen
der zeitlichen Probleme bei der Einflhrung nur relativ gering sein konnen. Beispiels-
weise sehen rund 35 Prozent der Parallelwahrungsvorschlage laut Schuster (2012,
12) eine Steuergutschrift oder vom Staat emittierte Schuldscheine vor — auch 10U
genannt fur | owe you“. Inlander kdnnten dann diese Schuldscheine als Geldersatz
verwenden, um damit zu bezahlen. Dabei durfte allerdings ein besonderes Problem
mit der fehlenden Falschungssicherheit entstehen. Rund 28 Prozent der Vorschlage
sehen vor, dass die neue Wahrung durch Umtausch von Euroguthaben und/oder
Euro-Barbestanden in die Parallelwahrung erfolgt. Mit Blick auf die Bargeldbestande
wird es jedoch sehr schwer fallen, die Menschen zu einem freiwilligen Umtausch zu
bewegen — zumal die Zahlung mit Euro-Banknoten weiter moglich bleibt.

Daruber hinaus entscheiden natirlich auch die Erwartungen Uber die Wertentwick-
lung einer Parallelwahrung Uber deren Nutzung.

Einflihrung von Coupons

Coupons sind vorlaufige Banknoten, die nicht die gleiche hohe Qualitat wie endgulti-
ge Banknoten aufweisen, aber immer noch hinreichend falschungssicher sein sollen.
Der grol3e Vorteil ist, dass sie schneller herstellbar sind. Allerdings werden sie auf-
grund der verbleibenden Falschungsproblematik erfahrungsgemalf schlechter von
der Bevdlkerung angenommen, was die Verbreitung der neuen Wahrung stark beein-
trachtigen wirde.

Coupons waren besonders in den Staaten der ehemaligen Rubelzone beliebt. Sie
konnten vielfaltige Formen annehmen. In Estland wurden zum Beispiel gedruckte
Einkronenscheine als Coupons ausgegeben, um Flnfhundert- oder Tausendrubel-
scheine zu ersetzen (Drévina et al., 2007, 13). In Litauen dienten ausgegebene Cou-
pons nur dazu, bestimmte Guter kaufen zu konnen (Drévina et al., 2007, 28). In der
Ukraine wurde der Lohn in Coupons parallel zu Rubel ausgezahlt. Im Laden wurden
dann Produkte mit der gleichen Menge an Coupons und Rubel bezahlt, es kam also
zu einer doppelten Bezahlung (Orlowski, 1993, 29). Coupons waren in allen neun
Landern nur Ubergangsgeld, das dann nach maximal acht Jahren (im Fall von Weil3-
russland) wieder abgeschafft und durch eine neue Wahrung ersetzt wurde. Meistens
wurden die Coupons zwischen einem halben und zwei Jahren verwendet.
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Abstempeln von Banknoten der existierenden Wahrung

Eine Alternative zur sofortigen EinflUhrung der neuen Banknoten und Munzen ist das
Abstempeln der sich im Umlauf befindlichen Banknoten (siehe etwa Dor, 2011, 5 ff;
Born et al., 2012, 32 ff.). So kdnnten alle neu von der nationalen Zentralbank in Um-
lauf gebrachten Euro-Banknoten abgestempelt werden. Eine Losung fir Mianzen ist
dagegen technisch weniger einfach. Zudem stellt sich ein weiteres Problem. Es
konnte zwar angeordnet werden, dass alle Banknoten mit der Landerkennung in den
Tresoren der Geschaftsbanken abgestempelt werden.™ Allerdings wére das Ab-
stempeln sehr zeitaufwandig. Aulierdem wird die Bevdlkerung kaum dazu zu bewe-
gen sein, die Euro-Noten zum Abstempeln abzuliefern, wenn sie eine Abwertung der
,heuen Wahrung“ erwartet (Bootle, 2012, 42). Damit wurde die Verbreitung der ,neu-
en Wahrung“ wohl deutlich eingeschrankt bleiben.

Belassen der bestehenden Wahrung und Neuausgabe zu neuem Wechselkurs

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, Euro-Noten fiir eine Ubergangszeit weiter als
gesetzliches Zahlungsmittel zuzulassen bis die neue Wahrung eingefuhrt ist. Damit
konnten die Blrger weiterhin Euro-Banknoten abheben, der abzuhebende Euro-
Betrag wirde dann aber auf Grundlage des neuen Wechselkurses berechnet wer-
den. Die Burger wurden also so behandelt werden, als ob sie einen Fremdwah-
rungsbetrag abheben wurden (Bootle, 2012, 44). Auch bei Lohnzahlungen konnte so
verfahren werden. Doch bei dieser Vorgehensweise bleibt die Verbreitung der neuen
~Wahrung“ noch begrenzter, weil sich am umlaufenden Bestand nichts andern wur-
de. Psychologisch gesehen ware zudem zu bedenken, dass den Menschen der
Kaufkraftverlust der ,neuen Wahrung“ unmittelbar vor Augen gefuhrt wirde. Schliel3-
lich kame es zu zufalligen Ungleichheiten, weil Menschen mit hohen Bargeldbestan-
den zeitweilig weniger von Kaufkraftverlusten betroffen waren.

