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Im Rahmen der Staatsschuldenkrise verschiedener EURO-Mitglieder ist die MoÈglichkeit
eines Austritts einzelner LaÈnder oder gar eines Zerfalls der EURO-Zone nicht ausgeschlos-
sen. FuÈ r diesen Fall stellt sich zunaÈchst das Problem der RuÈ ckuÈ bertragung der WaÈhrungs-
souveraÈnitaÈt, die zum einen den Austritt aus dem EURO und zum anderen die Schaffung
eines neuen, nationalen WaÈhrungsstatuts umfasst. Es schlieût sich die Frage an, welche
WaÈhrung in den AltvertraÈgen Geltung hat. FuÈ r die Frage der WaÈhrungsdenomination ist
die Unterscheidung zwischen dem WaÈhrungsstatut, dem Schuldstatut und dem Zahlungs-
statut von Bedeutung. Insbesondere fuÈ r VertraÈge mit Auslandsbezug kann die Rechtslage
sehr komplex sein. AbhaÈngig von dem Szenario einer EURO-Desintegration ergeben sich
hier ganz unterschiedliche Ergebnisse fuÈ r die Denomination der VertraÈge. Schlieûlich stellt
sich das praktische Problem, wer umtauschen darf bzw wer einem Umtauschzwang unter-
liegt.
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I. RuÈ ckuÈ bertragung der WaÈ hrungssouveraÈ nitaÈ t im
Austrittsland (WaÈ hrungsstatut)

Zu Beginn eines WaÈhrungsaustritts steht die
RuÈ ckuÈ bertragung der auf die EU uÈ bertragenen
WaÈhrungssouveraÈnitaÈt1) auf den austretenden Mit-
gliedsstaat. Bekanntlich steckt der Teufel im De-
tail und damit in Problemen der praktischen Um-
setzung. Zudem ist aus zwei GruÈ nden Eilbedarf
geboten. Um die Finanzhilfen zugunsten von Kri-
senstaaten juristisch zweifelsfrei von einem Ver-
stoû gegen das Bail-out-Verbot des Art 125 AEUV
auszunehmen und eventuelle Hilfen gemaÈû Art 143
f AEUV rechtfertigen zu koÈnnen, muss der Austritt
dieser LaÈnder aus der EURO-Zone vor der eigent-

lichen HilfegewaÈhrung erfolgen.2) Um diesem
Sachverhalt Rechnung zu tragen, muÈ ssten die un-
terstuÈ tzenden Maûnahmen deshalb zwingend mit
einem erfolgreichen Austritt verbunden werden.
Zudem ist auch aus ganz praktischen GruÈ nden eine
schnelle Umsetzung des Austritts geboten, denn nur
so lassen sich antizipative Verhaltensweisen ver-
hindern. Im Falle einer abwertenden WaÈhrung gibt
es Anreize zur Kapitalflucht und zu einem Bank-
run, um die EURO-Forderungen zu sichern. Bei
einer aufwertenden WaÈhrung gilt es hingegen, den
Zustrom gebietsfremder EURO zu vermeiden.

Art 50 EUV idF v Lissabon setzt einen zeitinten-
siven Aushandlungs- und Abstimmungsprozess
bzgl des Austritts-/Wiedereintrittsprozederes vor-
aus. Dies gilt insbesondere fuÈ r den Fall, dass ein
Teilaustritt (a maiore ad minorem) als juristisch
fragwuÈ rdige LoÈsung ebenso auf Ablehnung stoûen
sollte wie der Austritt fuÈ r eine juristische Sekun-
de. Alternativ bietet sich das ordentliche Vertrags-
aÈnderungsverfahren als ebenfalls sehr zeitaufwen-
diger RuÈ ckbau der WaÈhrungsunion im Konsens al-
ler Mitgliedstaaten an (Art 48 Abs 2 Satz 2 iVm
Abs 4 Satz 2 EUV).3) Lediglich die ErmaÈchtigung
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1) Die WaÈhrungssouveraÈnitaÈ t wurde auf die EuropaÈ-
ische Union (EU), nicht aber auf die EuropaÈ ische Zen-
tralbank (EZB) uÈ bertragen. HierfuÈ r sprechen die Kompe-
tenzen des Rats zur Festlegung des Wechselkursregimes
gegenuÈ ber Drittstaaten (Art 219 Vertrag uÈ ber die Ar-
beitsweise der EuropaÈ ischen Union [AEUV]) sowie Maû-
nahmen zum Zahlungs- und Kapitalverkehr mit Dritt-
staaten (Art 64 Abs 2; Art 66 AEUV). Siehe auch Herr-
mann (2010), S 118-120. Die EZB ist lediglich ein EU-Or-
gan (Art 13 Vertrag uÈ ber die EuropaÈ ische Union [EUV]).

2) Sollte die VertragsaÈnderung des Art 136 Abs 3 (neu)
durch alle EU-Mitgliedstaaten ratifiziert werden, waÈre
die bislang fehlende Rechtsgrundlage fuÈ r die fiskalischen
Rettungshilfen in den WaÈhrungsraum eingezogen. Damit
entfiele dieses Rechtsproblem.

3) Konsens heiût hier Zustimmung der 27 EU-Mitglie-
der, nicht etwa nur der 17 EURO-Staaten. Diese muÈ ssten
uÈ ber ihre Parlamente oder gar durch ein Referendum den
Austritt annehmen. Das ordentliche VertragsaÈnderungs-
verfahren erfaÈhrt seine besondere Bedeutung durch sei-
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zu einer nationalen gesetzlichen Regelung (Art 2
Abs 1 AEUV), die Annullierung des Ratsbeschlusses
sowie eine AÈ nderung der Euro-EinfuÈ hrungs-Ver-
ordnung waÈren zwar auûergewoÈhnliche, aber ver-
tragskonforme juristische Wege, die der EuropaÈ-
ische Rat in kurzer Frist beschlieûen koÈnnte.
Schlieûlich bliebe die einseitige Beendigung der
Mitgliedschaft durch den Wegfall der GeschaÈ fts-
grundlage als eine im internationalen Vertragsrecht
durchaus legitime MoÈglichkeit. Europapolitisch
kaÈme diese Variante allerdings einem GAU gleich.

