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Wihrungsdesintegration

- Szenarien eines Ausstiegs aus der Européischen Wihrungsunion-

Anyone can get 10,000 men into a
square but it needs a real general to
get them out again.

Duke of Wellington'

Der Vollzug der Wihrungsunion der EURO-Zone gilt allgemein als ein unumkehrbarer
Prozess. Dies zeigt sich nicht zuletzt in der Literatur, die den entgegengerichteten Prozess, die
Wihrungsdesintegration, nur selten thematisiert. Unter Bezugnahme auf historische Parallelen
stellt der Beitrag mogliche Griinde fiir eine EURO-Desintegration dar und zeigt die Folgen
beispielhaft am hypothetischen Austritt Deutschlands und Italiens auf. Neben einer kurzen
Diskussion der fiir einen Ausstieg relevanten rechtlichen Sachverhalte, werden die technische
Durchfiihrung sowie Probleme fiir das Austrittsland und die Rest-Union analysiert. Die Er-

gebnisse der Analyse lassen einen sofortigen Handlungsbedarf erkennen.

1 Zur Themenstellung

Die Wihrungsintegration zdhlte bis zur Festlegung der elf Teilnehmerstaaten der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) im Mai 1998 zu den heftigst diskutierten
Themen in Politik und Wissenschaft. Seit Beginn der dritten Stufe zum 1. Januar 1999 ist es
iiberraschend ruhig geworden, insbesondere unter den Kritikern der Wahrungsunion (EWU).
Zu dieser vom Anschein her resignativen Funkstille mag beigetragen haben, dass die EWU als
,unwiderrufliche* Rechtsgemeinschaft gilt’, fur die weder Austritt noch Kiindigung oder Aus-
schluss eines Mitgliedstaates vertraglich vorgesehen ist. Nach dem Maastricht-Urteil des

Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) vom 12. Oktober 1993 bedarf diese Sichtweise jedoch

' Zitiert nach Longford (1992), S. 61.



einer Modifizierung, denn zum einen sieht das BVerfG auch weiterhin seine Wichterrolle im
Hinblick auf die Umsetzung des Vertrages iiber die Europdische Union (EUV) als gegeben an,
zum anderen hat es die Konzeption der Wahrungsunion als Stabilitdtsgemeinschaft zur we-
sentlichen Geschaftsgrundlage erklart.” Wie bei ihrem Wegfall der ,unumkehrbare‘ Prozess
durchbrochen werden kann, lisst das BVerfG allerdings offen.’

Interpretiert man dieses Urteil als einen vagen Hinweis auf eine mogliche, durch die (deut-
sche) Rechtsordnuﬂg gedeckte Revision der Mitgliedschaft in der EWU, so gibt dies Anlass,
iiber eine ,geordnete‘ Desintegration nachzudenken. Das Bekenntnis zum Popperschen Prin-
zip von Versuch und Irrtum erfordert bekanntlich nicht nur den Irrtum als Ergebnis des Expe-
riments gedanklich zuzulassen, sondern sich aktiv um einen ,fehlerfreundlichen® Ord-
nungsrahmen zur volkswirtschaftlich kostengiinstigen Korrektur eines Irrtums zu bemiihen.’
Der Fortbestand des nationalen Geldes® dhnlich einem Festkurssystem mit dem EURO als
lediglich unbarem Zahlungsmittel (31. Dezember 2001) sowie die Ubergangsphase mit Ein-
fiihrung von EURO-Bargeld bis zur Aufgabe der nationalen Zeichen (spétestens am 30. Juni
2002) konnen aus diesem Blickwinkel als ein Versuch-und-Irrtum-Prozess aufgefasst werden.

