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Am 1. Januar 1999 wurde die Europdische Wahrungsunion vollendet. GemaB Artikel 312 EG-Vertrag gilt sie ,auf unbe-

grenzte Zeit“. Gut zehn Jahre spiter ziehen einzelne Lander den Austritt in Erwdgung. Bisher undenkbare Szenarien

miissen durchdacht werden.

Inwiefern gefihrdet die aktuelle Finanzmarktkrise
die Stabilitat der Europaischen Wahrungsunion
(EWU)? Kann sie zum Ausstieg einzelner Mitglie-
der aus der Wahrungsunion fithren? — Die folgen-
de Darstellung ist hypothetisch; sie ist aber nicht
ohne sachliche Begriindung. Zwei Szenarien als
mogliche Konsequenzen der Finanzmarktkrise
werden durchgespielt: Italien dient als Beispiel ei-
nes in erhebliche Zahlungsschwierigkeiten ge-
kommenen Landes. Deutschland steht fir Lander
der Euro-Zone, die einen Verstof3 gegen den Stabi-
lititspakt sehen und sich den tiberwélzten Kosten
durch Austritt entziehen wollen.

Krisenhafte Rahmenbedingungen

Im Rahmen der globalen Finanzmarktkrise sollen
national geschniirte Rettungspakete in einem EU-
weiten Volumen von 1,7 Billionen Euro die akuten
Liquiditiatsprobleme des Banken- und Versiche-
rungssektors durch Verstaatlichungen, den Auf-
kauf ausfallgefihrdeter Wertpapiere sowie Biirg-
schaften sichern. Die realwirtschaftliche Konjunk-
turkrise erfasst jene Lander besonders stark, deren
rigide Arbeitsmarkte wenig anpassungsfahig sind.
Fehlendes Wirtschaftswachstum und Leistungsbi-
lanzdefizite kénnen in einer Wahrungsunion
nicht durch Abwertung der nationalen Wahrung
kompensiert werden, sodass die strukturellen
Schwachen offen zutage treten. EU-weite Kon-
junkturprogramme sollen Nachfrageausfille lin-
dern. Eine im Jahr 2009 voraussichtlich stark an-
steigende Arbeitslosigkeit fithrt zu zusatzlichen Be-
lastungen durch Defizite der Sozialhaushalte.

Besondere Probleme bereitet die Krise Landern
mit hoher Staatsschuld, stark steigender Neuver-
schuldung, hohem Leistungsbilanzdefizit sowie
hoher Auslandsverschuldung. Manche Mitglied-
staaten werden durch Forderungsausfille von in
Schwierigkeiten geratenen Staaten auBerhalb der
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Euro-Zone (Island, die baltischen Staaten, Un-
garn, Rumanien, WeiBrussland, Ukraine) zusatz-
lich stark belastet.

Im Ergebnis verscharfen sich die schon seit der
Griundung der EWU bestehenden Bedingungen
eines nicht optimalen Wahrungsraumes. Trotz der
offiziell zwar einvernehmlichen Beschlisse sind
die divergierenden Interessenlagen untibersehbar.
Sanktionen bei Uberschreiten der Verschuldungs-
grenzen wurden unbefristet ausgesetzt, und das
generelle Beihilfeverbot wurde praktisch auBler
Kraft gesetzt. Zugleich lockert die Europdische
Zentralbank (EZB) mit einer gegensteuernden
Geldpolitik die monetire Anspannung. Das hierin
mittelfristig angelegte Inflationspotenzial ist bei
entsprechend trager Riickfiihrung dieser Politik
offensichtlich.

Unter den hypothetischen Annahmen, dass die Li-
quiditétskrise andauert, die Rettungspakete nicht
geahnte Ausmafle annehmen, die staatlichen Kon-
junkturhilfen nur maBige Wirkungen zeigen und
Zahlungsausfalle verschiedener Lander auerhalb
der Euro-Zone einzelne EWU-Mitgliedslander tref-
fen, wird die Euro-Zone destabilisiert. Drastisch
gestiegene Staatsschulden, ein durch Zweifel an
der Zahlungsfahigkeit bestimmter Lander hervor-
gerufener Zinsanstieg und offentliche Haushalte,
denen durch die Zinslasten der Handlungsspiel-
raum genommen ist, machen Rufe nach einer Ent-
schuldung horbar. Da weitere EU-Hilfen nicht ge-
wahrt werden und Eingriffe in nationale Kompe-
tenzen bei Insolvenz eines Staates als politisch in-
akzeptabel gelten, wird als Ausweg ein Austritt aus
der Euro-Zone erwogen.
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Szenario 1. Der Austritt
e/mes /nsolventen Landes