Das Pendant der RuÈ ckuÈ bertragung muss sich in
einer grundgesetzlichen AÈ nderung (Art 23 Abs 1
iVm Art 79 Abs 2/3 Grundgesetz fuÈ r die Bundesre-
publik Deutschland (GG)) zur RuÈ ckholung der
WaÈhrungssouveraÈnitaÈt widerspiegeln.4) Erst nach
diesem Prozedere kann die wiedererlangte natio-
nalstaatliche WaÈhrungssouveraÈnitaÈt in einem ent-
sprechenden nationalen WaÈhrungsgesetz ausge-
fuÈ hrt werden. Hierzu bedarf es der demokrati-
schen Legitimation durch ein Referendum und/
oder eines parlamentarischen Gesetzesbeschlus-
ses. FuÈ r Deutschland regeln Art 73 Nr 4 iVm
Art 88 GG die AusuÈ bung der WaÈhrungssouveraÈni-
taÈ t, die der Bundestag entsprechend auf die Deut-
sche Bundesbank ruÈ ckuÈ bertragen muÈ sste. Durch
ein EURO-Beendigungsgesetz wuÈ rde die Eigen-
schaft des EURO als gesetzliches Zahlungsmittel
fuÈ r das Gebiet der Bundesrepublik aufgehoben
und durch eine neue WaÈhrung ersetzt werden. Die-
ses Gesetz haÈ tte zugleich den Umtauschkurs fest-
zulegen und damit den rekurrenten Anschluss an
die neue WaÈhrung sicherzustellen.5) Damit waÈre
die LoÈsung vom EURO moÈglich und der Weg frei
fuÈ r die Errichtung eines nationalen WaÈhrungssta-
tuts.6) Dieses wuÈ rde folgende geld- und waÈhrungs-
politische GrundsaÈ tze regeln:7)

± die Legalisierung einer NeuwaÈhrung (Design,
StuÈ ckelung, etc);

± die Institutionalisierung einer Zentralbank
(Festlegung der Aufgaben, Stellung zu anderen
Institutionen wie Regierung und gesetzgeben-
dem Organ); das alleinige Recht der Bundesbank
zur Ausgabe von Banknoten waÈre durch eine
AÈ nderung von § 14 Gesetz uÈ ber die Deutsche
Bundesbank (BBankG) zu gewaÈhrleisten, die
geld- und waÈhrungspolitischen Instrumente in
§§ 15 ff BBankG waÈren wieder einzufuÈ hren;

± ein MuÈ nzgesetz erlaubt und beauftragt den
Bund zur PraÈgung und Ausgabe von MuÈ nzen;

± das In-Verkehr-Bringen der NeuwaÈhrung sowie
die Regelung des Tausches der EURO-WaÈhrung
und

± das Wechselkurskonzept.
Die EinfuÈ hrung der neuen WaÈhrung ist mit zwei

ordnungspolitischen Grundsatzentscheidungen
verbunden, zum einen mit der des Austritts und
den Prinzipien des Umtausches, zum anderen mit
der Wahl des zukuÈ nftigen Wechselkurssystems.
WaÈhrend im Fall Deutschlands oder einer nordeu-
ropaÈ ischen WaÈhrungsunion die GruÈ nde des Aus-
tritts sowie die relative Wirtschaftskraft im Ver-
haÈ ltnis zur Union nur einen flexiblen Wechselkurs
oÈkonomisch sinnvoll erscheinen lassen, kaÈme im
Fall Griechenlands und der anderen, eher kleine-
ren DefizitlaÈnder neben einem Zusammenschluss
zu einer mediterranen WaÈhrungsunion auch eine
Anbindung an den EURO mit oder ohne Bandbrei-
ten infrage.8) Die Gefahr spekulativer Attacken
waÈre damit gemindert, aber keinesfalls beseitigt.

Die institutionelle Reorganisation betrifft zum
einen die Errichtung einer nationalen Notenbank.
Da im Rahmen des EuropaÈ ischen Systems der Zen-
tralbanken (ESZB) die nationalen Zentralbanken
(NZBen) fortbestehen und diese auch das operati-
ve GeschaÈ ft im Auftrag der EZB durchfuÈ hren,
kann auf entsprechenden Sachverstand zuruÈ ckge-
griffen werden. Es waÈren lediglich alte Kompeten-
zen zu reinstitutionalisieren. Zudem bestehen so-
wohl die nationalen Abrechnungssysteme wie auch
das EU-weite Clearingsystem TARGET2 (Trans-
European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer) fuÈ r den internationalen Zah-
lungsverkehr fort, so dass auch hier bereits poten-
ziell Vorkehrungen fuÈ r eine EURO-Desintegration
bestehen.9) Sodann muÈ sste das EURO-Beendi-
gungsgesetz als WaÈhrungsgesetz die konkrete Um-
setzung beinhalten. Im Mittelpunkt stehen die
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nen europarechtswissenschaft-axiomatischen Charakter.
Als Konzentrat einer europapolitischen Idee wird mit
dieser Bestimmung zudem manifest, dass mit einer Ho-
heitsmacht oberhalb der Staaten ± mit SupranationalitaÈ t
± etwas historisch Neues, ein neues Kapitel in der Ge-
schichte der Staatlichkeit gewagt und erreicht wird.

4) Art 88 GG: ¹Der Bund errichtet eine WaÈhrungs- und
Notenbank als Bundesbank. Ihre Aufgaben und Befug-
nisse koÈnnen im Rahmen der EuropaÈ ischen Union der
EuropaÈ ischen Zentralbank uÈ bertragen werden, die unab-
haÈngig ist und dem vorrangigen Ziel der Sicherung der
PreisstabilitaÈ t verpflichtet.`̀ Die WaÈhrungssouveraÈnitaÈ t
hat der Bund inne, indem er gemaÈû Art 73 Nr 4 GG
¹die ausschlieûliche Gesetzgebung uÈ ber: ... 4. das WaÈh-
rungs-, Geld- und MuÈ nzwesen`̀ hat. GemaÈû Art 23 Abs
1 iVm Art 79 Abs 2/3 GG kann er dieses Hoheitsrecht
auf die EU uÈ bertragen und entsprechend zuruÈ ckholen.

5) Da das rekurrente AnschlussverhaÈ ltnis bei einem
WaÈhrungswechsel beliebig gewaÈhlt werden kann, waÈre
eine Umstellung 1:1 uÈ berlegenswert, um eine Vereinfa-
chung zu erreichen. Eine AÈ nderung der Preisauszeich-
nung waÈre nicht notwendig und die Umrechnung waÈre
zunaÈchst erleichtert.

6) FuÈ r den Fall eines Nord-Euros haÈ tte der Bundestag
die WaÈhrungssouveraÈnitaÈ t zudem durch eine Grundge-
setzaÈnderung auf eine zu gruÈ ndende NordeuropaÈ ische
WaÈhrungsunion (NEWU) zu uÈ bertragen.

7) Vgl Abrams u CorteÂs-Douglas (1993), S 11 sowie
Herrmann (2010), S 116.

