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Gefahren eines Zerfalls der Euro-Zone – 
zwei Szenariobetrachtungen

Dirk Meyer

Fehlerfreundliches Handeln bedeutet, zu-
künftigen Gefahren aufgeschlossen zu be-
gegnen und seien die Ereignisse aus der 
Sicht des Augenblickes noch so unwahr-
scheinlich. Die Entwicklung der derzeitigen 
Weltwirtschaftskrise zeigt zudem, dass bis-
lang Ungedachtes in kurzen Zeiträumen 
denkbar oder sogar aktuell werden kann. 
Das hier durchgespielte Worst-case-Szena-
rio wirft die Frage auf, inwiefern die fort-
schreitende Krise die Stabilität der Euro-
päischen Währungsunion (EWU) gefährdet 
und zum Ausstieg einzelner Mitglieder 
führen kann. Die Darstellung ist hypothe-
tisch, aber nicht ohne sachliche Gründe. 
Im Folgenden werden zwei Szenarien als 
mögliche Konsequenzen der Finanzmarkt-
krise durchgespielt. Griechenland dient als 
Beispiel eines in erhebliche Zahlungs-
schwierigkeiten gekommenen Landes. Der 
Fall Deutschland steht für Länder der Euro-
Zone, die einen Verstoß gegen den Stabi-
litätspakt sehen und sich den überwälzten 
Kosten durch Austritt entziehen wollen.

Krisenhafte Rahmenbedingungen

Im Rahmen der globalen Finanzmarktkrise 
sollen national geschnürte Rettungspakete 
in einem EU-weiten Volumen von 1,7 Bil-
lionen Euro die akuten Liquiditätsprobleme 
des Banken- und Versicherungssektors 
durch (Teil-)Verstaatlichungen, den Auf-
kauf ausfallgefährdeter Wertpapiere sowie 
Bürgschaften sichern. Eine national hin-
zutretende Immobilienmarktkrise, wie sie 
derzeit Spanien erlebt, führt zu zusätz-
lichen Belastungen durch Hypothekenaus-
fälle und einen Nachfrageeinbruch im 
Bausektor. Die realwirtschaftliche Konjunk-
turkrise erfasst in erster Linie Länder, deren 

rigide Arbeitsmärkte wenig anpassungs-
fähig sind und deren Probleme bislang 
durch den Zustrom von Immigranten aus 
Lateinamerika, Osteuropa und Nordafrika 
überdeckt wurden. Allein seit 1990 sind 
nach Spanien aus diesen Regionen etwa 
acht Millionen Menschen, teilweise illegal, 
eingewandert. Fehlendes Wirtschaftswachs-
tum und ein Leistungsbilanzdefizit können 
nicht durch eine Abwertung eines natio-
nalen Wechselkurses kompensiert wer den, 
sodass die strukturellen Schwächen offen 
zutage treten. EU-weite Konjunkturpro-
gramme in Höhe von über 200 Milliarden 
Euro sollen den Nachfrageausfall lindern. 
Eine im Jahr 2009 stark ansteigende Ar-

beitslosigkeit führt zu zusätzlichen Belas-
tungen durch Defizite der Sozialhaushalte.

Besonders betroffen sind Länder mit einer 
bereits hohen Staatsschuld, einer stark an-
steigenden Neuverschuldung, einem hohen 
Leistungsbilanzdefizit sowie einer hohen 
Auslandsverschuldung. Hinzu treten Mit-
gliedstaaten, die durch Forderungsausfälle 
von in Schwierigkeiten geratenen Staaten 
außerhalb der Euro-Zone (Island, baltische 
Staaten, Ungarn, Rumänien, Weißrussland, 
Ukraine) stark belastet werden. Im Ergebnis 
verschärfen sich die schon seit der Grün-
dung der EWU bestehenden Bedingungen 
eines nicht optimalen Währungsraumes. 
Trotz der offiziell zwar einvernehmlichen 
Beschlüsse sind die divergierenden Inte res-
sen lagen unübersehbar. Sanktionen bei 
Überschreiten der Verschuldungsgrenzen 
un terbleiben und das generelle Beihilfe ver-
bot wird praktisch außer Kraft gesetzt. Pro-
tektionistische Staatshilfen für besonders 
nachfrageschwache Branchen wie die Au-
tomobilindustrie sowie von Großunterneh-
men  führen bereits zu offe nen Konflikten 
auf EU-Ebene. Eine langfris tige Gefahr geht 
auch von der  Liquiditäts- und Geldpolitik 
der EZB aus, die derzeit allgemein als ange-
messen bewertet wird. Das hierin angelegte 
Infla tionspotenzial ist bei entsprechend 
träger Rückführung dieser dann expansiv 
wirkenden Politik ebenfalls offensichtlich.