Bereits lange bevor der EURO Gegenstand einer breiten 6ffentlichen Diskussion wurde,
haben namhafte Okonomen die Erfolgsaussichten einer europiischen Einheitswihrung iiber-
wiegend kritisch gesehen.” Die Theorie der optimalen Wihrungsriume vorwegnehmend sehen
sowohl Meade als auch Scitovsky schon in den 50er Jahren die Bedingungen fiir eine gemein-
same Wihrung in West-Europa als kaum erreichbar an.® Aktuell kénnen das Uberschreiten
des Verschuldungsziels durch Italien, eine fiir manche EURO-L4nder bemingelte schwache
Haushaltsdisziplin, Unklarheiten iiber die geldpolitische Steuerung der Européiischen Zentral-
bank (EZB) sowie der letztendlich mit diesen Faktoren verkniipfte Einbruch des EURO-Kur-
ses gleich zu Beginn der dritten Stufe als temporir ungiinstige Startbedingungen oder aber als

ein Indiz fiir strukturelle Probleme der EWU ausgelegt werden. Von daher scheint der Irrtum

2 Vgl. Herdegen (1998), S. 3; auch Art. 312 Vertrag zur Griindung der Europ#ischen Gemeinschaft (EGV)
sowie Art. 51 Vertrag iiber die Europdische Union (EUV).

Siehe BVerfGE 89, 155 (205). ’

Siehe auch Streinz (1994), S. 333.

Zur ,Fehlerfreundlichkeit® von Systemen vgl. ausfiihrlich v. Weizsicker, Chr. u. E.U. (1984).

Gesetzlich anerkannte Wahrung ist einzig der EURO. Die nationalen Zahlungsmittel sind in der Ubergangs-
phase lediglich Rechengréfien. Vgl. auch Herdegen (1998), S. 5.

Vgl. hierzu eine Zusammenstellung kritischer Stimmen bei Nlling (1998) sowie Hankel, Nolling, Albrecht,
Schachtschneider und Starbatty (1998). Siehe auch v. Hayek (1977), S. 2.

¥ Vgl. Meade (1957), S. 385 ff. und Scitovsky (1958), S. 79 ff.
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,EURO" nicht ganz unwahrscheinlich zu sein, so dass auch unter diesem Gesichtspunkt die
Analyse einer Wdhrungsdesiniegration ihre Berechtigung findet.

Die Untersuchung beginnt mit einem historischen Bezug zu Wihrungsdesintegrationen mit
dem Ziel, Gemeinsamkeiten und Unterschiede zur EURO-Zone zu entdecken (Kapitel 2).
Nachdem die wahrscheinlichen Griinde eines Wihrungszerfalls dargelegt sein werden (Kapi-
tel 3), werden mogliche Austrittsszenarien am Beispiel Deutschlands und Italiens durch-
gespielt (Kapitel 4). Neben der praktischen Vorbereitung und Durchfithrung eines Austritts
stehen die mit der Desintegration verbundenen Konsequenzen und Probleme im Mittelpunkt
der Betrachtung (Kapitel 5). Die Untersuchung schliefit mit der Feststellung der Notwendig-
keit eines sofortigen Handelns zur Abwendung einer méglichen ,ungeordneten® Wihrungs-

desintegration (Kapitel 6).

2 Historische Parallelen

Die Geschichte kennt zahlreiche Beispiele fiir Wihrungsunionen. Erfolgreiche kenn-
zeichnen sich durch ein hohes Maf} an realwirtschaftlicher Integration, vornehmlich gegeben
durch die intensiven Handelsbeziehungen (Offenheit) eines kleinen Landes mit einer benach-
barten groflen Nation bei gleichzeitig geringem politischen Konfliktpotential. Wihrungs-
unionen zwischen den Lindern Italien / San Marino / Vatikan, Frankreich / Monaco, Schweiz
/ Liechtenstein sowie Belgien / Luxemburg wiéren anzufiihren.” Daneben ist die Liste der ge-
scheiterten Wihrungsintegrationen lang.' In diesem Abschnitt sollen anhand von vier histori-
schen Beispielen die strukturellen Bedingungen fiir Wahrungsdesintegrationen aufgezeigt
werden, um anschlieBend zu untersuchen, ob diese Bedingungen auch in der EURO-Zone
gegeben sind. Als Beispiele wurden die Latainische Miinzunion (1865) zwischen Frankreich,
Italien, Belgien, der Schweiz und Griechenland, die Skandinavische Miinzunion (1872) zwi-
schen Dédnemark, Schweden und Norwegen, die Kronenzone (1918) zwischen Osterreich, Un-
garn, Tschechoslowakei, Rumaénien, Jugoslawien, Polen und Italien sowie die Rubelzone
(1991) der Staaten der ehemaligen Sowjetunion ausgewihlt (vgl. Ubersicht 1). '