3.3.3 Zwischenfazit: Alternativwahrungen nicht iiberzeugend

Insgesamt bleiben die aufgefuhrten Alternativen zur EinfUhrung einer neuen Wah-
rung unbefriedigend. Sie kdnnen die Ubergangsprobleme zu einer neuen Wahrung
kaum nennenswert mindern. Sollte gleichwohl eine Ubergangs- oder Parallelwahrung
gewahlt werden, muss besonderes Augenmerk auf die moglichst hohe Qualitat des
Papiers und damit die Falschungssicherheit gelegt werden — was aber wegen der
Zeitknappheit nur eingeschrankt maglich sein wird. Flr die Akzeptanz einer Wahrung
wird aber vor allem wichtig sein, welche Wertentwicklung vermutet wird. Die fur die
Akzeptanz ebenfalls wichtige Wahrnehmung der Verbreitung einer alternativen Wah-

3 Beispielsweise sind die von der griechischen Nationalbank emittierten Banknoten an dem Buchsta-
ben Y auf der Banknote erkennbar. Allerdings zirkulieren auch viele dieser Banknoten aul3erhalb
Griechenlands.
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rung lasst sich dadurch etwas verbessern, dass die Auszeichnung aller Preise in bei-
den Wahrungen vorgeschrieben und eine grofles Mall an Umwandlung bargeldloser
Geldbestande gewahlt wird (siehe Kapitel 3.4.3). Letztlich muss das Ziel aber blei-
ben, die Banknoten und Minzen der neuen Wahrung so schnell wie moglich in Um-
lauf zu bringen.

3.4 Sonstige Entscheidungsnotwendigkeiten

3.4.1 Wahl des neuen Wechselkursregimes

Mit der Einfuhrung einer neuen Wahrung muss auch das Verhaltnis zu anderen Wah-
rungen bestimmt werden und damit vor allem das Wechselkursregime.

Abbildung 3: Art des Wahrungsregimes
Angaben in Prozent

Fixer Wechselkurs 30,6
Flexibler Wechselkurs 204
Kontrolliertes Floaten 16,3
Goldstandard 14,3

Neue Wahrungsunion _ 8.2
Euroisierung - 41

Keine Angabe F 6.1

Datengrundlage: 49 Austritte aus Wahrungsunionen seit dem Zweiten Weltkrieg
Quelle: eigene Berechnung auf Basis der Ubersicht zur Wahrungsdesintegration im Anhang

Auch hier ist interessant, auf die mit diesem Beitrag bereitgestellten deskriptiven Er-
gebnisse zurlckzugreifen (Abbildung 3). Bei den untersuchten 49 Landern waren als
anschlieRendes Wahrungsregime fixe Wechselkurse besonders beliebt. 15 Lander
(und damit rund 31 Prozent) koppelten ihre neue Wahrung fest an eine andere. Da-
nach rangiert ein flexibler Wechselkurs mit zehn Landern oder 20 Prozent an zweiter
Stelle der Beliebtheit, gefolgt von kontrolliertem Floaten mit 16 Prozent. Am unbelieb-
testen war die Euroisierung, die vom Kosovo und Montenegro gewahit wurden (4
Prozent).
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Eine kurze Beurteilung dieser Alternativen fur den Fall eines Euro-Austritts erscheint
sinnvoll:

Feste Wechselkurse (eventuell mit einer gewissen zulassigen Bandbreite) sollen
den Wirtschaftssubjekten mehr Kalkulationssicherheit geben und gegebenenfalls
auch als Stabilitatsanker dienen. Zudem liegt ein solcher Ansatz in der EU nahe, da
auch das Europaische Wahrungssystem darauf beruht. Allerdings kann ein fester
Wechselkurs auch erhebliche Probleme mit sich bringen, wenn die Fixierung als
nicht mehr haltbar angesehen wird, etwa weil das Land aufgrund expansiver Geld-
Fiskal-, oder Lohnpolitik an preislicher Wettbewerbsfahigkeit verloren hat. Wenn die
Zentralbank in einem solchen Fall den Wechselkurs verteidigt (und der Kapitalver-
kehr nicht eingeschrankt wird), droht die nationale Souveranitat der Geldpolitik verlo-
ren zu gehen. Denn zur Stutzung der eigenen Wahrung muss sie am Devisenmarkt
eigene Wahrung aufkaufen und wird so auf einen restriktiveren geldpolitischen Kurs
gezwungen. Sollten die fur den Aufkauf ndtigen Devisenreserven als nicht ausrei-
chend angesehen werden, kann es sogar zu Wahrungskrisen kommen, in deren Zu-
ge oft zeitweilig eine Ubermalig starke Abwertung realisiert wird.

Fir den Fall eines EWU-Austritts, der ja — falls freiwillig gewahlt — das explizite Ziel
einer groReren wahrungspolitischen Flexibilitat verfolgt, erscheint daher zumindest
anfanglich nur ein flexibles Wechselkursregime sinnvoll. Auch die Notwendigkeit
einer anfanglichen Abwertung diktiert faktisch diese Wahl. Denn es wird eine Zeit
lang dauern, bis sich ein neuer Wechselkurs eingependelt hat. Mittelfristig wird es
von dem makrodkonomischen Kurs des austretenden Landes relativ zu seinen wich-
tigen Handelspartnern abhangen, ob eine festere Bindung (gegebenenfalls mit
Bandbreiten) wieder moglich wird.