Die ,Uberforderungshypothese® beschreibt die
Flucht eines Landes aus der marktorientierten
Haushaltsdisziplin. Als Kandidaten infolge der Fi-
nanzmarktkrise kommen Irland, Griechenland,
Spanien, Italien und Osterreich infrage. Bereits
2008 wiesen Griechenland mit einer offentlichen
Defizitquote von 3,4 Prozent und einem o6ffent-
lichen Schuldenstand von 94 Prozent sowie Italien
mit Werten von 2,8 Prozent bzw. 105,7 Prozent ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) proble-
matische Strukturdaten der Staatsverschuldung
auf.! Schiatzungen der Nettoneuverschuldungsrate
fur die Jahre 2009 und 2010 lassen fir Griechen-
land (3,7 Prozent/4,2 Prozent), Italien (3,8 Pro-
zent/3,7 Prozent), Frankreich (5,4 Prozent/5,0
Prozent), Spanien (6,2 Prozent/5,7 Prozent) sowie
fir Irland (11 Prozent/13 Prozent) einen weiteren
starken Anstieg erwarten.

Allerdings erscheint auch die Einhaltung des Defi-
zitkriteriums durch Deutschland (2,9 Prozent/4,2
Prozent) als unwahrscheinlich. Annahmegemal3
fihren erhebliche Risiken aus dem Osteuropage-
schift durch die Zahlungsunfihigkeit vor allem
der baltischen Lander, der Balkanstaaten sowie
der Ukraine und WeiBrussland, zu Zahlungsausfal-
len. Hinzu kommen Belastungen aus dem zu-
sammenbrechenden heimischen Immobilien- und
Hypothekenmarkt. Die realwirtschaftliche Krise
verschlechtert die Lage weiter aufgrund starrer Ar-
beitsmarkte mit geringer Lohnflexibilitit und Im-
mobilitit der Arbeitskréfte.

Der Wegfall des nationalen Wechselkursmecha-
nismus verscharft die strukturellen Wettbewerbs-
probleme dieser Lander. Dem stehen gewisse Vor-
teile als Mitglied der EWU gegentiber, die unter
anderem eine Uberwilzung des Zinsanstiegs auf
die anderen EWU-Teilnehmer sowie einen Umver-
teilungsvorteil aus dem Notenbankgewinn des Eu-
ropaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) be-
treffen. Eine zum Teil mangelnde Stabilitatskultur
sowie der offizielle Konsens zur Aufthebung des
Sanktionsmechanismus bei Uberschreiten der De-
fizitkriterien infolge der Finanzmarktkrise 6ffnen
die Schleusen fir eine kreditfinanzierte Banken-
rettung sowie fiir eine Konjunkturpolitik nach key-
nesianischem Muster. Unbeachtet bleibt in der 6f-

1 Diese sowie alle weiteren Daten entstammen, soweit nicht anders
angegeben, der European Commission, Interim Forecast, January
2009, http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/ interim-
forecastjanuary/interim_forecast_jan_2009_en.pdf, Abrufdatum
29. Januar 2009.

fentlichen Diskussion, dass diese Ausnahmen fur
die betroffenen Linder langfristig bei entspre-
chender Neuverschuldung unweigerlich ein Defi-
zitverfahren aufgrund des Niveaueffektes sowie
der Zinsbelastung hervorrufen werden.