Als Wahrungsunionen i.S. einer Einheitswihrung gelten hier lediglich die Kronen- und die
Rubelzone, wohingegen die beiden anderen Beispiele Wechselkursunionen mit akzeptierten

Parallelwédhrungen der jeweils anderen Staaten (Interzirkulationsunion) darstellen. Besonders

°  Vgl. Muth (1997), S. 141.
' Siehe Muth (1997), S. 137 ff.
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ungiinstige Griindungsumsténde treffen die Kronen- und die Rubelzone, die aus der Nachfol-
ge zerfallener Vielvolker Grossreiche (Habsburger Monarchie, UdSSR) entstehen. Nationali-
stische Strdmungen verstirken die politische Desintegraﬁon. Alle vier Beispiele kennzeichnet
eine mangelnde Konvergenz sowohl in realwirtschaftlicher als auch in fiskalischer Hinsicht.
Einseitige und unterschiedliche Wirtschaftsstrukturen, regional abweichende Wachstums-
raten, Zahlungsbilanzungleichgewichte und im Fall der Rubelzone zusitzlich divergierende
Transformationsprozesse einerseits sowie hohe, z.T. dﬁrch die Zentralbank finanzierte Haus-
haltsdefizite andererseits begriinden ungiinstige Voraussetzungen einer stabilen Wahrungsin-
tegration. Ungeregelte Kompetenzen der Unionszentralbank sowie die weiterhin bestehende
Maoglichkeit der nationalen Notenbanken zur Schaffung von Zentralbankgeld bilden die Rah-
menbedingungen fiir Inflation. Die Aussicht auf Notenbankgewinne (Seigniorage), die infla-
tiondr bedingte Entwertung der Staatsschuld sowie der Zugriff zum Notenbankkredit durch
die nationalen Regierungen fordern die Geldentwertung und erméglichen eine Kostenexterna-
lisierung zu Lasten anderer Unionsmitglieder. In keiner Union ist der Austritt geregelt, sodass
die Desintegration von teilweise chaotischen Umstidnden und unnétig hohen volkswirtschaft-
lichen Kosten begleitet wird. Insbesondere die unkontrollierte Nutzung der Unionswihrung
durch das jeweilige Austrittsland bewirkt eine Desintegrationsinflation und einen Austritts-
wettlauf weiterer Mitglieder. Hervorzuheben bleibt, dass politische Griinde, vornehmlich na-
tionalistische Stromungen in den Unionsstaaten, die hauptséichlic’hen Ausléser fiir den Zerfall
der Wahrungsgemeinschaften waren.

Ein kurzer Vergleich dieser gescheiterten Wihrungsintegrationen mit den Strukturen der
EWU zeigt folgendes:'' Ein wesentlicher Unterschied zu den historischen Beispielen besteht
in einem starken politischen Integrationswillen der nationalen Regierungen der EWU-Mit-
gliedstaaten, der allerdings im Gegensatz zu einem eher verhaltenen Interesse der Bevdlke-
rung steht und bis hin zu nationalen Widerstinden reicht. Dariiber hinaus scheint eine wesent-
liche Stabilitdtsbedingung, ndmlich das Notenbankmonopol der EZB, als gesichert. Histori-
sche Parallelen liegen hingegen in den tibrigen Strukturen. Starre Arbeitsmarkte, eine regio-
nal unterschiedliche Entwicklung der Wettbewerbsfihigkeit und des Wachstums sowie eine
eher nachlassende Haushaltsdisziplin in verschiedenen EU-Staaten deuten zukiinftige Proble-
me an. Ein unterschiedliches Wachstum, die z.T. sehr hohen Staatsverschuldungen, die Ver-

teilungsregel betreffend des Notenbankgewinns (Seigniorage) sowie die Aussicht auf Unter-



stiitzungen aus den EU-Transferfonds diirften zudem zu Konflikten iiber die Ziele ,Geld-
wertstabilitdt’ und ,Aulenwert des EURO" fithren. Wenngleich dieser historische Vergleich
keine eindeutige Prognose hinsichtlich der Zukunft der EWU zulésst, so deuten die iiberein-
stimmenden Strukturelemente doch zumindest auf die Gefahr einer instabilen Entwicklung
mit dem Ergebnis einer wahrungspolitischen Desintegration hin. Im folgenden sollen daher

die wahrscheinlichen Griinde fiir einen Zerfall der EURO-Zone betrachtet werden.