3.4.2 Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen

Wie in Kapitel 2 erlautert kann es im Zuge eines Austritts oder Ausschlusses aus der
EWU - oder auch bereits wahrend einer Diskussion Uber diese Mdglichkeit — zu ei-
ner nennenswerten Kapitalflucht kommen, die fur das betreffende Land 6konomisch
sehr schadlich ist. In einem solchen Fall kdnnte es unumganglich sein, den Kapital-
verkehr zu beschranken. Laut Artikel 63 AEUV sind Kapitalverkehrskontrollen grund-
satzlich verboten, da die Kapitalverkehrsfreiheit zu den vier Grundfreiheiten gehort.
Allerdings erlaubt Artikel 65 AEUV dann im Zuge einer Ausnahme ,Malinahmen zu
ergreifen, die aus Grunden der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit gerechtfertigt
sind®. Das Beispiel Zyperns hat gezeigt, dass ein solcher Weg gangbar ist.

Allerdings zeigt die Erfahrung, dass auch Kapitalverkehrskontrollen in der Regel re-
levante 6konomische Nachteile mit sich bringen. So lassen sich Umgehungsversu-
che nur unzureichend ausschlieen. Zudem kann die Wirtschaftstatigkeit durch ver-
ringerte Kapitalzuflisse aus dem Ausland nennenswert gemindert werden.
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3.4.3 Ausmaf} der Zwangsumstellung auf eine neue Wiahrung

Wichtig fur die Akzeptanz einer neuen (oder alternativen) Wahrung ist, in welchem
Umfang das Euro-Buchgeld und die Euro-Kredite zwangsweise auf die neue Wah-
rung umgestellt werden (siehe auch Kapitel 3.3.). Die Art der zwangsweisen Umstel-
lung beeinflusst aber auch Verschuldungssituation wichtiger Wirtschaftsakteure.

Das eine Extrem einer Zwangsumstellung ist, dass alle Euro-Guthaben und Euro-
Kredite, die nach inlandischem Recht geregelt sind, in die neue Wahrung umgewan-
delt werden. Das andere Extrem ist, dass Uberhaupt keine Umwandlung erfolgt, in
Zukunft aber alle neuen Kredit- und Kapitalanlagevertrage sowie die Léhne in der
neuen Wahrung ausbezahlt werden. Zwischen diesen beiden Polen sind vielfaltige
Vorschlage denkbar.

Das folgende Beispiel kann veranschaulichen, welche Bilanz- und Verteilungswir-
kungen mit unterschiedlichen Arten von zwangsweisen Wahrungsumstellungen ein-
hergehen. Mussen die Geschaftsbanken die Refinanzierungskredite der Zentralbank
ohne Umwandlung in Euro zuruckzahlen, entsteht ihnen dann durch die Abwertung
ein erheblicher Verlust, wenn die Kredite der Banken an die Realwirtschaft auf die
neue Wahrung umgestellt werden. Falls die Refinanzierungskredite der Geschafts-
banken auch auf die neue Wahrung umgestellt werden, entsteht der Abschreibungs-
bedarf bei der Zentralbank. Bootle (2012) analysiert in der derzeit fundiertesten Stu-
die zu einem EWU-Austritt am Beispiel Griechenland, welche Konsequenzen eine
Wahrungsumstellung fur die einzelnen Akteure wie Banken, Unternehmen und
Haushalte haben wirde.

In der Literatur existieren unterschiedliche Empfehlungen: So schlagen Dor (2011,
5 ff.) und Born et al. (2012, 32 ff.) vor, dass alle Vertrage nach inlandischem Recht
(Schulden, Lohne, Renten, Mieten) auf die neue Wahrung umgestellt werden soll-
ten." Dagegen fordert zum Beispiel Vieira (2012, 18) keine vollstandige Umstellung
und differenziert zwischen Léhnen, staatlichen Transferzahlungen, Bankkonten und
Schulden sowie Kreditvertrage, die an den EURIBOR-Zinssatz gebunden sind.™

Auch Bootle (2012) entwickelt (auf Basis der erwahnten Wirkungsanalyse einer Wah-
rungsumstellung auf unterschiedliche Sektoren) differenzierte Vorschlage dazu, wel-

" Dor (2011, 5 ff.) fordert, alle Bankkonten von Inlandern (aber nicht jene von Auslandern) umzustel-
len (ebenso Bootle (2012)). Zudem soll der Staat ein Gesetz erlassen, dass alle Transaktionen in der
neuen Wahrung zu erfolgen haben.