Aufgrund dieser negativen Perspektiven wird For-
derungen nach weitergehenden Finanzhilfen aus
dem Struktur- und Kohisionsfonds nicht entspro-
chen. Im Rahmen des 200 Milliarden Euro umfas-
senden Konjunkturprogramms der EU sind die bis
2013 eingeplanten EU-Mittel bereits aufge-
braucht, und die Nettozahler lehnen eine Aufsto-
ckung ab. Seit Oktober 2008 kommt es zudem zu
Stérungen im Anleihehandel fur Staatspapiere
der Mittelmeeranrainer. Eine Differenz der An-
und Verkaufskurse von 0,5 bis 0,75 Prozent brach-
te den Handel dieser Anleihen zeitweise zum Er-
liegen. Ebenfalls ein Zeichen des Misstrauens und
der Spekulation tiber zukiinftig notwendige Staats-
kredite stellt der Renditeaufschlag von drei Pro-
zentpunkten einer griechischen und von 1,5 Pro-
zentpunkten einer italienischen Staatsanleihe mit
zehnjihriger Restlaufzeit dar. Als weitere Indikato-
ren einer negativen Markteinschatzung kommen
eine Herabstufung der Bonitit fiir Auslandsschul-
den dieser Lander durch verschiedene Rating-
Agenturen sowie steigende Risikopramien fiir Kre-
ditabsicherungen hinzu.?

Die insbesondere langfristig negativen Perspekti-
ven eines Verbleibs in der Euro-Zone fithren in Ita-
lien anlésslich eines Regierungswechsels annah-
megemall zum Entschluss eines wihrungspoliti-
schen Neubeginns. Die Einfithrung einer Nuova
Lira nutzt die italienische Regierung gleichzeitig
fir eine Entwertung der Staatsschulden und eine
Verringerung der Geldmenge. Neben degressiv
gestaffelten Umtauschsitzen wird eine Ungleich-
behandlung nach Art der Euro-Forderung vorge-
nommen. So koénnten beispielsweise staatliche
Schuldtitel gegentber Bar- und Giralgeld be-
sonders niedrige Umtauschkurse erhalten, um der
Regierung neue Handlungsspielriume zu ver-
schaffen. Soweit sich die Inhaber von Euro-Forde-
rungen der Enteignung entziechen kénnen, wer-
den sie keinen Umtausch in die Nuova Lira vor-
nehmen. Durch die deshalb geringe Ruickfiihrung
der Euros an die italienische Zentralbank kann

2 Tatséchlich nahm die Ratingagentur Standard&Poor’s im Januar
2009 die Bonitétsnoten fiir Griechenland und Spanien jeweils um
eine Stufe zurlick. Die Prémie fiir Kreditausfallversicherungen hat
sich fiir spanische Anleihen seit September 2008 mehr als verdop-
pelt. Bei irischen Anleihen haben sich die Pramien versiebenfacht.
Damit wird das Ausfallrisiko innerhalb der nachsten flinf Jahre fiir
Spanien mit sechs Prozent und fiir Irland mit elf Prozent bewertet.
Vgl. CM Dataservice (www.cmdataservice.it/login.aspx).
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diese keine vollstindige Schuldentilgung gegen-
iiber dem ESZB vornehmen. Als Pfand behalt das
ESZB unter Umstidnden den italienischen Kapital-
anteil an der EZB ein. Als weitere Konsequenz der
geringen Euro-Ruckgabe an das ESZB entsteht in
der Rest-Union Inflationspotenzial. Es errechnet
sich aus der Differenz der Anderungsrate des
durch den Austritt verringerten Unionssozialpro-
dukts und der Rate des — geringeren — Riickgangs
der Euro-Geldmenge. Bedingt auch durch die re-
lative GroBe Italiens zur Rest-Union ist die Gefahr
einer Desintegrationsinflation erheblich.

Unter Androhung eines ungeordneten Austritts
mit den gezeigten negativen Wirkungen fir die
Rest-Union konnte sich Italien ein geordnetes,
einvernehmliches Ausscheiden abkaufen lassen.
Hierzu mausste Italien durch eine Gleichbehand-
lung der verschiedenen Euro-Forderungen Rah-
menbedingungen schaffen, die den Umtausch der
Inlander-Euros gegen die Nuova Lira zumindest
nicht behindern. Im Gegenzug wiirden die Lan-
der der Rest-Union tiber den Strukturfonds oder
durch einen Teilerlass bestehender italienischer
Staatsschulden einmalige Finanzhilfen leisten. Der
Austritt Italiens konnte die Rest-Union zudem
konvergenter machen und durch den Abbau von
Spannungen zur mittelfristigen Stabilisierung der
Rest-Union beitragen.