3 Wabhrscheinliche Griinde fiir eine Desintegration der EURO-Zone

Nicht zuletzt aufgrund der oben angezeigten historischen Erfahrung besteht ein allgemeiner
Konsens hinsichtlich der Notwendigkeit einer die Wihrungsunion begleitenden politischen
und okonomischen Integration der EWU-Mitgliedstaaten."” Auseinander gehen die Meinun-
gen jedoch dariiber, ob diese Intergrationsstufen bereits notwéndige Voraussetzungen fiir eine
funktionierende EWU darstellen oder ob sie sich parallel entwickeln kénnen." Nationale Be-
strebungen in fast allen Mitgliedstaaten stellen dariiber hinaus das Ziel einer politischen Uni-
on in Frage. Als strukturelles Konfliktpotential einer politischen Union kénnen zudem Diver-
genzen der politischen Gewichtung sowie der finanziellen Beteiligung einzelner EU-
Mitglieder, gemessen am Anteil ihrer Bevolkerung, gelten. Ein Vergleich zwischen Deutsch-
land und Luxemburg (Angaben in Klammern) zeigt bspw. folgendes: Wihrend der Anteil an
der EU-Bevolkerung 21,9 % (0,1 %) betrigt, machen die Anteile der Stimmen im EU-Parla-
ment 15,8 % (1,0 %), im Ministerrat 11,4 % (2,3 %) und in der Kommission 10 % (5 %) aus."*
Der finanzielle Brutto-Beitrag am EU-Etat belief sich 1996 auf 29,2 % (0,2 %).” Wihrend
Deutschland jedoch 64,6 % der Nettolast trégt, partizipiert Luxemburg mit 4 % am Netto-
transfer. |

Ohne das schwache Fundament einer politischen Union weiter zu hinterfragen, soll die
nachfolgende Betrachtung institutionelle und 6konomische Griinde fiir eine Wihrungsdesin-
tegration der EURO-Zone beleuchten. Hierbei stehen die Anreize zu einer Politik der Geld-

entwertung sowie zur Kostenexternalisierung von Anpassungslasten im Mittelpunkt.

Siehe hier die Ubersicht 1. Die dortigen Verweise beziehen sich auf die nachfolgenden Kapitel, in denen die
jeweiligen Aspekte niher betrachtet werden. '

2 Siehe die Prdaambel und Art. 2 EGV; Deutsche Bundesbank (1990); BVerfGE 89, 155 (206).

¥ Vgl. hierzu Hankel, Nélling, Schachtschneider und Starbatty (1998), S. 25 ff. sowie die dortigen Verweise.
Welcker u. Nerge (1992), S. 102 f. zeigen, dass der mehrstufige Abstimmungsprozess iiber die nationalen
Parlamente sogar zu einer Majorisierung der Mehrheit der Stimmen durch eine Minderheit fithren kann.

' Vgl. Statistisches Bundesamt (1998), Tab. 14.3 u. 14.5; eigene Berechnungen.



3.1 Anreize zu einer Politik der Geldentwertung

Der ,,utopische Plan, eine neue offizielle europdische Wahrung einzufiihren, die letztlich
den Ursprung und die Wurzel allen monetéren Ubel§ — das Regierungsmonopol bei Emission
und Kontrolle des Geldes — nur noch verstirken wiirde,,'S, rief bereits frithzeitig Kritiker wie
v. Hayek auf den Plan, die in extremen Gegenpositionen wie einer ,Entnationalisierung des
Geldes‘ miindeten. Entsprechend der Kartelltheorie lésst sich die EZB als ein rechtlich eigen-
standiges Syndikat auffassen, dessen Teilhaber die nationalen Zentralbanken (NZBen) sind
und dessen Aufgaben in der Produktion und im koordinierten Vertrieb der européischen Mo-
nopolwihrung EURO bestehen.'” Die Desintegrationsthese sucht folglich nach Griinden, die
den Austritt von Mitgliedern oder ga; ein Zerfall des Syndikats wahrscheinlich machen.