'® Léhne und staatliche Transfers sollten nach Vieira vollstandig auf die neue Wahrung umgestellt
werden. Bankguthaben und Bankschulden sollten in Euro weiterbestehen. Die Zentralbank sollte ei-
nen neuen, lokalen EURIBOR berechnen, der aus den Kreditkosten im lokalen Bankenmarkt ermittelt
wird. Alle bestehenden Kreditvertrage, die auf den EURIBOR indexiert sind, werden auf den neuen,
lokalen EURIBOR reindexiert. Solche Kreditvertrage sind haufig im Interbankenmarkt der Eurozone
anzutreffen und meist langfristig. Alle nicht aufgezahlten Vertrage sollten weiter auf Euro lauten, um
langwierige Rechtstreitigkeiten zu vermeiden.
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che Vertrage auf die neue Wahrung umgestellt werden sollten und welche nicht.
Demnach sollten alle Nominalwerte auf die neue Wahrung umgestellt werden. Dies
betrifft LOhne, Grol3- und Einzelhandelspreise, Grundstickspreise, Aktienkurse,
Bankguthaben, Bankschulden, Renten und Hypothekenkredite. Der Staat sollte
ebenfalls alle seine Schulden auf die neue Wahrung umstellen, soweit dies nicht
dadurch verhindert wird, dass Staatsanleihen nach auslandischem Recht ausgege-
ben wurden. Allerdings sollte der Staat notleidende Banken und Unternehmen unter-
stltzen, die die Kredite in der neuen Wahrung nicht mehr zurtickzahlen kénnen, um
zu viele Insolvenzen zu vermeiden.

Die Autoren schlief3en sich den Vorschlagen von Bootle (2012) weitgehend an, ver-
weisen aber auch auf die erheblichen Folgewirkungen fur einzelne Wirtschaftsakteu-
re, die Bootle ausfuhrlich darstellt und die hier daher nicht weiter ausgefuhrt werden.
Auch bei weiteren Details des Ablaufplans eines EWU-Austritts erscheinen die Vor-
gaben von Bootle (2012) fur einen Austritt Uber ein verlangertes Wochenende noch
am ehesten geeignet.'® Es sei aber noch einmal betont, dass auch die beste Aus-
trittsplanung gravierende 6konomische Verwerfungen im austretenden Land nicht
verhindern kann.

Zudem wird es in der Folgezeit Rechtsstreitigkeiten geben, welche Vertrage nach
inlandischem und welche nach auslandischem Recht behandelt werden sollen. Das
muss im Einzelfall von den Gerichten entschieden werden. Der Staat kann jedoch
eine Liste von typischen Vertragen — geordnet nach inlandischen und auslandischen
Vertragen — veroéffentlichen, um die Unsicherheit der Akteure und die Zahl der
Rechtsstreitigkeiten zu verringern. Eine recht ausfuhrliche Liste ist bei Dor (2011,

10 f.) zu finden. Proctor (2010, 18 f.) beschreibt die rechtlichen Probleme, ob ein Ver-
trag inlandischem oder auslandischem Recht zuzuordnen ist. Er beschreibt auch vie-
le Beispielfalle, wie bestimmte Vertrage zu behandeln sind.

Fazit

Die Parlamentswahl in Griechenland offenbart, dass die Europaische Wahrungsuni-
on (EWU) kein fest umrissenes Verfahren hat, wie sie mit reformunwilligen Staaten
im Hinblick auf die Hilfsprogramme des Euro-Rettungsschirms umgehen soll. Eng mit
dieser Lucke im Regelwerk verbunden ist die Frage, ob ein Austritt oder Ausschluss
aus der EWU eine gangbare Option sein kann.

Das Institut der deutschen Wirtschaft Koln spricht sich dafir aus, Zahlungen des Eu-
ro-Rettungsschirms konsequent einzustellen, wenn ein Staat deutlich und nachhaltig
gegen das mit einem Hilfspaket verbundene Reformprogramm verstofdt. In diesem

'® Ausfiihrlichen Anleitungen bis hin zu Ablaufplanen, wie ein Mitgliedstaat aus dem Euro-
Wahrungsgebiet austreten kann, finden sich auch bei Dor (2011, 5 ff.) und Born et al. (2012, 32 ff.).
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Fall ist — als Ultima Ratio, aber auch nur dann — nicht auszuschlielen, dass Reform-
verweigerung und die Einstellung der Hilfszahlungen zu einem EWU-Austritt des
Landes flihren. Denn die Konditionalitat von Hilfsprogrammen des Euro-Rettungs-
schirms fungiert aus ordnungspolitischer Sicht als eine zentrale Saule der neu ge-
schaffenen Krisenbekampfungsarchitektur des Euroraums. Sie darf unter keinen
Umstanden aufgegeben oder nachhaltig gefahrdet werden. Anderenfalls drohen
massive Fehlanreize.

Mit einem EWU-Austritt waren gro3e okonomische Risiken fur das austretende Land
verbunden, weil eine hohe Unsicherheit und die drohende starke Abwertung einer
neuen Wahrung zu Kapitalflucht und zu Uberschuldung vieler Wirtschaftsakteure und
des Staates fuhren durften und diese Effekte insgesamt im jeweiligen Land eine
massive Banken- und Liquiditatskrise verursachen wirden. Ordnungspolitisch kann
die Drohkulisse eines solchen Krisenszenarios das Konditionalitatsprinzip starken.
Diese Studie entwickelt auf Basis der bestehenden Literatur einige wirtschaftspoliti-
sche Empfehlungen, nicht zuletzt auch deshalb, um die drohenden gravierenden
Okonomischen Probleme bei einem Austritt zumindest ein wenig zu mildern.