8) Siehe hierzu auch Abrams u CorteÂs-Douglas (1993),
S 4 ff; Taylor (1998).

9) Scott (1998), S 215 ff sieht hierin erhebliche Erleich-
terungen fuÈ r einen zukuÈ nftigen WaÈhrungsaustritt. Als
weitere strukturelle Vereinfachungen benennt er die wei-
terhin den Nationalstaaten zurechenbaren Staatsschul-
den sowie die weitgehend durch die nationalen Noten-
banken gefuÈ hrten nationalisierten WaÈhrungsreserven.
Das Beispiel Russlands und der uÈ brigen Nachfolgestaa-
ten der Sowjetunion zeigt entsprechend moÈgliche Proble-
me infolge fehlender Zuordnungen beim Austritt aus der
Rubel-Zone nur zu deutlich. Zum Problem koÈnnte aller-
dings die Haftung der EZB fuÈ r die den mediterranen



Fragen, wer umtauschen darf bzw wer einem Um-
tauschzwang unterliegt und fuÈ r wen bzw fuÈ r wel-
che VertraÈge die neue WaÈhrung Geltung hat. Beide
Fragen sind fuÈ r die VermoÈgenspositionen bzw die
Wertsicherung der Rechteinhaber von wesentli-
cher Bedeutung.

II. WaÈ hrungsdenomination ± Die SchuldwaÈ hrung in
AltvertraÈ gen

1. Grundlegende Rechtsbeziehungen

Zur Fragestellung, welche WaÈhrung als Schuld-
waÈhrung in AltvertraÈgen gilt, ist die KlaÈrung eini-
ger Begriffe hilfreich. Als gesetzliches Zahlungs-
mittel gilt die WaÈhrung, die der GlaÈubiger zur Be-
gleichung seiner Geldschuld annehmen muss.10)
Kraft seiner WaÈhrungssouveraÈnitaÈt kann ein Staat
innerhalb des eigenen Staatsgebietes uÈ ber seine
WaÈhrung befinden.11) Das entsprechende WaÈh-
rungsstatut (lex monetae) umfasst das WaÈhrungs-
recht des entsprechenden Staates, also die wesent-
lichen Regeln der nationalen Geldordnung.12) Sie
sind Ausdruck einer oÈffentlich-rechtlichen, ho-
heitlichen, ausschlieûlich innerstaatlichen Festle-
gung. Damit ist die Rechtsanwendung auf den Ho-
heitsbereich und die diesem unterworfenen Perso-
nen begrenzt (Territorialprinzip).13) Sie koÈnnen
deshalb keine bindende Wirkung im Ausland ent-
falten. Das Schuldstatut regelt die privatrechtliche
Ausgestaltung des GeldschuldverhaÈ ltnisses. Mit
der Festlegung der WaÈhrung ergibt sich, was der
Schuldner nach Art und HoÈhe der Zahlungsmittel
dem GlaÈubiger zu verschaffen hat. Es wird vor-
nehmlich durch die Rechtswahl der Parteien be-
stimmt.14) Da die Parteien im Fall von VertraÈgen
ohne Auslandsbezug im Regelfall das nationale
Recht vereinbaren, waÈre dies auch bei einer WaÈh-
rungsumstellung prinzipiell problemlos anwend-
bar. Beispielsweise wuÈ rde bei EinfuÈ hrung einer
NeaÈ DrachmaÈ-WaÈhrung (ND) zwischen aus-
schlieûlich griechischen Parteien demnach eine
Denomination der VertraÈge in die ND-WaÈhrung
stattfinden.

Bei VertraÈgen mit Auslandsbezug ist die Wahl
der Rechtsordnung hingegen offen. Damit stehen

im Allgemeinen mindestens zwei Rechtsordnungen
potenziell zur Anwendung. Hierbei gilt der
Grundsatz, dass die im Vertrag gewaÈhlte Rechts-
ordnung die WaÈhrung fortan bestimmt. Schuldsta-
tut und WaÈhrungsstatut stehen dabei in einem
UÈ ber- und UnterordnungsverhaÈ ltnis zueinander.15)
Mit der Wahl der WaÈhrung (Schuldstatut) unter-
werfen sich die Vertragsparteien dem Recht der
WaÈhrung (lex monetae).16) Es besteht der Grund-
satz, ¹wer sich einer fremden WaÈhrung anvertraut,
teilt auch ihr Schicksal.`̀ 17) DemgemaÈû kommt
grundsaÈ tzlich das WaÈhrungsstatut desjenigen
Staates zur Anwendung, in dessen WaÈhrung die
Schuld nominiert ist. Folglich wurde eine von
einem amerikanischen StaatsbuÈ rger gehaltene An-
leihe des Deutschen Reiches, die bei Emission in
der Papier- bzw Rentenmark nominiert war, nach
1924 in die Reichsmark denominiert und zuruÈ ck-
gezahlt. Ebenfalls wuÈ rde eine nach griechischem
Recht begebene EURO-Anleihe nach einem Aus-
tritt Griechenlands aus der WaÈhrungsunion in
ND denominiert werden. WaÈre als vertragliche
Grundlage dieser Anleihe hingegen englisches
Recht vereinbart worden, wuÈ rde weiterhin in EU-
RO zu leisten sein.18)

Schlieûlich beinhaltet das Zahlungsstatut das
Recht am Ort der Zahlung. Es legt beispielsweise
fest, ob die in fremder WaÈhrung geschuldete Geld-
schuld auch in LandeswaÈhrung gezahlt werden
kann (so nach § 244 BuÈ rgerliches Gesetzbuch
[BGB]).19) Damit entsprechen die vorstehenden
Rechtsbeziehungen dem Grundsatz der Privatau-
tonomie.

Das Auseinanderfallen von WaÈhrungstatut und
Schuldstatut bei VertraÈgen mit Auslandsbezug
fuÈ hrt insbesondere bei WaÈhrungsumstellungen zu
oÈkonomisch komplexen und juristisch nicht immer
einfachen Konstellationen. Angesprochen ist das
internationale WaÈhrungsrecht, das als Kollisions-
recht die Frage zu klaÈren hat, welches materielle
WaÈhrungsrecht anzuwenden ist?20) Abb 1 zeigt ver-
schiedene Fallkonstellationen fuÈ r eine WaÈhrungs-
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Staaten bereitgestellten TARGET2-Salden sowie die
Kredite im Rahmen der Emergency Liquidity Assistance
(ELA) der nationalen Notenbanken werden.