Art. 101 EGV beinhaltet durch das Verbot von Uberziehungs- und anderen Kreditfaziliti-
ten sowie des direkten Erwerbs von 6ffentlichen Schuldtiteln eine Selbstbindung zum Schutz
der Unabhiingigkeit der EZB, der Transparenz und letztendlich der Geldwertstabilitit.'® Die
Ubernahme dieser strengen, dem deutschen Recht entlehnten Regel durch die anderen EWU-
Linder in den EGV zeigt einerseits deren Anpassungsbereitschaft im Hinblick auf das Stabi-
litdtsziel. Andererseits wird die mangelnde Stabilitdtskultur dieser Lénder in der Vergangen-
heit sowie deren erforderliche Umstellung in der Haushalts- und Schuldenfinanzierung nur zu
deutlich.” Als weiterer Stabilitétsanker sind die Vorgaben zur Haushaltsdisziplin zu sehen.”
Zwar kann ein Uberschreiten der Defizitgrenzen zu erheblichen Sanktionen bis hin zu Sanie-
rungsvorgaben und GeldbuBlen fiihren; doch zeigt bereits der Fall Italien im Fruhjahr 1999,
dass auf eine strikte Durchsetzung der Stabilititsvorgaben verzichtet wird.?' Zudem entschei-
det der Ministerrat auf Empfehlung der Kommission, so dass zum einen die Stimmenmehrheit

potentiell Defizit gefihrdeter Regierungen, zum anderen ein generell wohlmeinender und

'® v. Hayek (1977), S. 2. :

7 vgl. Art. 105 ff EGV; dhnlich Welcker (1992), S. 14 ff.

Ausnahmen einer direkten Kreditwihrung bestehen lediglich im Rahmen der Fiskalagentenfunktionen, die

im Ermessen der jeweiligen NZB liegen. Vgl. hierzu Gnan (1999a), S. 3/76 ff.

So lag die Inanspruchnahme der Kreditfazilititen 1991 in Spanien und Portugal bei 2 %, in Italien bei 5 %

und in Griechenland bei 8 % des BIPs. Mit der Ausnahme von Italien (lediglich 0,7 %) erwarben die Zen-

tralbanken dieser Linder dariiber hinaus in erheblichem Umfang Staatspapiere direkt von ihren Regierungen

in Hohe von 2 — 8 % des BIPs. Vgl. Gnan (1999a), S. 3/80.

2 Siche Art. 104 EGV in Verbindung mit dem Protokoll Nr. 5. An dieser Stelle sollen weder die Hdhe noch die
generelle Sinnhaftigkeit von Verschuldungsgrenzen diskutiert werden. Siehe hierzu Muth (1997), S. 49 ff.
sowie Schmidt u. Straubhaar (1995), S. 211 ff.



Konflikte vermeidender Kartellkonsens die Umsetzung des Stabilitétsziels erschweren diirfte.
Art. 104 Abs. 2 EGV hilt die entsprechenden Ausnahmen einer Defizitfinanzierung durch die
Formulierungen ,,ausnahmsweise und voriibergehend,, sowie ,.hinreichend riickléufig,, bereits
vor.

Von entscheidender Bedeutung fiir die zukiinftige Geldwertstabilitédt wird die Art der Ent-
scheidungsfindung sowie die Einstellung der Mitglieder im EZB-Rat sein, der nach Képfen
Entscheidungen tiber die Geldpolitik fillt.”? Dominieren die partikularen Interessen der ein-
zelnen Mitgliedsldnder, diirfte sich die Medianposition mehrheitlich durchsetzen, was faktisch
auf eine weniger stabilititsorientierte Wahrungspolitik hinauslaufen diirfte. Kommt es jedoch
nicht zuletzt durch die neben den nationalen Zentralbankdirektoren im EZB-Rat vertretenen
,ibernationalen‘ sechs Direktoriumsmitgliedern — &hnlich dem Zentralbankrat der Deutschen
Bundesbank — zu einem ,esprit de corps‘, dann wiirde das Konsensprinzip aufgrund des dann
starkeren Einflusses der stabilitétsorientierten Minderheitenposition eine entsprechende Geld-
politik wahrscheinlicher machen.”? Welche Konstellation sich letztendlich durchsetzen wird,
diirfte entscheidend von den jeweils nationalen Kosten eines derartigen Konsenses abhéngen.
Von daher wird mit zunehmenden Unterschieden in der langfristigen dkonomischen Ent-
wicklung sowie bei asymmetrischen Schocks eher eine inflationdre Politik bei sinkendem
Auflenwert des EURO als Medianposition durchsetzungsfihig sein.