Gefahr einer Destabilisierung

Unter den hypothetischen Annahmen, dass 
die Liquiditätskrise andauert, die Rettungs-
pakete nicht geahnte Ausmaße annehmen, 
die staatlichen Konjunkturhilfen nur mä-
ßige Wirkungen zeigen und Zahlungsaus-
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Kann die fortschreitende Finanzmarktkrise 
die Stabilität der Europäischen Währungs-
union (EWU) gefährden und zum Ausstieg 
einzelner Mitglieder führen? Selbst Mitte 
vergangenen Jahres hätte man diese Frage 
noch als reichlich akademisch abgetan. Im 
Zusammenhang mit den beobachtbaren 
Spreads für Staatsanleihen wird sie aber in 
den letzten Wochen durchaus öffentlich 
diskutiert. Der Autor bezeichnet die Darstel-
lung zwar ausdrücklich als hypothetisch, 
sieht aber durchaus sachliche Gründe, seine 
Fragestellung als mögliche Konsequenzen 
der Finanzmarktkrise mit zwei Szenarien 
durchzuspielen. Fazit seiner Überlegungen: 
Der Ausstieg eines Landes würde nicht nur 
die Währungs union, sondern darüber hi-
naus auch die realwirtschaftliche Integra-
tion und die  politische Verständigung in-
nerhalb der EU erheblich gefährden. (Red.)
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fälle verschiedener Länder außerhalb der 
Euro-Zone einzelne EWU-Mitgliedsländer 
treffen, entstehen Rahmenbedingungen 
einer Destabilisierung der Euro-Zone. Eine 
drastisch gestiegene Staatsverschuldung, 
ein durch Zweifel an der zukünftigen Zah-
lungsfähigkeit des Landes hervorgerufener 
Zinsanstieg für Kredite und die Aussicht auf 
jegliche Handlungsspielräume einschnüren-
de Zinslasten öffentlicher Haushalte ma-
chen Rufe nach einer Entschuldung hörbar. 
Da weitere EU-Hilfen aus Förderfonds nicht 
gewährt werden, die No-bail-out-Klausel 
des Nizzavertrages eine gemeinschaftliche 
Rettung ausschließt und Eingriffe in na-
tionale Kompetenzen bei offensichtlichem 
 Insolvenzstatus als politisch in akzeptabel 
gelten, wird als Ausweg ein Austritt aus der 
Euro-Zone erwogen.

Überforderungshypothese

Die Überforderungshypothese beschreibt 
die Flucht eines Landes aus der marktori-
entierten Haushaltsdisziplin. Als mögliche 
Kandidaten infolge der Finanzmarktkrise 
kommen Irland, Griechenland, Spanien, 
Italien und eventuell Österreich infrage. 
Bereits 2008 wiesen Griechenland mit ei-
ner öffentlichen Defizitquote von 3,4 Pro-
zent und einem öffentlichen Schulden-
stand von 94,0 Prozent sowie Italien mit 
Werten von 2,8 Prozent beziehungsweise 
105,7 Prozent gemessen am BIP problema-
tische Strukturdaten der Staatsverschul-
dung auf.*) Schätzungen der Nettoneu-
verschuldungsrate für 2009/2010 lassen 
für Griechenland (3,7 Prozent/4,2 Prozent), 
Italien (3,8 Prozent/3,7 Prozent), Frankreich 
(5,4 Prozent/5,0 Prozent), Spanien (6,2 Pro-
zent/5,7 Prozent) sowie für Irland (11,0 
Prozent/13,0 Prozent) einen weiteren 
starken Anstieg erwarten. Allerdings er-
scheint auch die Einhaltung des Defizitkri-
teriums durch Deutschland (2,9 Prozent/ 
4,2 Prozent) als eher unwahrscheinlich. 