Erstens wird gefordert, mittelfristig einen rechtlichen Weg fur einen EWU-Austritt
(ohne EU-Austritt) zu schaffen. Denn das Fehlen einer rechtlichen Regelung wurde
derzeit einen ungeordneten und daher 6konomisch noch schadlicheren Weg aus der
EWU erzwingen. Zweitens sollte die Troika regelmafig eine quantitative Reformerful-
lungsquote publizieren. Unterschreitet diese Quote einen bestimmten Wert, muss die
Troika in einem qualitativen Bericht bewerten, ob ein substanzieller Verstol3 gegen
das Reformprogramm vorliegt. In diesem Fall muss auf politischer Ebene der EU
entschieden werden, die Hilfszahlungen einzustellen. Drittens ist bei einer grundsatz-
lichen Reformverweigerung zu erwagen, die Zentralbankgeldversorgung des betref-
fenden Staates durch das Eurosystem grundsatzlich aufzugeben und dem betreffen-
den Staat — nach Vorbild der Ausschlussregelungen des IWF- das Stimmrecht im
EZB-Rat zu entziehen. Dies wirde einen faktischen Ausschluss aus der Wahrungs-
union bedeuten.

Alternativen zur Einflhrung einer neuen Wahrung wie Coupons oder eine Parallel-
wahrung werden als nicht Uberzeugende Malinhahmen zur nennenswerten Minderung
der 6konomischen Probleme bei einem EWU-Austritt angesehen.
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Land Alte Wahrung Parallel- Neue Wahrung Einfihrung Parallelwahrung / Neues Wahrungs- Quelle
wahrung neue Wahrung regime
Historische Beispiele
Lateinische Bimetallische Wah-
Wahrungsunion | rung: Minzunion,
1865 Gold und Silbermun-
zen als einheitliche
Geldeinheit, Minzen
wertgleich, Kurs 1:1
Belgien Belgische Franken Nein Belgische Franken 1927 (offiziell) Neue Wahrungs- Cohen, 2000, 5
union mit Luxem- | Theurl, 1992, 197
burg
Frankreich Franzdsische Franc Nein Franc 1927 (offiziell) Goldstandard Cohen, 2000, 5
Theurl, 1992, 197
Italien Lira Nein Lira 1927 (offiziell) Goldstandard Cohen, 2000, 5
Theurl, 1992, 197
Schweiz Schweizer Franken Nein Schweizer Franken 1927 (offiziell) Goldstandard Cohen, 2000, 5
Theurl, 1992, 197
Griechenland Drachme Nein Drachme 1908 (Ausschluss), nachdem ent- Goldstandard Knauf, 2012, 3

(1868)

deckt wurde, dass Griechenland
den Goldanteil in den gepragten
Minzen verringert hatte.

Der wahre Wechselkurs des Pa-
piergelds war wesentlich geringer
als die Gleichwertigkeit in Minzen.

Die griechische Wahrung wurde
somit (entgegen der Vereinbarung)
gegeniber den anderen Wahrun-
gen der Minzunion entwertet.

Theurl, 1992, 197

Vickstrom, 2012, 12

Kramer, 1970, 7
BBC.UK, 2012, 1
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Skandinavische | Einheitliche Gold- Cohen, 2000, 5
Wahrungsunion | wahrung (Mono-
1873 metallischer Gold-
standard) , die sich
nur durch die natio-
nalen Pragestempel
unterschieden
Danemark Krone Nein Danische Krone 1924 Goldstandard Theurl, 1992, 229
(Einldsbarkeit der Noten in Gold
wurde 1914 bereits aufgehoben)
Norwegen Krone Nein Norwegische Krone 1924 Goldstandard Theurl, 1992, 229
Schweden Krone Nein Schwedische Krone 1924 Zuerst Goldstan- Theurl, 1992, 229
dard, spater fixer
Wechselkurs zum
US-Dollar
Ostafrikanische | Wahrungsbehdrde Cohen, 2000, 6
Wahrungsbe- verwaltete den Ost-
horde 1919 afrikanischen Schil-
ling fur drei Kolonien
Kenia Ostafrikanischer Nein Viktoriasee Geld 1964 Fixer Wechselkurs Cohen, 2000, 6

Schilling

(neue Noten des ostaf-
rikanischen Schilling,
nur Bargeld), ab 1966
parallel mit Kenia-
Schilling

Kurs 1:1

(Ostafrikanischer
Schilling: Kenia-
Schilling)

zum US-Dollar

finanzen.net, 2013, 1

Central Bank of Ken-
ya, 2012, 1
Musoyoki et al.,
2012, 118

Global Financial
Data, 2013d
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Uganda

Ostafrikanischer
Schilling

Nein

Viktoriasee Geld
(Bargeld, neue Noten
des ostafrikanischen
Schilling), ab 1966
parallel mit Uganda-
Schilling (bis 1967
fur Banknoten, bis
1969 fur Miinzen)

Kurs 1:1 (Ostafrika-
nischer Schilling:
Uganda -Schilling)

Nach 1969 Uganda-
Schilling als einzige
Wahrung

1964

Fixer Wechselkurs
zum US-Dollar

Cohen, 2000, 6
Bank of Uganda,
2013, 1
Opolot/Anguyo,
2007, 1

Tansania

Ostafrikanischer
Schilling

Nein

Viktoriasee Geld
(Bargeld, neue Noten
des ostafrikanischen
Schilling) parallel mit
Tansania-Schilling,
danach Tansania-
Schilling als einzige
Wahrung