Zwei gravierende Probleme diirften jedoch der ita-
lienischen Regierung den Schritt hin zur Wieder-
einfiithrung einer nationalen Wiahrung erschwe-
ren. Erstens wird bereits die Aussicht auf einen
Austritt aus der Wahrungsunion einen Verkaufs-
druck auf italienische Anleihen auslésen und ei-
nen weiteren Kursverfall respektive Zinsanstieg fir
diese Papiere bewirken. Die Finanzmérkte werden
die Gefahr eines Staatsbankrotts sofort héher ein-
schitzen und eine staatliche Kreditfinanzierung
erschweren. Zweitens kann der Euro allenfalls in
Vertragen zwischen Inlindern durch die Nuova Li-
ra ersetzt werden. Demgegentiber werden Vertra-
ge mit dem Ausland zu offenen Euro-Wiahrungs-
positionen mit hohem Wechselkursrisiko fiir den
italienischen Partner. Eine Abwertung der Nuova
Lira kann zwar die Wettbewerbsfahigkeit der hei-
mischen Erzeugung verbessern und die Exporte
beférdern. Zugleich verteuert sich die Tilgung der
Auslandsschulden in heimischer Wahrung. Bei ita-
lienischen Banken und Importeuren mit Euro-
Schulden kann dies zu unvorhergesehenen
Schwierigkeiten mit hohen Verlusten und Liquidi-
tatsproblemen fithren. Gleiches gilt fur die in Eu-
ro valutierte Staatsschuld.
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Moglicherweise ist ein Austritt deshalb nur in Ver-
bindung mit der Erklarung eines Staatsbankrotts
sinnvoll. Das Beispiel Argentiniens zeigt jedoch,
dass dieser Weg langfristig mit einer Abschottung
vom freien Kapitalmarkt erkauft wird. Sollte die
neue Wihrung dartiber hinaus bei Inlandern auf
geringe Akzeptanz stofen, so dirfte der Euro ille-
galerweise als Parallelwidhrung weiterhin Bestand
haben. Von daher ist dieses Szenario mit hohen
Kosten fiir die betroffenen Lander verbunden.

Szenario 2 Der Austritt
e/mmes stabilitatsorientierten Lanades

Die ,Frustrationshypothese® begriindet den Aus-
tritt Deutschlands als ein relativ stabiles Mitglied
aus der EWU mit dem Verfehlen des Stabilitats-
ziels in der langen Frist, das heiBt mit einem star-
ken Verfall des inneren und gegebenenfalls auch
des duBeren Wertes des Euro durch Inflation und
Abwertung. Die Ursache ist eine moglicherweise
eher zogerliche Umstellung einer expansiven
Geldpolitik nach Beendigung der Wirtschaftskrise,
die den an einer Schuldenentwertung interessier-
ten Landern entgegenkommt.? Damit steht der
Stabilitits- und Wachstumspakt als Grundlage der
Wihrungsunion infrage, der mit seinen Verschul-
dungsregeln die offene Flanke der Wahrungs-
union in Gestalt einer fehlenden fiskalischen eu-
ropaischen Einheit schliefen soll. Eine ausdruckli-
che nationale Legitimation erfihrt ein so gerecht-
fertigter Austritt durch das Maastricht-Urteil des
Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 1993. Da-
rin heiflit es: ,Diese Konzeption der Wahrungs-
union als Stabilititsgemeinschaft ist Grundlage
und Gegenstand des deutschen Zustimmungsge-
setzes. Sollte die Wahrungsunion die bei Eintritt in
die dritte Stufe vorhandene Stabilitit nicht konti-
nuierlich im Sinne des vereinbarten Stabilisie-
rungsauftrags fortentwickeln kénnen, so wiirde sie
die vertragliche Konzeption verlassen.“

3 Entscheidende Bedeutung gewinnt in diesem Zusammenhang die
Abstimmungsregel sowie die Einstellung der Mitglieder im EZB-Rat.
Formal werden die Entscheidungen Uber die Geldpolitik durch die
Prasidenten der nationalen Zentralbanken und die sechs Direktori-
umsmitglieder der EZB gefallt. Dominieren die partikularen Interes-
sen der einzelnen Mitgliedslander, wiirde sich die Medianposition
mehrheitlich durchsetzen. Diese dirfte infolge der Kreditlast auf
eine weniger stabilitdtsorientierte Geldpolitik hinauslaufen. Setzt
sich jedoch, wie bislang Ublich, nicht zuletzt durch die sechs iber-
nationalen Direktoriumsmitglieder ein Gemeinschaftsgedanke
durch, kénnte das Konsensprinzip aufgrund des starken Einflusses
der stabilitdtsorientierten Mitglieder eine dementsprechend ausge-
richtete Geldpolitik wahrscheinlich machen.