Annahmegemäß führen erhebliche Risiken 
aus dem Osteuropageschäft durch die Zah-
lungsunfähigkeit verschiedener baltischer, 
vor allem der Balkanstaaten sowie der 
 Ukraine und Weißrussland zu Zahlungsaus-
fällen. So haben österreichische Banken 
 sowie der Staat zirka 300 Milliarden Euro 
Auslandsforderungen gegenüber Ungarn, 
Rumänien und der Ukraine. Dies entspricht 
in etwa 80 Prozent des BIP. Hohe aus fall-
gefährdete Forderungen gegenüber ost euro-
päischen Ländern weisen auch Grie chen land 
und Italien auf. Hinzu kommen Forderungs-

ausfälle aus dem zusammenbrechenden 
heimischen Immobilien- und Hypotheken-
markt. Die realwirtschaftliche Krise ver-
schlechtert die Lage weiter aufgrund  starrer 
Arbeitsmärkte mit geringer Lohnflexibilität 
und Immobilität der Arbeitskräfte. 

Der Wegfall des nationalen Wechselkurs-
mechanismus verschärft die strukturellen 
Wettbewerbsprobleme dieser Länder. Dem 
stehen gewisse Vorteile als Mitglied der 
EWU gegenüber, die unter anderem eine 
Überwälzung des Zinsanstiegs auf die an-
deren EWU-Teilnehmer betreffen. Eine zum 
Teil mangelnde Stabilitätskultur sowie der 
offizielle Konsens zur krisenbedingten 
 Aufhebung des Sanktionsmechanismus bei 
Überschreiten der Defizitkriterien infolge 
der Finanzmarktkrise öffnen die Schleusen 
einer kreditfinanzierten Bankenrettung 
 sowie einer Konjunkturpolitik nach keyne-
sianischem Muster. Unbeachtet bleibt in 
der öffentlichen Diskussion, dass diese 
Ausnahmefenster für die betroffenen Län-
der langfristig bei entsprechender Neu-
verschuldung unweigerlich ein Defizitver-
fahren aufgrund des Niveaueffektes sowie 
der Zinsbelastung hervorrufen werden.

Neben dieser negativen Perspektive im 
Rahmen der EWU wird annahmegemäß 
Forderungen nach weitergehenden Finanz-
hilfen aus dem Strukturfond nicht entspro-
chen. Im Rahmen des 200 Milliarden Euro 
Konjunkturprogramms der EU sind die bis 
2013 eingeplanten EU-Mittel bereits auf-
gebraucht, und die Nettozahler lehnen eine 
Aufstockung durch weitere Sonderüber-
weisungen ab. Bereits im Oktober 2008 
kam es zu ersten Störungen im Anleihe-
handel für Staatspapiere der Mittelmeeran-
rainer. Eine Differenz der An- und Verkaufs-
kurse von 0,5 bis 0,75 Prozent brachte den 
Handel dieser Anleihen zeitweise zum Erlie-
gen. Ebenfalls ein Zeichen des Misstrauens 
und der Spekulation über zukünftig not-
wendige Staatskredite stellt der Rendi-
teaufschlag von drei Prozentpunkten einer 
griechischen und von 1,5 Prozentpunkten 
einer italienischen Staatsanleihe mit zehn-
jähriger Restlaufzeit dar. Als weitere Indi-
katoren einer negativen Markteinschätzung 
kommen eine Herabstufung der Bonität für 
Auslandsschulden dieser Länder durch ver-
schiedene Rating-Agenturen sowie stei-
gende Risikoprämien für Kreditabsiche-
rungen (Credit Default Swaps, CDS) hinzu.