Kurs 1:1 (Ostafrika-
nischer Schilling:
Tansania -Schilling)

1964; 1966

Fixer Wechselkurs
zum US-Dollar

Cohen, 2000, 6

Bigsten/Danielsson,
1999, 43

Global Financial
Data, 2013g

Osterreich-
Ungarn 1918-
1922

Kronenzone__f[]r Viel-
volkerstaat Oster-
reich-Ungarn

Muth, 1997, 143
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Jugoslawien Osterreichisch- Nein Jugoslawischer 1920 Fixer Wechselkurs Muth, 1997, 14, 161
ungarische Krone Dinar zwischen jugoslawi-
Zunachst Kurs 2,5:1 schem Dinar und
(Krone: Dinar), Osterreichich- unga-
danach Kurs 4:1 rischer Krone und
(Krone: Dinar). der deutschen Mark
Tschechoslo- Osterreichisch- Nein Zuerst tschechische | 28. Oktober 1918 Muth, 1997, 48-151
wakei ungarische Krone, danach, Global Financial
Krone thchechosIowakische Data, 2013c
rone
Kurs 1:1
(Tschechos-
lowakische Krone:
Tschechische Krone)
Osterreich Osterreichisch- Nein Osterreichische Marz 1919 Muth, 1997, 152
ungarische Krone Krone
Italien Osterreichisch- Nein Lira Méarz 1919 Zuerst flexibler Muth, 1997, 154
ungarische Krone Kurs 10:4 \{\ézg;sflkursh(iis Garofalo/Paolo,
. ,danach kon- | 2005, 28
éKr?tne.1IE)|r2) trolliertes Floaten
pater 10:
(Krone: Lira)
Ruméanien Osterreichisch- Vier Arten Leu August 1920 Flexibler Muth, 1997, 155
ungarische Krone von Rubel, | kurs 2:1 Wechselkurs
alte und_ (Krone: Leu)
neue Lei
(nur Bar-
geld)
Ungarn Osterreichisch- Nein Ungarische Krone Marz 1920 Muth, 1997, 155-160

ungarische Krone
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Polen Osterreichisch- De facto Polnische Mark 9. Januar 1919; Fixer Wechselkurs Muth, 1997, 161
ungarische Krone (wenn auch | kyrs 1:1 20. April 1920 zwischen polnischer | Giobal Financial
nicht offizi- ) Mark und Oster- Data. 2013e
ell) Rubel EDDo?r:Jitsscfr?eel\w:rrkk)- reichich- ungari-
und Deut- scher Krone und der
sche Mark deutschen Mark
(nur Bar-
geld)
Belgisch- Wirtschafts- und Cohen, 2000, 5
Luxembur- Wahrungsunion
gische Wah- zwischen Belgien
rungsunion und Luxemburg
1922
Belgien Belgische Franc Nein Euro 1999 Neue Wahrungs- Cohen, 2000, 5
Kurs 1: 40,3399 (Eu- union EZB, n. d.
ro: Belgische Franc)
Luxemburg Luxemburgische Nein Euro 1999 Neue Wahrungs- Cohen, 2000, 5
Franc Kurs 1: 40,3399 (Eu- union EZB, n. d.
ro: Luxemburgische
Franc)
Gemeinsames | Wahrungsgebiet Cohen, 2000, 6
Wah- zwischen Sidafrika,
rungsgebiet zwei ehemaligen
1974 Kolonien und Sid-
afrikas Schutzgebiet
Lesotho Rand Loti (Bar- Immer noch Paral- 1980 Fixer Wechselkurs Foulo, 2003, 128
geld und lelwahrung Loti und zu Rand
Buchgeld) | Rand Kurs 1:1 (Rand:
Loti)
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Namibia Rand Namibia- Immer noch Paral- 1993 Fixer Wechselkurs Kalenga, 2001, 3
Dollar lelwahrung zu Rand
Namibia-Dollar und Kurs 1:1 (Rand: Na-
Rand mibia-Dollar)
Swasiland Rand Lilangeni Immer noch Paral- 1974 Fixer Wechselkurs Langa, 2001, 2
(Bargeld lelwahrung Lilangeni zu Rand
und Buch- | und Rand Kurs 1:1 (Rand:
geld) Lilangeni)
Sidafrika Rand Nein Rand - Flexibler Wechsel- Merwe, 2003, 1-2
kurs
Aktuelle Beispiele
Rubelzone Die Sowjetunion war Muth, 1997, 175
grofite existierende
Wahrungsunion ihrer
Zeit mit dem sowijeti-
schen Rubel als Uni-
onswahrung.
Armenien Rubel Nein Dram Marz 1994 Flexibler Wechsel- Orlowski, 1993, 9
Kurs 200:1 kurs Muth, 1997, 331
(Dram: Rubel ) BlZ, 1994, 69
Aserbaidschan | Rubel Manat Manat August 1992/Dezember 1993 (offi- | Flexibler Wechsel- BlZ, 1994, 69
(Coupon) ziell) kurs Orlowski, 1993, 9
Kurs 10: 1 Muth, 1997, 303-305
(Rubel:

Manat)
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Estland Rubel Staatliche Estnische Krone Marz 1992; April 1992; 20. Juni Fixer Wechselkurs Orlowski, 1993, 9
Coupons; Kurs 10:1 1992 zur Deutschen Mark Muth, 1997, 220-223
gpﬁrbank: (Rubel: Estnische ﬁurs 8:1D <|$Astnli§0h% BIZ, 1994, 69
an- Krone) rone. L-Miark) un Drévina et al., 2007
gg‘r?ssco”' Kurs 50:1 fiir Sum- Wahrungsbehorde | 5 "5
men > 1500 Rubel
Georgien Rubel Coupons Lari April 1993; September 1995 Zunachst fixer Orlowski, 1993, 9
Kurs 1:1 \L/JVSCSS;TW%LS zum | Muth, 1997,S. 308—
. -Doliar (bIs 311
(Cilijtz)i:ﬁs) 1997), danach fle- |\ o0l Bank of
xibler Wechselkurs Georgia, 2013, 1
BlZ, 1994, 69
Kirgisien Rubel Nein Som 15. Mai 1993 Kontrolliertes Floa- | Orlowski, 1993, 9,
Kurs 200:1 ten 28-29
(Rubel: Som) Muth, 1997, 273-276
Kurs 150:1 fiir Giro- BIZ, 1994, 69
guthaben Gurgen et al., 1999,
24
Kasachstan Rubel Limitierte Tenge Januar 1993; Kontrolliertes Floa- Muth, 1997, 327-328
KJ/'lqene Kurs 500:1 15. November 1993 ten BlZ, 1994, 69
Unzen ] .
(Bargeld) (Rubel: Tenge) g:rgen etal., 1999,
Lettland Rubel Lettischer Lati 7.Mai 1992; Zuerst flexibler Muth, 1997, 241-244
(RBubel ) Kurs 200:1 5. Méarz 1993 \:\ézzf;szlkws I'(lblls BIZ, 1994, 69
arge . . , danach kon- .
Kurs 11 (Le_tt|scher Rubel: trolliertes Floaten zu Orlovyskh 1993, 9,
o Lati) SZR des IWF mit Drévina et al., 2007,
g_ftt)té?cher einer Schwan- 24
Sow'e-ti— kungsbandbreite
) von +/- 1 %
scher Ru-

bel)




~ Institut der deutschen

Wirtschaft Kéin

47
Litauen Rubel Zunachst Ab Oktober 1992 war | 1991; Oktober 1992; 1. August Zuerst fixer Wech- Orlowski, 1993, 9
Talonai Talonai einzige Wah- | 1993 selkurs zum US- Cohen, 2000, 7
(Coupons) | rung, wurde 1993 Dollar (bis April
als Paral- durch Litas ersetzt 1994), danach Wah- BIZ, 1994, S. 69
lelwahrung | kurs 100:1 rungsbehérde Muth, 1997, 251-255
Kurs 1:1 (Talonai-Coupons: Nenovsky, 2008, 7
(Coupon: L|tas) DréViDa et al., 2007,
Sowjeti- 32-33
scher Ru-
bel
Moldawien Rubel Coupons Lei Juni 1992; Flexibler Wechsel- Orlowski, 1993, 9
Kurs 1:1 Kurs 1000:1 29. November 1993 kurs BlZ, 1994, 69
(Coupon: (Coupon: Lei) Muth, 1997, 316-318
Rubel)
Russland Rubel Nein Russischer Rubel Juli 1993 Zuerst flexibler Nenovsky, 2008,
Kurs 1:1 Wechselkurs, da- 9-11
(russischer Rubel: Eﬁfsh (g)ée: S\)/g/g;:hsel- BIZ, 1994, 69
sowjetischer Rubel) Muth, 1997, 288-297
Global Financial
Data, 2013f
Tadschikistan Rubel Nein Tadschikischer Ru- Mai 1995 Kontrolliertes Floa- Orlowski, 1993, 9
bel ten BlZ, 1994, 69
Kurs 100:1 Muth, 1997, 331-333
(Tadschikischer Ru- Giirgen, 1999, 24
bel: Rubel)
Turkmenistan Rubel Nein (Turkmenischer) 1. November 1993 Zuerst fixer Wech- BlZ, 1994, 69

Manat
Kurs 500:1 bis

30.000 Rubel (Rubel:
Manat)

selkurs zum US-
Dollar

Kurs 2:1,

danach kontrollier-
tes Floaten

Orlowski, 1993, 9
Muth, 1997, 321-323
Girgen, 1999, 24
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Ukraine

Rubel

Coupons
erste Gene-
ration: Nah-
rungsmittel

Coupons
zweite Ge-
neration:
Bezugs-
scheinsys-
tem,

Coupons
beziehen
sich auf
Warenbiin-
del

Coupons
dritte Gene-
ration:
mehrfach
verwendba-
res Geld,
mit Be-
schriftung
Coupon
und Kar-
bowanez,
ukraini-
sches Wort
fur Rubel)

Kurs 1:1

(russischer
Rubel:
Coupon)

Karbowanez

November 1990-Juli 1991, August
1991, Januar 1992;

November 1992

Zuerst kontrolliertes
Floaten, danach
fixer Wechselkurs
zum US-Dollar (ab
1997)