10) Vgl Grothe (1999), S 42 ff.
11) Vgl Gruson (1998), S 25. GemaÈû dem Vertrag von

Maastricht haben die jeweiligen EURO-Mitglieder ihre
WaÈhrungssouveraÈnitaÈ t auf die EU uÈ bertragen.

12) Vgl Grothe (1999), S 101 ff; Vischer (2010), S 180 ff.
Es spiegelt zugleich den Ausfluss staatlicher SouveraÈni-
taÈ t wider. Vgl Hahn u HaÈde (2010), S 11 sowie S 14 f.

13) Vgl Nussbaum (1925), S 160±163; Reinhuber (1995),
S 160. Enteignungsgleiche WaÈhrungseingriffe muÈ ssen
von AuslaÈndern nicht geduldet werden. GemaÈû Art 17
Charta der Grundrechte der EuropaÈ ischen Union (EU-
GR Charta) koÈnnen sie sich auf ein Recht auf angemes-
sene EntschaÈdigung berufen und dies gerichtlich durch-
setzen.

14) Vgl Grothe (1999), S 42 ff u S 101 ff; Vischer (2010),
S 183 u S 189 f; Schmidt (2004), S 694 ff.

15) Vgl Grothe (1999), S 111; Reinhuber (1995), S 161
sowie Mann (1953), S 644. AÈ hnlich, jedoch weniger ein-
deutig wird das VerhaÈ ltnis von Vischer (2010), S 182 f ge-
sehen.

16) Vgl Vischer (2010), S 186; Horn (1972), S 262 f; Gro-
the (1999), S 104 ff.

17) OGH SZ 7/390 und SZ 24/184, zitiert nach Schuster
(1998). Sowohl die Ausgabe von Geld, dessen ausschlieû-
licher Gebrauch im Inland als Zahlungsmittel sowie eine
eventuelle Denomination fallen unter die WaÈhrungssou-
veraÈnitaÈ t.

18) Vgl Nordvig u Firoozye (2012), S 10 f. WaÈhrend uÈ ber
90 % aller in Griechenland, Portugal und Spanien emit-
tierten Anleihen nach nationalem Recht begeben wur-
den, liegt der Anteil der nach auslaÈndischem Recht bege-
benen Anleihen fuÈ r Italien, den Niederlanden und Irland
zwischen 25 bis 60 %. Siehe Tepper (2012), S 18 ff.

19) Vgl Vischer (2010), S 184 f; Horn (1972), S 264 f;
Schmidt (2004), S 694 ff. WaÈhrend die SchuldwaÈhrung
den Umfang der Leistung angibt, weist die Zahlungs-
waÈhrung auf die Beschaffenheit der Leistung hin.

20) Vgl Hahn u HaÈde (2010), S 14.



desintegration in der EURO-Zone auf. Fall (a) geht
vom Ausscheiden eines Mitglieds aus. So koÈnnte
Griechenland austreten und die NeaÈ DrachmaÈ
(ND) einfuÈ hren. Fall (b) illustriert die Abspaltung
einer SuÈ dwaÈhrung (SuÈ d-Euro/Suedo), waÈhrend
(c) die Abspaltung einer NordwaÈhrung (Nord-Eu-
ro/Nordo) zeigt. In allen drei FaÈ llen kommt es zu
einer Abspaltung eines WaÈhrungsgebietes von der
weiterhin bestehenden EURO-Zone. Damit waÈre
zumindest prinzipiell die ErfuÈ llung der auf EURO
lautenden AltvertraÈge moÈglich. Fall (d) handelt
von der GruÈ ndung einer Nord- und einer SuÈ dwaÈh-
rungsunion. Bei dieser WaÈhrungszersplitterung ist
es unmoÈglich, in der SchuldwaÈhrung EURO zu
leisten, da das alte WaÈhrungsstatut vollstaÈndig un-
tergegangen ist und durch zwei neue WaÈhrungs-
souveraÈne ersetzt wurde. AÈ hnlich waÈre die Situati-
on bei einem chaotischen Zusammenbruch der
WaÈhrungsunion und der WiedereinfuÈ hrung natio-
naler WaÈhrungen zu sehen.

Bei jeder WaÈhrungsumstellung ersetzt der TraÈ-
ger der WaÈhrungshoheit die bestehende Geldord-
nung durch eine neue. Eine wesentliche Aufgabe
des neuen WaÈhrungsstatuts (lex monetae) besteht
in der UÈ berfuÈ hrung der bisherigen EURO-WaÈh-
rung in die NachfolgewaÈhrung.21) Dieser rekur-
rente Anschluss sichert den technischen Vorgang
der UÈ berleitung von EURO in neue WaÈhrungsein-
heiten durch die (beliebige) Vorgabe eines einheit-
lichen Anschluss-/UmrechnungsverhaÈ ltnisses.22)
So legte die EG-Verordnung v 31.12.1998 den Kurs
der DM zum EURO einheitlich mit 1,95583 fest.
Rechtlich nicht eindeutig ist, ob das WaÈhrungssta-
tut lediglich den rekurrenten Anschluss als ein-
heitlichen Basisanschluss umfasst oder ob auch
ein differenzierter Anschluss dem WaÈhrungsstatut
zuzurechnen ist.23) Diese Unterscheidung wird
wichtig, wenn infolge der gewaÈhlten Rechtsord-
nung Schuld- und WaÈhrungsstatut bei VertraÈgen
mit Auslandsbezug unterschiedlichen RechtsraÈu-
men angehoÈren. Bei einer engen Auslegung des
WaÈhrungsstatuts wuÈ rden die Differenzierungen

hier nicht anzuwenden sein, jedoch bei einer wei-
ten. Letztere wuÈ rde enteignungsgleichen Eingrif-
fen gleichkommen. Diese Unterscheidung wird
bei der WaÈhrungsumstellung 1948 durch das WaÈh-
rungsgesetz (lex monetae) als Ausdruck der WaÈh-
rungsumstellung und durch das Umstellungsgesetz
(lex causae) mit der Regelung der GlaÈubiger-/
Schuldner-VerhaÈ ltnisse sehr deutlich.

2. Rechtliche Konsequenzen verschiedener Fall-
konstellationen

Welche rechtlichen Konsequenzen ergeben sich
fuÈ r die verschiedenen Fallkonstellationen (Abb 1)?
Die Beantwortung leitet sich aus der Dogmatik
einer Trennung der Bestimmung von Schuldstatut
und WaÈhrungsstatut her.