Eine weitere institutionell bedingte Ursache fiir eine weniger stabilitdtsbewusste Geldpoli-
tik resultiert aus der Entstehung und Verteilung des Notenbankgewinns (Seigniorage) des Eu-
ropdischen Systems der Zentralbanken (ESZB).** Aufgrund der vorgeschricbenen Gewinn-
poolung setzt sich der ESZB-Notenbankgewinn aus den Uberschiissen der EZB sowie den
Gewinnen zusammen, die die NZBen durch die geldpolitischen Operationen im Rahmen ihrer
ESZB-Titigkeit erzielen.”” Der Notenbankgewinn besteht vereinfacht aus folgenden Kompo-
nenten: Zinsertrdge aus Wahrungsreserven, Zinsertrige aus der Nettoverschuldung 6ffentli-
cher Gebietskorperschaften beim ESZB sowie aus der Verschuldung der Kreditinstitute beim

ESZB (Refinanzierung) abziiglich einer moglichen Verzinsung der (Mindest-)Reserven der

2l Zur unterschiedlichen Bewertung dieses Vorgangs siehe: Italien erhilt griines Licht fiir Uberschreitung des

Sparziels, in: Handelsblatt v. 27.5.1999.

2 Vgl. Art. 12.5 Satzung ESZB und EZB.

¥ Zum Problem der optimalen Zentralbankverfassung vgl. Muth (1997), S. 78 ff.

M Vereinfachend wird der Barwert der laufenden und zukiinftigen Notenbankgewinne mit dem Umfang des
geschaffenen Zentralbankgeldes (Seigniorage) gleichgesetzt. Vgl. hierzu auch Maennig u. Hunger (1996), S.
227 sowie Sinn (1997).



Kreditinstitute sowie die Aufwendungen fiir die Ausgabe von Banknoten. Hinzu kommen
realisierte Gewinne/Verluste aus dem Verkauf von Wihrungsreserven.”® Eine inflationére
Geldpolitik durch eine Erh6hung der EURO-Geldbasis steigert demnach den Notenbankge-
winn. Umgekehrt sinken die Seigniorage-Einnahmen bei der Ve_rfolgung des Ziels Preisstabi-
litdt, insbesondere derjenigen Mitgliedsldnder, die bislang hohé Inflationsraten hatten.” Die
Gewinnabfithrung der NZBen an das ESZB hemmt demgegeniiber die nationalen Anreize
eines Gewinnausweises. Neben einer grofzligigen Kostenerstattung an die einzelnen NZBen
fiir ihre Dienste im Auftrag der EZB kann der Zugang der Geschiftsbanken zum Kredit durch
eine Verzinsung ihrer Mindestreserven sowie durch die Vergabe eines Kreditkontingents zu
einem Zinssatz, der unter den herrschenden Marktkonditionen liegt, verbilligt werden.”®
SchlieBlich ergeben sich aufgrund der Verteilungsregel fiir den ESZB-Gewinn, nach der sich
der Uberschuss zu je 50 % nach dem Bevélkerungsanteil und dem BIP-Anteil auf die jeweili-
gen Mitgliedsldander verteilt, unterschiedliche nationale Interessen fiir die Geldpolitik.”” Lin-
der mit einem hohen Bevélkerungsanteil, einem geringen Pro-Kopf-Einkommen sowie einem
geringen Beitrag zur EURO-Geldbasis partizipieren iiberdurchschnittlich an dem gepoolten
Notenbankgewinn, so dass hier besondere Interessen an einer inflationdren Erweiterung des
Geldbasis entstehen.*® Deutschland, Osterreich, Spanien und die Niederlande werden gegen-
iiber einer umverteilungsneutralen, am jeweiligen Poolbeitrag bemessenen Verteilung be-
nachteiligt, wihrend die librigen Mitglieder zu den Begiinstigten dieser Umverteilung zih-

len.*!

3.2 (Kosten-)Externalisierung nationalstaatlicher Probleme

¥ Daritber hinaus kann bei den NZBen ein Gewinn aus ESZB-unabhingigen Titigkeiten entstehen. Vgl. hierzu

Rosl u. Schifer (1998), S. 13 ff. Dieser wird nachfolgend vernachléssigt.