BlZ, 1994, 69
Orlowski, 1993, 9, 29
Muth, 1997, 261-267

Egert et al., 2005,
83-84

Usbekistan

Rubel

Som-

Som

15. November 1993; 1. Januar

Kontrolliertes Floa-

Orlowski, 1993, 9
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Coupon Kurs: 1:1000 1994 ten BlZ, 1994, 69
Kurs 1:1 (Som: Som-Coupon) Muth, 1997, 28-330
(Som- Girgen, 1999, 24
Coupon:
Rubel)
Weilrussland Rubel Coupon Neuerer weilkrussi- Mai 1992; August 1994, Januar Neue Wahrungsuni- | BIZ, 1994, 69
(weilrussi- | scher Rubel 2000 on mit Russland Orlowski, 1993, 9
tS)CTelLRU' Kurs 1.:1000 .(Neue- Muth, 1997, 333-336
el) Kurs rer weilrussischer
10:1 (weiB- | Rubel: Neuer weilk- Gulde et al., 2004, 5
russischer | ryssischer Rubel) Luzgina, 2012, 10
Rubel: Global Financial
russ. Ru- Data, 2013b
bel)
Coupon
(neuer
weildrussi-
scher Ru-
bel) Kurs
1:10
(neuer
weildrussi-
scher Ru-
bel: alter
weildruss.
Rubel)
Ehemaliges Jugoslawien
Albanien Dinar Lek Rubel und Lek paral- | 1946; 1948 Flexibler Wechsel- Nenovsky, 2008, 10
Kurs 1:1 lel kurs Amerini, 2004, 2
(Dinar: Lek) | Kurs 1: 12.5 Global Financial
(Rubel: Lek) Data, 2013a
Bosnien- Dinar Nein Konvertible Mark 22. Juni 1998 Wahrungsbehdrde Amerini, 2004, 2
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Herzegowina

Kurs 100:1

(Dinar: Konvertible
Mark)

an D-Mark gekop-
pelt (bis 2001, da-
nach an Euro)

Kurs 1:1 (Konvertib-
le Mark: Deutsche
Mark)

Nicholl, 2003, 3

Kroatien Dinar Nein Zuerst kroatische 23. Dezember 1991; Kontrolliertes Floa- | Amerini, 2004, 3
Dinar 30. Mai 1994 ten Nenovsky, 2008, 9
Kurs 1:1 Crespo-Cuaresma,
(Kroatische Dinar: 2004, 124-125
Jugoslawische Di- Croatian National
nar), Bank, n.d., 5
danach Kuna
Kurs 1:1000
(Kuna: Dinar)
Kosovo Dinar D-Mark Serbische Dinar und | 4.0Oktober 1999; De facto Euroisie- Barisitz, 2007, 86
D-Mark; Dezember 1999 rung Lamine, 2006, 45
Serbische Dinar und
Euro
Montenegro Dinar D-Mark Zunachst D-Mark, 2. November 1999; Vollstandige Euroi- Belke et al., 2002, 9
(Bargeld danach Euro 2000: 2002 sierung Lamine, 2006, 44
und Buch-
geld)
Mazedonien Dinar Denar Denar 28. April 1992; Zuerst flexibler Nenovsky, 2008, 10
(Coupon) 30. April 1992 Wechselkurs, da- | goz0vska, 2004, 7,
Kurs 1:1 nach fixer Wechsel- | 14
N kurs zur D-Mark (ab ;
(D[gp\::.) 1995), spater fixer Bishev, 1997, 1
Wechselkurs zum
Euro (ab 2002)
Serbien Dinar Nein (Serbischer) Dinar 2003 Zunachst kontrollier- | Nenovsky, 2008, 10

tes Floaten zur D-
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Kurs 1:1
(Serbischer Dinar:
Jugoslawischer Di-
nar)

Mark (bis 1999),
danach gleitende
Wechselkursanpas-
sung (bis 2006),
spater kontrolliertes
Floaten zum Euro

Barisitz, 2004, 97
Oanda, 2013a, 1
Josifidiset al.,
2009, 205

Slowenien Dinar Nein Tolar 8. Oktober 1991 Kontrolliertes Floa- Nenovsky, 2008, 10
Kurs 1:1 ten Lavrac, 1999, 5
(Tolar: Dinar) Oanda, 2013b, 1
Tschechoslowakei 1993
Slowakei Tschechoslowa- Nein Slowakische Koruna | 1993 Zunachst fixer Nenovsky, 2008, 6
kische Koruna Kurs 1:1 Wechselkurs mit Josifidis et al., 2009,
(Slowakische Koru- Wahrungskorb (bis | 204 Oanda, 2013c, 1
na: Tschechoslowa- 1997), danach fle-
kis.che Koruna) xibler Wechselkurs
(bis 1998),
spater kontrolliertes
Floaten (bis 2005)
Tschechien Tschechoslowa- Nein Tschechische Koru- Mai 1993 Zunachst fixer Nenovsky, 2008, 6

kische Koruna

na
Kurs 1:1

(Tschechoslowaki-
sche Koruna: Tsche-
chische Koruna)

Wechselkurs zur D-
Mark (bis 1996),
danach flexibler
Wechselkurs (bis
1997), spater kon-
trolliertes Floaten

Josifidis et al., 2009,
203

Oanda, 2013d, 1