4 BVerfGE 89, 155 (205).
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Eine im Vergleich zur Geschichte der D-Mark hy-
pothetisch angenommene ungewodhnlich hohe
Geldentwertung in der Euro-Zone weckt Erinne-
rungen an die zwei Wahrungsreformen in
Deutschland. Sie schiirt Angste in der Bevolke-
rung und ruft die zwischenzeitlich still geworde-
nen Euro-Kritiker wieder auf den Plan. Die Infla-
tionslasten spiegeln sich fiir Deutschland in der
Entwertung seiner Netto-Glaubigerposition (in
Euro) wider. Unter Umstanden verschlechtert sich
auBerdem das reale Austauschverhiltnis gegen-
uber der Nicht-Euro-Zone, was zu einem Kauf-
kraftverlust der Exporte fithren wiirde.

Die Kapitalmarktanspannungen, verursacht durch
ibermiBige Haushaltsdefizite verschiedener
EWU-Teilnehmer, wirken dem allerdings entge-
gen. Die einhergehende Zinssatzsteigerung belas-
tet jedoch trotz einer annahmegemaf in mittlerer
Frist erfolgreich praktizierten Haushaltsdisziplin
der deutschen Gebietskdrperschaften zunehmend
den offentlichen Schuldendienst. Sie lenkt Kapital
vermehrt in die Defizitlinder und verdriangt in
Deutschland private Investitionen. Ein induzierter
Kapitalzufluss in die Euro-Zone aus der Rest-Welt
fithrt dariiber hinaus zu Aufwertungseffekten des
Euros. Mit ihnen gehen in den Mitgliedslindern
bei verminderten Exporten sinkende Einkommen
einher. Umgekehrt profitiert die Rest-Welt von ho-
hen Sickerverlusten der kreditfinanzierten Ausga-
benerhohung der Defizitlinder. Durch die Rege-
lungen zum ESZB-Gewinn partizipiert Deutsch-
land zudem in relativ geringem Umfang an einer
inflationar wirkenden Geldmengenerhohung.b

Bei reduziertem Wachstum wird es zudem wahr-
scheinlicher, dass die Mitglieder der Wahrungs-
union im Rahmen von Hilfeleistungen an die in
Schwierigkeiten geratenen Staaten zu vermehrten
Nettozahlungen in den EU-Haushalt genotigt wer-
den. Zwar gilt die No-bail-out-Klausel (Artikel 103
EGYV) als scheinbar unverrtckbare institutionelle
Bremse, nach der die Gemeinschaft und die ein-
zelnen Mitgliedstaaten weder eine Haftungszusage
im Vorhinein geben noch bei akuten Zahlungs-
schwierigkeiten eines Mitgliedslandes fir dessen
Verbindlichkeiten einstehen dtrfen. Sie kann als
Appell an die Marktteilnehmer angesehen wer-
den, die mit der Kreditgewahrung verbundenen

5 Der im operativen Geschéft der nationalen Zentralbanken entste-
hende Uberschuss wird anteilig den Mitgliedern zugewiesen. Der
Verteilungsschliissel richtet sich zu 50 Prozent nach dem Bevolke-
rungsanteil und zu 50 Prozent nach dem BIP. Damit ergibt sich fiir
Deutschland ein negativer Umverteilungseffekt. Wahrend das Land
zu etwa 30 Prozent den Geldschépfungsgewinn mit hervorruft, wird
es nur zu 25 Prozent beteiligt. Vgl. auch Artikel 28 ff. Satzung ESZB
und EZB.

Risiken richtig einzuschdtzen und moégliche Kon-
ditionen oder gar Kreditverweigerungen hiernach
auszurichten. Die Wirksamkeit dieser marktkon-
formen Regel scheitert jedoch an einem Glaub-
wiirdigkeitsproblem. Zum einen kommt ein Staats-
bankrott dem politischen Eingestindnis eines
Scheiterns der EWU gleich. Zum anderen fehlen
fur diesen Fall jegliche institutionelle Vorkehrun-
gen im Rahmen der Gemeinschaft.