Die insbesondere langfristig negativen 
Pers pektiven eines Verbleibs in der Euro-

Zone führen in Griechenland annahme-
gemäß zum Entschluss eines währungspo-
litischen Neubeginns. Die Einführung eines 
Neä Drachmä (ND) nutzt die griechische 
Regierung gleichzeitig für eine Entwertung 
der Staatsschulden und eine Verringerung 
der Geldmenge. Neben degressiv gestaf-
felten Umtauschsätzen wird eine Ungleich-
behandlung nach Art der Euro-Forderung 
vorgenommen. So könnten beispielsweise 
staatliche Schuldtitel gegenüber Bargeld 
und Giralgeld besonders niedrige Um-
tauschkurse erhalten, um der Regierung 
neue Handlungsspielräume zu verschaffen. 
Soweit sich die Inhaber von Euro-Forde-
rungen der Enteignung entziehen können, 
werden sie keinen Umtausch in den ND 
vornehmen. 

Durch die deshalb geringe Rückführung 
der Euros an die griechische Zentralbank 
kann diese keine vollständige Schuldentil-
gung gegenüber dem Europäischen System 
der Zentralbanken (ESZB) vornehmen. Als 
Pfand behält das ESZB unter Umständen 
den griechischen Kapitalanteil an der EZB 
ein. Als weitere Konsequenz der geringen 
Euro-Rückgabe an das ESZB entsteht in  
der Rest-Union ein Inflationspotential. Es 
errechnet sich aus der Differenz der Ände-
rungsrate des durch den Austritt verrin-
gerten Unionssozialprodukts und der Rate 
des (geringeren) Rückgangs der Euro-Geld-
menge. Bedingt durch die relative Größe 
Griechenlands zur Rest-Union ist die Ge-
fahr einer Desintegrationsinflation zwar 
gering. Im Falle Italiens wäre sie jedoch 
nicht unerheblich.

Wechselkursrisiko

In Aussicht auf einen „ungeordneten“ Aus-
tritt mit den gezeigten negativen Wir-
kungen für die Rest-Union könnte sich 
Griechenland ein „geordnetes“, einver-
nehmliches Ausscheiden abkaufen lassen. 
Hierzu müsste Griechenland durch eine 
Gleichbehandlung der verschiedenen Euro-
Forderungen Rahmenbedingungen schaf-
fen, die den Umtausch der Inländer–Euros 
gegen den ND zumindest nicht behindern. 
Im Gegenzug würden die Länder der Rest-
Union über den Strukturfond und/oder 
durch einen Teilerlass bestehender grie-
chischer Staatsschulden einmalige Finanz-
hilfen leisten. Der Austritt Griechenlands 
könnte die Rest-Union zudem konver-
genter machen und durch den Abbau von 
Spannungen zur mittelfristigen Stabilisie-
rung der Rest-Union beitragen.



Gefahren eines Zerfalls der Euro-Zone – zwei Szenariobetrachtungen

220  / S. 14 · 5 / 2009 Kreditwesen

Zwei gravierende Probleme dürften jedoch 
der griechischen Regierung den Schritt hin 
zur Wiedereinführung einer nationalen 
Währung erschweren. Bereits die Aussicht 
auf einen Austritt wird einen Verkaufs-
druck auf griechische (Staats-)Anleihen 
auslösen und einen weiteren Kursverfall 
respektive Zinsanstieg für diese Papiere be-
wirken. Die Finanzmärkte werden die Ge-
fahr eines Staatsbankrotts sofort höher 
einschätzen und eine zukünftige staatliche 
Kreditfinanzierung erschweren. Zudem 
kann ein Währungsgesetz den Euro allen-
falls in Verträgen zwischen Inländern durch 
den ND verbindlich ablösen. Demgegen-
über werden Verträge mit dem Ausland  
zu offenen Euro-Währungspositionen mit 
 hohem Wechselkursrisiko für den griechi-
schen Partner. Die in der Vergangenheit bei 
hohen Leistungsbilanzdefiziten aufgebau-
ten Nettoauslandsschulden machen das 
Risiko deutlich. Eine Abwertung des ND 
kann griechische Banken und Importeure 
als Euro-Schuldner in unvorhergesehene 
Schwierigkeiten mit hohen Verlusten und 
Liquiditätsproblemen führen.