WaÈ hrungsabspaltung/Abtrennung eines WaÈ h-
rungsgebietes (Fall a±c)

Bei einer WaÈhrungsabspaltung unterliegen Ver-
traÈge zwischen Personen des ausscheidenden
Staates seiner hoheitlichen Gewalt und damit
dem neuen WaÈhrungsstatut. Dessen Regeln be-
stimmen fortan die inlaÈndischen SchuldverhaÈlt-
nisse. GrundsaÈ tzlich werden deshalb alle VertraÈge
zwischen InlaÈndern auf die neue WaÈhrung umge-
stellt. Neben dem rekurrenten, einheitlichen Ba-
sisanschluss muÈ ssen die InlaÈnder auch alle speziel-
len Umstellungsregeln auf sich gelten lassen. Da
im Falle der EinfuÈ hrung einer Neuen Deutschen
Mark (NDM) mit erheblichen Aufwertungserwar-
tungen zu rechnen ist, koÈnnte das WaÈhrungsgesetz
beispielsweise regeln, dass Staatsschulden weiter-
hin in EURO ruÈ ckzahlbar sind. Bei einer Aufwer-
tungsrate von 25 % koÈnnte sich der Fiskus in glei-
chem Umfang entschulden, waÈhrend die GlaÈubiger
eine entsprechende Enteignung erfahren wuÈ r-
den.24)

Hiervon zu unterscheiden sind VertraÈge mit Aus-
landsbezug. Das neue WaÈhrungsstatut und damit
die NeuwaÈhrung finden aufgrund des Territorial-
prinzips ihre Grenze bei AltvertraÈgen mit AuslaÈn-
dern, die auf die alte EURO-SchuldwaÈhrung lau-
ten und in dieser weiterhin zu erfuÈ llen sind.25)
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21) Vgl Grothe (1999), S 205 ff.
22) Damit erfaÈhrt die einheitliche Anschlussnorm kei-

nerlei gestaltende Wirkung, sondern lediglich eine dekla-
ratorische. Probleme einer Auf-/Abwertung oder gar
einer Enteignung stellen sich nicht. Vgl Grothe (1999),
S 209; Reinhuber (1995), S 33 f und Nussbaum (1925),
S 48.

23) Rechtlich kritisch wird dies von Hahn u HaÈde
(2010), S 15 f gesehen. Klar auf den Basisanschluss stel-
len Reinhuber (1995), S 39 ff u Nussbaum (1925), S 162
ab. Bei der Umstellung von Reichsmark auf Deutsche
Mark (1948) lautete der rekurrenter Anschluss 1:1 (§ 2
WaÈhrungsgesetz). Differenzierte SaÈ tze betrafen hingegen
Reichsmarkforderungen (10:1) (§ 16 Umstellungsgesetz,
UmstG), ausgenommen wiederum LoÈhne/GehaÈ lter (1:1)
sowie Bankguthaben (100:6,5). Auch in der Anlage I, 1.
Abschnitt, Art 2 des Einigungsvertrages ± (EVertr) zwi-
schen der DDR und der Bundesrepublik wird das rekur-
rente AnschlussverhaÈ ltnis Mark der DDR auf Deutsche
Mark mit 1:1 erklaÈrt. Anlage I, 2. Abschnitt, Art 7, § 1
stellte Forderungen allgemein auf 2:1 um, mit der Aus-
nahme von LoÈhnen/GehaÈ ltern, Mieten und Pachten so-
wie Renten (1:1). Vgl Reinhuber (1995), S 36 f.

24) Vgl Deo, Donovan u Hatheway (2011), S 11.
25) Vgl Grothe (1999), S 225±228. Ein Beispiel waÈre die

Kronenzone, die ab 1918 in sieben Geldordnungen zer-

EuropaÈ ische WaÈ hrungsunion (EWU)

Abb 1: Austrittsoptionen



Ausnahmen sind moÈglich durch einen uÈ berein-
stimmenden Parteiwillen oder bei Aufenthalt bei-
der Parteien zurzeit des Wechsels im neuen
Rechtsgebiet.26) Aufgrund der Aufwertungserwar-
tung im Fall (a) einer NDM und im Fall (c) der Ab-
spaltung einer NordwaÈhrung (Nordo) wuÈ rden
deutsche Inhaber von Auslandsforderungen erheb-
liche VermoÈgensverluste erleiden. Dabei sinkt das
Insolvenzrisiko der Schuldenstaaten, denen die
Tilgung in EURO erleichtert wuÈ rde. Bei der Ab-
spaltung einer mediterranen SuÈ dwaÈhrung (Suedo)
waÈre die Sachlage entgegengesetzt. Eine entspre-
chende Abwertung wuÈrde die AnnuitaÈ ten in Suedo
verteuern, waÈhrend die den EURO beibehaltenden
Nordstaaten keine VermoÈgensverluste erleiden
wuÈ rden, solange die Schuldner solvent bleiben.

Zwangskonversionsvorschriften, nach denen der
auslaÈndische Staat die Umwandlung der neuen
WaÈhrung unabhaÈngig vom Schulstatut in seinem
WaÈhrungsgebiet mittels hoheitlicher Anordnung
verbindlich vorschreibt, haben hoheitlichen Ein-
griffscharakter.27) AnknuÈ pfungspunkte koÈnnen
der Schuldner-/GlaÈubigerwohnsitz, im Inland
zahlbare Geldschulden, etc sein. In allen FaÈ llen waÈ-
ren die GrundsaÈ tze des internationalen Enteig-
nungsrechts anwendbar, nach der eine Eingriffs-
norm nur GuÈ ltigkeit im Inland hat. Danach bestaÈn-
de die Schuld im Ausland in alter WaÈhrung in alter
HoÈhe fort.28) GemaÈû Art 17 Charta der Grundrechte

der EuropaÈ ischen Union (EU-GR Charta) koÈnnte
ein Recht auf angemessene EntschaÈdigung geltend
gemacht werden. Dessen gerichtliche Durchsetzung
wuÈ rde allerdings erfahrungsgemaÈû einen langen
Zeitbedarf beanspruchen.