Nicht realisierte Bewertungsgewinne werden einem Neubewertungskonto zugefiihrt. Vgl. R8sl u. Schifer

(1998), S. Sund S. 10.

77 Vgl. Aschinger (1993), S. 28; Hasse u. Hepperle (1994), S. 180 f. Bei hohen Inflationsraten wird die negati-
ve Elastizitit der Geldbeschaffung bzgl. der Inflation aufgrund der Verringerung der realen Kassenhaltung
jedoch absolut gréBer als Eins, so dass in Anlehnung an die Laffer-Kurve ein Riickgang des Notenbankge-
winns resultiert. Vgl. Hunger (1996), S. 228.

2 Siehe hierzu Welcker (1992), S. 27.

» vygl. Art. 28 ff. Satzung ESZB und EZB. Fiir eine Ubergangszeit bis 2002 wurde diese Bestimmung zugun-
sten einer verursachungsgerechteren Gewinnverteilung durch den EZB-Rat auBer Kraft gesetzt.

% Vgl Résl u. Schifer (1998), S. 11 ff.

31 Die fiir Deutschland errechneten Verluste schwanken je nach Berechnungsgrunglage zwischen 13 und 150
Mrd. DM. Vgl. entsprechende Berechnungen bei Sinn u. Feist (1997), S. 9 ff. sowie Sinn (1997), S. 42. Sie-
he auch Kurm-Engels (1999).
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Zu den viel diskutierten Aspekten im Vorfeld der Einfithrung des EURO gehorte die Frage,
ob denn die Voraussetzungen fiir einen optimalen Wahrungsraum gegeben seien. Ohne die
Ergebnisse der zahlreichen Abhandlungen wiederholen zu wollen, wird fiir die nachfolgende
Bearbeitung von der auch empirisch gestiitzten Primisse ausgegangen, dass die EU ein nicht-
optimales Wihrungsgebiet darstellt.’> Unter der Annahme starrer Arbeitsmarkte mit geringer
Lohnflexibilitdt und Immobilitdt der Arbeitskrifte wiirden zunehmende Produktivitidtsunter-
schiede und asymmetrische Schocks unter Wegfall des Wechselkursmechanismus die regional
vorliegenden Strukturschwéchen bei ansteigender Arbeitslosigkeit verstédrken.

Bei weitgehend harmonisierten Steuersédtzen und einer Politik des geringsten Widerstands
konnte sich in dieser Situation eine tber den Kapitalmarkt finanzierte Fiskalpolitik als kurz-
fristige Problemldsung anbieten.® Der mit der Schuldenaufnahme verbundene Zinsanstieg
trifft die gesamte Wahrungsunion (Zinssatz-spill-over) und lenkt Kapital aus den Uberschuss-
Landern in die Defizit-Lander. Zugleich senkt der Kapitaléxport das zukiinftige Wachstum der
Uberschuss-Lander durch den dortigen Riickgang der Investitionen (Zinssatz-crowding-out).
Der induzierte Kapitalzufluss aus der Rest-Welt fiihrt dariiber hinaus zu einer Aufwertung des
EURO, die in den iibrigen Mitgliedsldndern bei verminderten Exporten zu sinkenden Ein-
kommen fiihrt (Wechselkurs-crowding-out). Umgkehrt profitiert die Rest-Welt von hohen
Sickerverlusten der kreditfinanzierten Ausgabenerhdhung eines Unionlandes.* Die negativen
Einkommens- und Beschiftigungseffekte fiir die Rest-Union sowie die hohen Sickerverluste
zugunsten der Rest-Welt zeigen einmal mehr wie wichtig eine koordinierte Wirtschaftspolitik
fiir das Bestehen einer Wahrungsunion ist.

Die vertragliche Festlegung von Verschuldungsgrenzen griindet sich auf Zweifeln, ob die
Marktkréfte eine rechtzeitige und wirksame Begrenzung der staatlichen Schuldenaufnahme
sicherstellen werden. Anzeichen einer kollektiv einvernehmlichen Suspendierung dieser Kre-
ditrestriktionen weisen jedoch eher, wie im vorherigen Abschnitt gezeigt, auf ein Politikver-
sagen hin. Als scheinbar unverriickbare institutionelle Notbremse gilt die No-bail-out-Klausel
(Art. 103 EGV), nach der die Gemeinschaft und die einzelnen Mitgliedstaaten weder eine

Haftungszusage im vorhinein geben, noch bei akuten Zahlungsschwierigkeiten eines Mit-

32 Siehe hierzu beispielhaft die Ubersicht zu einigen empirischen Studien bei Schmidt u. Straubhaar (1995), S.
217 ff. sowie Mayer u. Scharrer (1997).