Bei realistischer Einschéitzung sind Umgehungs-
moglichkeiten zur Abwendung einer drohenden
Zahlungsunfiahigkeit durch die Gemeinschaft
wahrscheinlicher, was faktisch wiederum einer
Kostentiberwalzung zulasten solider Mitglieder
gleichkommt. Drei Alternativen sind denkbar:

B Es konnten entlastende Zahlungen aus einer
Aufstockung des Struktur- sowie des Kohasions-
fonds geleistet werden (Artikel 159 ff. EGV).

B Des Weiteren sieht Artikel 119 EGV ,einen
gegenseitigen Beistand“ bei gravierenden Zah-
lungsbilanzproblemen vor. Hierzu wiirde auch ei-
ne von den EWU-Mitgliedern gemeinsam begebe-
ne Anleihe zdahlen. Aufgrund der gesamtschuldne-
rischen Haftung ware die Risikopramie fiir die sol-
venzgefahrdeten Staaten wesentlich geringer, je-
doch erheblich héher als die einer deutschen
Bundesanleihe. Diese Moglichkeit kommt somit
einer Kostenexternalisierung gleich, die bei einer
Zinserhohung um einen Prozent-Punkt eine
Mehrbelastung der offentlichen Haushalte in
Deutschland von rund drei Milliarden Euro aus-
machen wiirde.

B Als dritte Moglichkeit waren Finanzhilfen ,auf-
grund auBergewohnlicher Ereignisse, die sich ei-
ner [Kontrolle des Mitgliedstaates] entziehen®
(Artikel 100 Absatz 2 EGV) denkbar. Allerdings
sind sie zumindest nach heutiger Interpretation
zur Beseitigung allgemeiner Zahlungsschwierig-
keiten nicht gestattet.

Nach verschiedenen erfolglosen Versuchen einer
Einflussnahme sieht die deutsche Regierung an-
nahmegemal keine Chance einer angemessenen
Interessenberticksichtigung. Das Scheitern der
Verhandlungen zur Einbindung des Euro in ein
internationales Wahrungssystem aus Dollar und
Yen zwecks Stabilisierung des AuBBenwerts wird ne-
ben einer Erfolg versprechenden Klage vor dem
Bundesverfassungsgericht zum Anlass genommen,
den Austritt aus der EWU einzuleiten. Zur Wah-
rung des Rechtsfriedens wird eine Entlassung im
Konsens der verbleibenden Mitglieder angestrebt.
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Die Notwendigkeit der Zustimmung aller nationa-
len Parlamente macht diesen Weg allerdings unsi-
cher und langwierig. Um dem Entschluss Aus-
druck zu verleihen, wird der Vollzug mit der Riick-
iibertragung der Wahrungssouveranitit auf die
Deutsche Bundesbank (Artikel 88 Satz 2 Grundge-
setz) und die damit verbundene Ausgabe der Neu-
en Deutschen Mark (NDM) fiir spatestens in zwolf
Monaten angekiindigt.

Zur Vermeidung moglicher Spekulationsgeschéfte
im Hinblick auf die Erwartung einer Hartwahrung
sowie des Zustroms von Euros, die von den Zent-
ralbanken der Lander der Rest-Union ausgegeben
wurden, sollte die Anktindigung der Wahrungsre-
form sehr kurzfristig, moglichst an einem Wochen-
ende erfolgen. Die Umtauschfrist ware kurz zu hal-
ten und koénnte sich auf die nachsten beiden
Banktage beschranken. Die Hohe des festgelegten
Umtauschkurses ist prinzipiell frei wahlbar, nur
sollten keine Differenzierungen nach Art und Hoé-
he der Euro-Forderungen vorgenommen werden,
um Enteignungen sowie Manipulationen ent-
gegenzuwirken.