WaÈ hrungszersplitterung (Fall d)

Im Unterschied zur WaÈhrungsabspaltung er-
lischt bei einer WaÈhrungszersplitterung das alte
EURO-WaÈhrungsstatut vollstaÈndig und die EU-
RO-WaÈhrung geht unter. Zugleich werden im Ge-
biet der alten WaÈhrungsunion neue WaÈhrungssta-
tuten aus der Taufe gehoben und mit ihnen neue
WaÈhrungen.29) Da die in den AltvertraÈgen bezeich-
nete SchuldwaÈhrung nicht mehr existiert, muss
nach rechtlichen Anhaltspunkten einer Nachfolge-
waÈhrung gesucht werden. AnknuÈ pfungspunkt ist
die von den Vertragsparteien gewaÈhlte Rechtsord-
nung des Schuldrechts, aus dem heraus das zu-
staÈndige WaÈhrungsstatut ermittelt wird. Zwischen
InlaÈndern wird in der Regel das deutsche Vertrags-
recht und damit das in Deutschland geltende WaÈh-
rungsstatut gelten.30)

Weisen vertragliche SchuldverhaÈ ltnisse bei Un-
tergang der WaÈhrung eine Verbindung zum Recht
verschiedener Staaten auf, sind die Regeln des In-
ternationalen Privatrechts (IPR) zur FallklaÈrung
unverzichtbar.31) Hiernach unterliegt der ¹Vertrag
... dem von den Parteien gewaÈhlten Recht.`̀ 32)
Diese Rechtswahl muss ausdruÈ cklich erfolgen oder
sich aus dem Vertragsinhalt bzw den UmstaÈnden
eindeutig herleiten. Anhaltspunkte koÈnnen eine
Gerichtsstandsklausel oder Schiedsklausel bieten.
Auch eine spaÈtere, von fruÈ heren Festlegungen ab-
weichende Rechtswahl ist zulaÈssig. Damit wird
dem Grundsatz der Privatautonomie entsprochen.
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fiel. Nur OÈ sterreich behielt die KronenwaÈhrung bei. Alle
auf Kronen lautenden AltvertraÈge waren zwischen Per-
sonen unterschiedlicher Hoheitsgebiete in Kronen zu er-
fuÈ llen. AÈ hnlich siehe im Fall der Trennung der Tschechi-
schen und der Slowakischen Republik (1993), die Abtre-
tung von Elsass-Lothringen/Nordschleswig/Schlesien
(1918) sowie den Zerfall der Rubelzone (1991). Letztere
Beispiele waren jedoch zugleich mit einem Wechsel der
staatlichen SouveraÈnitaÈ t verbunden.

26) WuÈ rden von AuslaÈndern gehaltene griechische EU-
RO-Anleihen bei einem Austritt Griechenlands in die
ND-WaÈhrung denominiert, kaÈme dies bei einer fortwaÈh-
renden Abwertung der ND einer Enteignung gleich. Ge-
maÈû dem allgemeinen Vertragsrecht muÈ ssten deshalb alle
AnleiheglaÈubiger einer WaÈhrungsumstellung des Anlei-
hevertrages einstimmig zustimmen. Vgl Gruson (1998),
S 29. Hierbei handelt es sich um eine ¹erweiterte Umstel-
lungª eines privatrechtlichen VertragsverhaÈ ltnisses
durch die AÈ nderung bzw ErgaÈnzung der Emissionsbedin-
gungen. Abweichend koÈnnte der Anleihevertrag bereits
fuÈ r diese FaÈ lle Vorkehrungen vorsehen, beispielsweise
die Zustimmung durch eine Zweidrittel-Mehrheit im
Rahmen einer Umschuldungsklausel (Collective Action
Clause (CAC)). So sind 10 % der griechischen Staatsan-
leihen nach englischem Recht begeben. Bis 2004 emit-
tierte Anleihen beinhalten CAC-Klauseln mit 66 % Zu-
stimmungserfordernis, Papiere ab 2004 setzen 75 % vor-
aus. Vgl Schulz (2011), ¹Rechtliche HuÈ rden stehen Grie-
chenland-LoÈsung im Weg`̀ , in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Frankfurt, 27.05.2011, S 23.

27) Siehe Art 9 Verordnung (EG) Nr 593/2008 des Euro-
paÈ ischen Parlaments und des Rates vom 17. Juni 2008 uÈ ber
das auf vertragliche SchuldverhaÈ ltnisse anzuwendende
Recht (Rom I-VO). Vgl auch Grothe (1999), S 231±233.

28) Eine Rechtfertigung der Umwandlung in die Neu-
waÈhrung koÈnnte auch das Vertragsrecht bieten. So wur-
den etwa 90 % der griechischen Anleihen unter griechi-

schem Recht begeben. Sollte das WaÈhrungsstatut jedoch
im Rahmen einer LosloÈsung Griechenlands von der WaÈh-
rungsunion nicht vertragsgerecht auf Griechenland
ruÈ ckuÈ bertragen worden sein, so waÈren gegebenenfalls ge-
richtliche Auseinandersetzungen uÈ ber die jeweils anzu-
wendende WaÈhrung vorhersehbar.

29) Vgl Grothe (1999), S 233 ff; Mann (1953), S 645 ff.
Beispielsweise zerfiel Spanien infolge des BuÈ rgerkrieges
in zwei souveraÈne Staaten Nord- und SuÈ dspanien
(1937). AÈ hnlich ging 1948 in Deutschland die Reichsmark
unter und wurde in der Bundesrepublik durch die Deut-
sche Mark und in der DDR durch die DDR-Mark als
NachfolgewaÈhrung ersetzt.

30) Allerdings koÈnnen InlaÈnder durchaus auslaÈndisches
Recht vereinbaren oder diesem stillschweigend unter-
worfen sein. Dies gilt beispielsweise fuÈ r den Kaufvertrag
uÈ ber eine spanische Immobilie, bei der dann spanisches
Recht anzuwenden waÈre. Vgl Martiny (2010), S 538 f.

31) Dies gilt zwar auch fuÈ r die FaÈ lle (a-c), doch kann
hier auf die alte VertragswaÈhrung zuruÈ ckgegriffen wer-
den.

32) Gleichlautende Formulierungen finden sich in
Art 27 Abs 1 EinfuÈ hrungsgesetz zum BuÈ rgerlichen Ge-
setzbuch (EGBGB) sowie in Art 3 Abs 1 Rom I-VO. Die
Art 27-37 EGBGB wurden von den Regelungen der
Rom I-VO abgeloÈst und gelten nur fuÈ r AltvertraÈge bis
zum 16.12.2009. Insofern sind beide Rechtsnormen je
nach Zeitpunkt des Vertragsschlusses zu beachten. Beide
beinhalten jedoch relativ aÈhnliche Regelungen.