Frustrationshypothese 

Die Frustrationshypothese begründet den 
Austritt Deutschlands als ein relativ sta-
biles Mitglied aus der EWU mit einem Ver-
fehlen des Stabilitätsziels in der langen 
Frist, das heißt mit einem starken Verfall 
des inneren und gegebenenfalls auch des 
äußeren Wertes des Euro durch Inflation 
und Abwertung. Die Ursache könnte eine 
zögerliche Umstellung einer expansiv wir-
kenden Geldpolitik nach Beendigung der 
Wirtschaftskrise bilden, die den an einer 
Schuldenentwertung interessierten Län-
dern entgegenkommt. Die institutionelle 
Grundlage besteht in der Regel des Mehr-
heitsentscheids im EZB-Rat, welcher die 
Medianposition hoch verschuldeter Länder 
zur Durchsetzung bringt. Damit steht der 
Stabilitäts- und Wachstumspakt als Fun-
dament der Währungsunion infrage, der 
mit seinen Verschuldungsregeln die „offe-
ne Flanke“ der Währungsunion in Gestalt 
einer fehlenden staatlich-fiskalischen 
 europäischen Einheit schließen soll. Eine 
ausdrückliche nationale Legitimation er-
fährt ein so gerechtfertigter Austritt durch 
das Maastricht-Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts (BVerfGE 89, 155 [205]).

Eine im Vergleich zur Geschichte der DM 
hypothetisch angenommene ungewöhnlich 
hohe Geldentwertung in der Euro- 

Zone weckt Erinnerungen an die zwei 
Währungsreformen in Deutschland. Sie 
schürt Ängste in der Bevölkerung und ruft 
die zwischenzeitlich still gewordenen Euro-
Kritiker wieder auf den Plan. Die Infla-
tionslasten spiegeln sich für Deutschland 
in der Entwertung seiner Netto-Gläubiger-
position (in Euro) wider. Unter Umständen 
verschlechtert sich außerdem das reale 
Austauschverhältnis gegenüber der Nicht-
Euro-Zone, was zu einem Kaufkraftverlust 
der Exporte führen würde. Die Kapital-
marktanspannungen, verursacht durch 
über mäßige Haushaltsdefizite verschiede-
ner EWU-Teilnehmer, wirken dem aller-
dings entgegen. Die einhergehende Zins-
satzsteigerung belastet jedoch trotz einer 
vergleichsweise erfolgreich praktizierten 
Haushaltsdisziplin der deutschen Gebiets-
körperschaften zunehmend den öffent-
lichen Schuldendienst. Sie lenkt Kapital 
vermehrt in die Defizitländer und verdrängt 
in Deutschland private Investi tionen (Zins-
satz-crowding-out). Dies erklärt umgekehrt 
den Wunsch Dänemarks, vor allem aber 
Ungarns, nach baldiger Aufnahme in die 
Euro-Zone, mit der sie die Hoffnung auf 
geringere Kreditzinsen verbinden. Ein indu-
zierter Kapitalzufluss in die Euro-Zone aus 
der Rest-Welt führt darüber hinaus zu 
Aufwertungs effekten des Euros. Mit ihnen 
gehen in den Mitgliedsländern bei vermin-
derten Exporten sinkende Einkommen ein-
her (Wechselkurs-crowding-out). Umge-
kehrt profitiert die Rest-Welt von hohen 
Sickerverlusten der kreditfinanzierten Aus-
gabenerhöhung der Defizitländer.