Ein Schutz vor auswartigen Euro-Zuflissen auf-
grund von Aufwertungserwartungen wird sich
auch bei Nachweis der deutschen Gebietszugeho-
rigkeit nicht vollstaindig durchsetzen lassen.5 Kurz-
fristig mogen die einhergehende hohere NDM-
Geldbasis sowie deshalb enttauschte Aufwertungs-
erwartungen zu Ubersteigerten Ausschligen auf
den Devisen- und Kapitalmarkten fithren. Mittel-
fristig konnte eine von der Bundesbank angekiin-
digte Geld- und Wahrungspolitik diese Effekte je-
doch abmildern. AuBlerdem kénnte sie durch Ver-
kauf der illegal eingetauschten gebietsfremden
Euros die unfreiwillig ausgegebenen NDM wieder
stilllegen. Insbesondere fiir die Rest-Union stellt
sich damit die generelle Frage, wie die Bundes-
bank die umgetauschten Euro-Wahrungsbestinde
verwenden wird.

Um nicht auch den Gemeinsamen Markt zu ge-
fahrden, hat die Bundesrepublik annahmegemaf3
Interesse an einem moglichst konfliktarmen Aus-
tritt. Deshalb wird die Bundesbank zunéchst die
inlandischen Verbindlichkeiten gegeniiber dem
ESZB mit der Rickgabe von Euros auflésen und
auf sich tbertragen. Im Gegenzug wirde die

6 Als hilfreich kdnnte sich eine nationale Kennung bei der Ausgabe
der Euro-Banknoten erweisen. So findet sich beispielsweise bei den
durch die Deutsche Bundesbank begebenen Euro-Banknoten ein X
als erster Buchstabe der Identifikationsnummer. Von daher hat man
bereits bei der Errichtung der Einheitswéhrung die Bedingungen fiir
eine Re-Nationalisierung des Geldes geschaffen.
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Bundesbank ihren Kapitalanteil, die anteiligen
Riicklagen sowie die sonstigen Aktiva zuriickerhal-
ten. Fir die noch verbleibenden Euro-Bestinde
der deutschen Zentralbank bestehen mindestens
drei alternative Verwendungen: Erstens konnten
sie einseitig auf die EZB ubertragen werden, so-
dass sich dhnlich dem Fall realisierter Wahrungs-
gewinne bei der EZB ein Notenbankgewinn zulas-
ten Deutschlands ergeben wiirde. Zweitens ware
eine langfristige Stilllegung im ESZB gegen einen
Forderungserwerb der Bundesbank moglich. Als
dritte und fur die Rest-Union wegen der inflatio-
naren Wirkung ungunstigste Moglichkeit kom-
men eine Anlage auf dem freien Kapitalmarkt
oder ein Devisentausch in Betracht.

Die Krise der EWU, insbesondere der Austritt des
groBten und eines stabilititsorientierten Mitglieds,
das bislang zugleich der bedeutendste Nettozahler
der EU war, diirfte den Abwertungsdruck auf den
Euro weiter verstiarken. Die Gefahren einer Infla-
tionsspirale sowie die Spekulation auf einen Zu-
sammenbruch der EWU flihrten zu einem sich
selbst verstirkenden Austrittswettlauf der verblie-
benen Teilnehmer.

Auswirkungen auf den Gemeinsamen Markt
und are politische Integration der EU

Die Ausfihrungen haben gezeigt, dass die Finanz-
marktkrise die Wahrungsunion durch den Austritt
eines Mitgliedes destabilisieren kann. Gefahren ei-
ner Desintegrationsinflation durch eine unvoll-
stindige Rickfithrung der eingetauschten Euro-
Geldbestinde an die EZB machen Kapitalver-
kehrskontrollen zum Schutz gegen den illegalen
Zustrom von Euro-Geld sowie Einschrankungen
des Warenexports zur Verhinderung eines unkon-
trollierten Ressourcenabflusses notwendig. Eine
Aufweichung des Subventionsverbotes im Rahmen
der Finanzmarktkrise untergrabt zudem die
Grundprinzipien des Gemeinsamen Marktes.
Unterlassene Schuldentilgungen des Austrittslan-
des einerseits und mogliche Schadenersatzforde-
rungen der verbleibenden Mitglieder andererseits
konnen das Verhiltnis zusatzlich belasten. Damit
wird deutlich, wie der Ausstieg eines Landes nicht
nur die Wahrungsunion, sondern dartiber hinaus
auch die realwirtschaftliche Integration und die
politische Verstindigung innerhalb der EU ge-
fahrden kann. M