Haben die Partner deutsches Vertragsrecht ge-
waÈhlt, wuÈ rde die UnmoÈglichkeit der Leistung
(§ 275 BGB) eintreten und durch eine Vertragsaus-
legung nach ¹Treu und Glauben mit RuÈ cksicht auf
die Verkehrssitte`̀ (§ 157 BGB) zu ergaÈnzen sein.33)
Die ergaÈnzende Auslegung hat vorrangig den hy-
pothetischen Parteiwillen zu beachten, der sich er-
geben haÈ tte, wenn beide Vertragspartner die Not-
wendigkeit einer Regelung bereits bei Vertrags-
schluss gekannt haÈtten. Je nach wirtschaftlichem
Zweck und Eigenheit des Falles koÈnnen sich bei-
spielsweise folgende AnknuÈ pfungspunkte fuÈ r die
SchuldwaÈhrung herausstellen:34)
± ErfuÈ llungsort der vertragscharakteristischen

Leistung (moneta lex solutiones);
± Gerichtsstand;
± Wohnsitz des Darlehnsgebers;
± Sitz des Anleiheemittenten;
± Parteien vereinbaren bzw verhalten sich durch

die Zahlung von laufenden BeitraÈgen fuÈ r eine
Lebensversicherung in einer WaÈhrung.
Ausgehend von dem Gerichtsstand bzw dem Er-

fuÈ llungsort einer Leistung werden Bankguthaben
von AuslaÈndern bei heimischen Banken grund-
saÈ tzlich auf die neue heimische WaÈhrung umge-
stellt. Da bei Anleihen der Emittentenstatus ein-
deutig festliegt, werden auslaÈndische GlaÈubiger
ebenfalls die heimische WaÈhrung akzeptieren muÈ s-
sen. FuÈ r VertraÈge aus Lieferung und Leistung
haÈngt die WaÈhrungsfrage vom ErfuÈ llungsort und
damit vom UÈ bernahmeort der Leistung ab. So
wuÈ rde bei einem Warenexport aus Deutschland
an einen griechischen GeschaÈftspartner bei Anlie-
ferung durch den deutschen Exporteur (cif-Ver-
trag) das fuÈ r Griechenland geltende WaÈhrungsge-
setz maûgeblich sein. Holt der griechische Impor-
teur die Ware hingegen am deutschen Produk-
tionsstandort ab (fob-Vertrag), so wuÈ rde nach in
Deutschland geltendem WaÈhrungsgesetz abge-
rechnet.35)

Daneben gibt es VertraÈge, in denen die Parteien
keine Rechtswahl getroffen haben. Grundgedanke
ist hier das Prinzip der engsten Verbindung, nach
dem dasjenige Recht zur Anwendung kommen soll,
mit welchem der Vertrag am engsten verbunden
ist. FuÈ r diese FaÈ lle hat der Gesetzgeber folgende
konkreten Vorkehrungen getroffen (Art 4 Rom
I-VO; aÈhnlich Art 28 EGBGB):36)
± Art 4 Abs 1 Rom I-VO enthaÈ lt eine AufzaÈhlungs-

loÈsung fuÈ r spezifizierte VertraÈge. Danach richtet
sich das anzuwendende Recht:
± bei KaufvertraÈgen beweglicher Sachen nach

dem gewoÈhnlichen Aufenthaltsort des VerkaÈu-
fers;

± bei DienstleistungsvertraÈgen nach dem ge-
woÈhnlichen Aufenthaltsort des Dienstleisters;

± bei VertraÈgen mit Immobilien (Kauf, Miete/
Pacht) nach derem Belegenheitsort.

± Andere VertraÈge unterliegen dem Recht des Staa-
tes, in der die Partei mit der charakteristischen
Leistungserbringung ihren gewoÈhnlichen Auf-
enthalt hat (Art 4 Abs 2 Rom I-VO).37) Diese kann
durch folgende Merkmale gekennzeichnet sein:
± berufsmaÈûige Erbringung/Niederlassung

eines Unternehmens;
± SpezifitaÈ t einer Leistung (Naturalleistung hat

Vorrang vor Geldleistung; spezifische Geld-
leistung/Wertpapier hat Vorrang vor unspezi-
fischer Geldleistung).38)

FuÈ r einen Rechtekauf/Wertpapierkauf waÈre da-
nach das Recht am gewoÈhnlichen Aufenthaltsort
des VerkaÈufers, fuÈ r eine Anleihe das am Sitz des
Anleiheemittenten/-schuldners und fuÈ r ein Dar-
lehen das am gewoÈhnlichen Aufenthaltsort des
Darlehensgebers relevant.39) Sowohl im Fall
der Niederlassung eines Unternehmens wie auch
im Fall der Anleihe garantiert die Regel eine ein-
heitliche RechtsanknuÈ pfung, wenn die Vertrags-
partner aus verschiedenen anderen LaÈndern
kommen.

± Ergibt sich unter WuÈ rdigung der UmstaÈnde, dass
abweichend von den obigen Regeln eine engere
Verbindung zu einem anderen Staat besteht, so
gilt dieses Recht (Art 4 Abs 3 Rom I-VO).

± Liefern weder die AufzaÈhlungsloÈsung noch die
charakteristische Leistungserbringung Anhalts-
punkte fuÈ r das anzuwendende Recht, muss das
Recht desjenigen Staates mit der engsten Verbin-
dung herangezogen werden. Diese Generalklau-
sel hat die Funktion eines Auffangtatbestandes,
der mangels anderer AnknuÈ pfungspunkte den
Schwerpunkt des Einzelfalls hinsichtlich seiner
staÈrksten Beziehung zu einer Rechtsordnung
hin untersucht. Indizien koÈnnen der Gerichts-
stand, der Abschlussort des Vertrages, die Mit-
wirkung Dritter (beispielsweise Makler), die ge-
meinsame StaatsangehoÈrigkeit oder der gemein-
same gewoÈhliche Aufenthaltsort sowie der Lage-
ort des Vertragsgegenstandes geben.40)

3. Umtauschrecht und Umtauschpflicht

Abseits der vertraglichen Rechtsbeziehungen
stellt sich fuÈ r die Halter von Bargeld die Frage
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33) Siehe Mann (1953), S 645. Eine vergleichbare Situa-
tion entsteht bei einer Hyperinflation.

34) Vgl Mann (1953), S 645 ff, der den Fall der WaÈh-
rungszersplitterung der Reichsmark 1948 ausfuÈ hrlich
thematisiert.

35) Vgl Eichengreen (2007), S 18 f.
36) Siehe auch Martiny (2010), S 499 ff.

37) Siehe aÈhnlich auch § 361 Handelsgesetzbuch
(HGB), nach dem ¹Maû, Gewicht, WaÈhrung, Zeitrech-
nung und Entfernungen, die an dem Ort gelten, wo der
Vertrag erfuÈ llt werden soll, im Zweifel als die vertrags-
maÈûigen zu betrachten`̀ sind.

38) Art 1 Abs 2 lit d Rom I-VO schlieût die Anwendung
auf Verpflichtungen aus Wertpapieren aus, so dass teil-
weise auch ein Ausschluss der schuldrechtlichen Bezie-
hungen abgeleitet wird. Anders jedoch Martiny (2010),
S 442±451 u S 569, der fuÈ r eine analoge Anwendung plaÈ-
diert. Insofern waÈre Art 4 Abs 1 lit b sowie Abs 2±4 in
gleicher Weise zu folgen.