Bei reduziertem Wachstum kommt die 
Aussicht hinzu, zukünftig im Rahmen von 
Hilfeleistungen an die in Schwierigkeiten 
gekommenen Staaten zu vermehrten Net-
tozahlungen in den EU-Haushalt genötigt 
zu werden. Zwar gilt die No-bail-out-Klau-
sel (Art. 103 EGV) als eine scheinbar unver-
rückbare institutionelle Notbremse, nach 
der die Gemeinschaft und die einzelnen 
Mitgliedstaaten weder eine Haftungszu-
sage im Vorhinein geben, noch bei akuten 
Zahlungsschwierigkeiten eines Mitglieds-
landes für dessen Verbindlichkeiten ein-
stehen dürfen. Sie kann als Appell an die 
Marktteilnehmer angesehen werden, die 
mit der Kreditgewährung verbundenen 
 Risiken richtig einzuschätzen und mögliche 
Konditionen oder gar Kreditverweigerun-
gen hiernach auszurichten. Die Wirksam-
keit dieser marktkonformen Regel scheitert 
jedoch an einem Glaubwürdigkeitsproblem. 
Zum einen kommt ein Staatsbankrott dem 

politischen Eingeständnis eines Scheiterns 
der EWWU gleich. Zum anderen fehlen für 
diesen Fall jegliche institutionelle Vorkeh-
rungen im Rahmen der Gemeinschaft.

Bei realistischer Einschätzung sind Umge-
hungsmöglichkeiten zur Abwendung einer 
drohenden Zahlungsunfähigkeit durch die 
Gemeinschaft wahrscheinlicher, was fak-
tisch wiederum einer Kostenüberwälzung 
zulasten solider Mitglieder gleichkommt. 
Drei Alternativen wären denkbar: Es 
könnten entlastende Zahlungen aus einer 
Aufstockung des Struktur- sowie des Ko-
häsionsfonds geleistet werden (Art. 159 ff. 
EGV). Des Weiteren sieht Art. 119 EGV  
„einen gegenseitigen Beistand“ bei gra-
vierenden Zahlungsbilanzproblemen vor. In 
der Vergangenheit wurden entsprechende 
Kredithilfen zum Beispiel an Italien und 
Griechenland vergeben. Zumindest nach 
heutiger Vertragsinterpretation wären Fi-
nanzhilfen als dritte Möglichkeit „aufgrund 
außergewöhnlicher Ereignisse, die sich 
 seiner [des Mitgliedsstaates, Anm. d. Verf.] 
Kontrolle entziehen“ (Art. 100 Abs. 2 EGV), 
für das Problem genereller Zahlungs-
schwierigkeiten nicht gestattet.

Spekulationsgeschäfte vermeiden

Annahmegemäß sieht die deutsche Regie-
rung nach verschiedenen erfolglosen Versu-
chen der Einflussnahme keine Chance  einer 
angemessenen Interessenberücksichtigung. 
Das Scheitern der Verhandlungen zur Ein-
bindung des Euro in ein internationales 
Währungssystem (US-Dollar/Yen) zwecks 
Stabilisierung des Außenwerts wird neben 
einer erfolgversprechenden Klage vor dem 
BVerfG zum Anlass genommen, den Austritt 
aus der EWU einzuleiten. Zur Wahrung des 
Rechtsfriedens wird eine Entlassung im 
Konsens der verbleibenden Mitglieder an-
gestrebt. Die Notwendigkeit der Zustim-
mung aller nationalen Parlamente macht 
diesen Weg aber unsicher und langwierig. 
Um dem Entschluss Ausdruck zu verleihen, 
wird der Vollzug mit der Rückübertragung 
der Währungssouveränität auf die Deutsche 
Bundesbank (Art. 88 Satz 2 Grundgesetz) 
und die damit verbundene Ausgabe der 
Neuen Deutschen Mark (NDM) für spä-
testens in zwölf Monaten angekündigt.

Zur Vermeidung möglicher Spekulations-
geschäfte im Hinblick auf die Erwartung 
einer Hartwährung sowie des Zustroms von 
„gebietsfremden“ Euros aus der Rest-Union 
sollte die Ankündigung der Währungs-
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reform sehr kurzfristig, möglichst an einem 
Wochenende, erfolgen. Die Umtauschfrist 
wäre sehr kurz zu halten und könnte sich 
auf die nächsten beiden Banktage be-
schränken. Die Höhe des festgelegten Um-
tauschkurses ist prinzipiell frei wählbar, 
nur sollten keine Differenzierungen nach 
Art und Höhe der Euro-Forderungen vor-
genommen werden, um Enteignungen so-
wie Manipulationen entgegenzuwirken.

Möglichst konfliktarmer Austritt

Ein Schutz vor auswärtigen Euro-Zuflüssen 
aufgrund von Aufwertungserwartungen 
wird sich auch bei Nachweis der deutschen 
Gebietszugehörigkeit nicht vollständig 
durchsetzen lassen. Kurzfristig mögen die 
einhergehende höhere NDM-Geldbasis so-
wie deshalb enttäuschte Aufwertungs-
erwartungen zu übersteigerten Ausschlä-
gen auf den Devisen- und Kapitalmärkten 
führen. Mittelfristig könnte eine von der 
Bundesbank angekündigte Geld- und Wäh-
rungspolitik diese Effekte jedoch abmildern. 
Außerdem könnte sie durch Verkauf der il-
legal eingetauschten ‚gebietsfremden‘ Eu-
ros die unfreiwillig ausgegebenen NDM 
wieder stilllegen. Insbesondere für die Rest-
Union stellt sich damit die generelle Frage, 
wie die Bundesbank die umgetauschten 
Euro-Währungsbestände verwenden wird.

Um nicht auch den erreichten Gemein-
samen Markt zu gefährden, hat die Bun-
desrepublik annahmegemäß ein Interesse 
an einem möglichst konfliktarmen Austritt. 
Deshalb wird die Bundesbank zunächst die 
inländischen Verbindlichkeiten gegenüber 
dem ESZB mit der Rückgabe von Euros 
auflösen und auf sich übertragen. Im Ge-
genzug würde die Bundesbank ihren Kapi-
talanteil, die anteiligen Rücklagen sowie 
die sonstigen Aktiva zurückerhalten. Für 
die noch verbleibenden Euro-Bestände der 
deutschen Zentralbank bestehen mindes-
tens drei alternative Verwendungen: 
 Erstens könnten sie einseitig auf die EZB 
übertragen werden, sodass sich ähnlich 
dem Fall realisierter Währungsgewinne bei 
der EZB ein Notenbankgewinn zulasten 
Deutschlands ergeben würde. Zweitens 
wäre eine langfristige Stilllegung im ESZB 
gegen einen Forderungserwerb der Bun-
desbank möglich. Als dritte und für die 
Rest-Union wegen der inflationären Wir-
kung ungünstigste Möglichkeit kommen 
eine Anlage auf dem freien Kapitalmarkt 
oder ein Devisentausch in Betracht.  
Die Krise der EWU, insbesondere der Aus-

tritt des größten und eines stabilitäts-
orientierten Mitglieds, das bislang zugleich 
der bedeutendste Nettozahler der EU war, 
dürfte den Abwertungsdruck auf den Euro 
weiter verstärken. Die Gefahren einer In-
flationsspirale sowie die Spekulation auf 
einen Zusammenbruch der EWU führen zu 
einem sich selbst verstärkenden Austritts-
wettlauf der verbliebenen Teilnehmer.

Wie wahrscheinlich sind die dargestellten 
Szenarien eines Austritts, und welche Aus-
wirkungen hätten sie für den Gemein-
samen Markt und die politische Integra-
tion? Die Ausführungen haben gezeigt, 
dass die Finanzmarktkrise die Währungs-
union durch den Austritt eines Mitgliedes 
destabilisieren kann. Gefahren einer Des-
integrationsinflation durch eine unvoll-
ständige Rückführung der eingetauschten 
Euro-Geldbestände an die EZB machen Ka-
pitalverkehrskontrollen zum Schutz gegen 
den (illegalen) Zustrom von Euro-Geld so-
wie Einschränkungen des Warenexports zur 
Verhinderung eines unkontrollierten Res-
sourcenabflusses notwendig. Eine Aufwei-
chung des Subventionsverbotes im Rah-
men der Finanzmarktkrise  untergräbt zu-
dem die Grundprinzipien des Gemeinsamen 
Marktes. Unterlassene Schul dentilgungen 
des Austrittslandes  einerseits und mögliche 
Schadenersatz forderungen der verblei-
benden Mitglieder andererseits können das 
Verhältnis zusätzlich belasten. Damit wird 
deutlich, wie der Ausstieg eines Landes 
nicht nur die Währungsunion, sondern da-
rüber hinaus auch die realwirtschaftliche 
Integration und die politische Verständi-
gung innerhalb der EU gefährden kann.