39) Vgl ausfuÈ hrlich Martiny (2010), S 563 fuÈ r den Wert-
papierkauf; ebenda, S 565 ff fuÈ r Darlehen und ebenda, S
568 ff fuÈ r Anleihen.

40) Vgl Martiny (2010), S 600 ff.



des Umtausches in die NeuwaÈhrung. Anhalts-
punkt waÈre die gaÈngige Abgrenzung von InlaÈn-
dern/AuslaÈndern gemaÈû der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung.41) Hiernach zaÈhlen all diejenigen
Wirtschaftssubjekte zu den umtauschberechtigten
(Wirtschafts-)InlaÈndern, die ihren Sitz bzw Wohn-
sitz oder ihren gewoÈhnlichen Aufenthaltsort im In-
land haben, unabhaÈngig ihrer StaatsangehoÈrigkeit
oder den EigentumsverhaÈ ltnissen. Somit waÈren
auslaÈndische BuÈ rger mit staÈndigem Wohnsitz im
Inland sowie auslaÈndische Unternehmen mit Sitz
im Inland (auslaÈndische Tochterunternehmen,
Niederlassungen, rechtlich unselbstaÈndige Pro-
duktionsstaÈ tten, Verwaltungseinrichtungen) um-
tauschberechtigt. Allerdings koÈnnen im WaÈh-
rungsgesetz spezielle und abweichende Regelun-
gen getroffen werden.

Jedoch wird man das Umtauschrecht bei einer
aufwertenden WaÈhrung nicht nur gesetzlich be-
grenzen, sondern zugleich einen ungehinderten
Zustrom von ¹gebietsfremdenª EURO durch ad-
ministrative Maûnahmen verhindern muÈ ssen. Ein
Schutz vor auswaÈrtigen EURO-ZufluÈ ssen wird
sich auch bei einer Pflicht zum Nachweis der deut-
schen GebietszugehoÈrigkeit nicht vollstaÈndig
durchsetzen lassen.42) Um Kapitalbewegungen
aus den Krisenstaaten auszuschlieûen, sollten in
jedem Fall kurzfristig zu errichtende Kapitalver-
kehrskontrollen zwischen dem Austrittsstaat und
den verbleibenden Mitgliedern erwogen werden.
Zwar sind BeschraÈnkungen des freien Kapital-
und Zahlungsverkehrs generell verboten (Art 63
AEUV); allerdings koÈnnen Mitgliedstaaten ¹Mel-
deverfahren fuÈ r den Kapitalverkehr zwecks admi-
nistrativer oder statistischer Information [vorse-
hen] oder Maûnahmen .. ergreifen, die aus GruÈ n-
den der oÈffentlichen Ordnung oder Sicherheit ge-
rechtfertigt sind`̀ (Art 65 Abs 1 lit b AEUV). Dar-
uÈ ber hinaus sieht Art 2 Abs 2 des UÈ bereinkom-
mens zur DurchfuÈ hrung des UÈ bereinkommens
von Schengen zeitlich begrenzt nationale Grenz-
kontrollen vor, wenn ¹die oÈffentliche Ordnung
oder die nationale Sicherheit es ... erfordern`̀ . Dies
koÈnnte helfen, illegale Transfers von Bargeld zu-
mindest zu erschweren. Im Rahmen einer globali-
sierten Wirtschaft mit gleichzeitig aufrechterhal-
tenem freien Waren- und Dienstleistungsverkehr
haÈtten Kapitalverkehrskontrollen jedoch nur be-
grenzte Wirkungen.43)

Umgekehrt haben die Wirtschaftssubjekte im
Falle einer abwertenden WaÈhrung keinerlei Inter-
esse, ihre EURO-GeldbestaÈnde abzuliefern und
gegen eine weniger werthaltige nationale WaÈhrung
umzutauschen. Deshalb wird man eine gesetzliche
Umtauschpflicht staatlicherseits vorsehen muÈ ssen
und einer Kapitalflucht entgegenwirken. Die Grie-
chische Zentralbank muÈ sste die Geldinstitute des-
halb anweisen, ausgezahlte EURO-Noten ab einem
Stichtag zu stempeln, um den Umtausch gegen die
spaÈterhin einzufuÈ hrende ND-WaÈhrung sicherzu-
stellen. Allerdings duÈ rften die griechischen BuÈ rger
ihr EURO-Bargeld zuruÈ ckhalten, um es dem ent-
eignungsgleichen Zwangsumtausch in die abwer-
tungsbedrohte ND zu entziehen. Da innerhalb
der EU durch Datenabgleich der Bankkonten eine
Identifikation von Kapitalfluchtgeldern aus Grie-
chenland weitgehend moÈglich ist, muÈ sste insbe-
sondere der Kapitaltransfer uÈ ber die EU-Auûen-
grenzen durch zeitlich begrenzte Kapitalverkehrs-
kontrollen uÈberwacht werden.
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41) Vgl Stobbe (1994), S 245 f.
42) UÈ ber deutsche ¹StrohmaÈnnerª oder gebietsansaÈssi-

ge AuslaÈnder koÈnnten beispielsweise griechische Reeder
mit Sitz in London Giralgeldtransfers nach Deutschland
taÈ tigen. Gerade Personen aus LaÈndern, in denen die er-
hoÈhte Gefahr eines Zahlungsausfalls besteht, haÈ tten ein
gesteigertes Interesse ihr GeldvermoÈgen auûer Landes
zu bringen. DaruÈ ber hinaus ist zu beachten, dass etwa
50 % der Griechen auûerhalb Griechenlands vornehm-
lich in den USA, Australien sowie anderen europaÈ ischen
LaÈndern leben.

43) Da im Inland ansaÈssige Tochtergesellschaften aus-
laÈndischer Unternehmen den Zugang zum deutschen Ge-
schaÈ ftsbankensystem haben und entsprechend der Ab-
grenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als

InlaÈnder zaÈhlen, waÈren sie gegebenenfalls umtauschbe-
rechtigt. Bei GeschaÈ ftsbeziehungen zur auslaÈndischen
Konzernmutter und anderen verbundenen Unternehmen
koÈnnten die vom Vorleistungsbezug zeitlich entkoppelte
Zahlungen aus Lieferantenkrediten / -forderungen sowie
Zahlungen auf der Basis nicht realistischer Verrech-
nungspreise sehr kurzfristig zu Manipulationen fuÈ hren.
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