Die sowohl in Großbritannien wie auch in 
Dänemark neu entflammte Diskussion hin-
sichtlich eines Beitritts zur Euro-Zone deu-
tet darauf hin, dass die ökonomisch eher 
schwachen Länder die Vorteile der Wäh-
rungsunion durchaus hochschätzen. Der 
Nutzen besteht insbesondere in den ver-
hältnismäßig niedrigen Zinsen und in der 
Stabilität des Außenwertes der Einheits-
währung gegenüber einer möglichen Wäh-
rungsspekulation, verbunden mit einer Ab-
wärtsspirale der Währung eines kleinen 
Landes. Vordergründig betrachtet machen 
die hohen Kosten für das betreffende Land 
einen Austritt somit eher unwahrscheinlich. 
Betrachtet man hingegen mögliche Hand-
lungsalternativen bei Zahlungsun fähigkeit 
eines Landes, so ergibt sich ein anderes Bild. 
Eine gemeinschaftliche Schuldenregulie-
rung verbietet die No-bail-out-Klausel. 

Die Hinnahme eines offensichtlichen 
Staatsbankrotts eines Euro-Landes dürfte 
jedoch ebenfalls unrealistisch sein. Dieser 
würde zum einen den Euro dauerhaft 
schwächen, zum anderen die Risikoauf-
schläge für weitere, ebenfalls als bonitäts-
schwach eingestufte EU-Länder drastisch 
steigen lassen. Eine Welle von Liquiditäts-
störungen wäre die Folge. 

Deshalb erscheint als dritte Möglichkeit 
der einvernehmliche Ausstieg mit im Gegen-
zug gewährten Hilfen aus gemeinschaft-
lichen Förderfonds sowie eine zinsgünstige 
Anschlussfinanzierung insbesondere der 
EU-Auslandsschuld des betreffenden 
Landes als eher wahrscheinlich. Sollten die 
Restrik tionen des EU-Vertrages auch hier 
ent gegenstehen, könnten die Hilfen über 
den Internationalen Währungsfonds ko-
ordiniert werden.

Zerreißprobe

Ein Austritt Deutschlands aus der Euro- 
Zone dürfte das mittelfristige Ende dieser 
Währungsunion bedeuten. Eine notwen-
dige Bedingung für einen Währungsaus-
stieg läge in einer langfristigen Gefähr-
dung der deutschen Interessenlage in der 
EU. Eine zukünftig dauerhaft hohe Rate 
der Geldentwertung, die Durchsetzung 
protektionistischen Verhaltens ohne Sank-
tionen sowie die Forderung nach Über-
nahme weiterer Nettolasten im Rahmen 
des EU-Haushaltes zugunsten krisen ge-
schwäch ter Mitglieder wären mögliche 
Faktoren. Als mediales Vehikel könnte eine 
weitere Klage vor dem Bundesverfassungs-
gericht dienen. Bereits im Maastricht- 
Urteil zog es ökonomische Grenzen ein, 
und im laufenden Verfahren zur deutschen 
Staatlichkeit im Sinne souveräner Ent-
scheidungsfreiheiten werden voraussicht-
lich politische Demarkationspunkte ge-
setzt. Unter dem Mantel demokratischer 
Gewaltenteilung wären einer deutschen 
Regierung Angriffspunkte genommen, die 
sich aus der historisch-politischen Verant-
wortung für die europäische Integration, 
wie auch aus der französischen Bedingung 
einer Gemeinschaftswährung im Gegenzug 
zur Zustimmung zur deutschen Wiederver-
einigung ergeben.

* Diese sowie alle weiteren Daten entstammen, so-
weit nicht anders angegeben, der European Com-
mission (2009), Interim Forecast, January 2009, 
http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/in-
terimforecastjanuary/interim_forecast_jan_2009_
en.pdf, Abrufdatum 29. Januar 2009.