33 Siehe hierzu Muth (1997), S. 38 ff.; Carlberg (1999a) und (1999b).

# Vgl. die Zahlenbeispiele bei Carlberg (1999a) und (1999b).
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gliedlandes flir dessen Verbindlichkeiten einstehen diirfen.*® Sie kann als Appell an die
Marktteilnehmer angesehen werden, die mit der Kreditgewdhrung verbundenen Risiken rich-
l tig einzuschdtzen und mdogliche Konditionen oder gar Kreditverweigerungen hiernach auszu-
richten. Die Wirksamkeit dieser marktkonformen Regel scheitert jedoch an ihrem Glaubwiir-
digkeitsproblem. Zum einen kommt ein Staatsbankrott dem politischen Eingestindnis eines
Scheitern der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) gleich. Zum anderen
fehlen fiir diesen Fall jegliche institutionelle Vorkehrungen im Rahmen der Gemeinschaft. Ein
Ausweg aus dieser ,institutionellen Sackgasse**® wiren eindeutige Folgeregelungen wie bei-
spielsweise ein auf Antrag eines Gldubigerstaates oder des sich in Zahlungsnot befindlichen
Unionmitglieds durch den Ministerrat ausgesprochener Insolvenzstatus. Auf dieser Grundlage
konnten nachfolgend ein Zahlungsaufschub verhandelt oder eine Entscheidung durch eine
Teilbefriedigung der Staatsschuld vorgenommen werden.

Bei realistischer Einschdtzung sind Umgehungsméglichkeiten zur Abwendung einer dro-
henden Zahlungsunfihigkeit durch die Gemeinschaft wahrscheinlicher, was faktisch wie-
derum einer Kostenexternalisierung zu Lasten solider Mitglieder gleichkommt.”” Drei Alter-
nativen wiren denkbar: So konnten entlastende Zahlungen aus einer 'Aufstockung der ver-
schiedenen Struktur- sowie des Kohésionsfonds erfolgen (Art. 159 ff. EGV). Des weiteren
sieht Art. 119 EGV ,.einen gegenseitigen Beistand,, bei gravierenden Zahlungsbilanzproble-
men vor.” Zumindest nach heutiger Vertragsinterpretation wiren Finanzhilfen als dritte Mog-
lichkeit ,,aufgrund auBergéwéhnlicher Ereignisse, die sich seiner [des Mitgliedstaates, Anm.
d. Verf.] Kontrolle entziehen,, (Art. 100 Abs. 2 EGV), fiir das Problem genereller Zah-
lungsschwierigkeiten nicht gestattet.” '

Als Konigsweg einer kurzfristigen Problemlosung, die einen Aufschub tiefgreifender
struktureller Reformen erlauben wiirde, gewinnt eine expansive Geldpolitik in Verbindung mit
einer ,beschdftigungsorientierten’ Wechselkurspolitik an Attraktivitit. Die mit der Geld-

mengensteigerung einhergehende Zinssatzsenkung und Abwertung des EURO fiihrt zu einer

35

Nach Gnan (1999b), S. 3/99 schliefit die entsprechende Formulierung sogar eine freiwillige Hilfe der Mit-

gliedstaaten aus. Ausnahmen von diesem Haftungsausschluss bestehen bei gemeinsamen Projekten. Siehe

Ders. (1999b), S. 3/100. ' ‘

3% Vgl. Fuest (1993), S. 544 f.

7 Vgl. hierzu auch Gnan (1999b), S. 3/100 ff. sowie Fuest (1993), S. 542 ff.

% In der Vergangenheit wurden entsprechende Kredithilfen z.B. an Italien und Griechenland vergeben. Ge-
naueres siehe bei Gnan (1999b), S. 3/101.

% Siehe Gnan (1999b), S. 3/100.
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parallelen Expansion in allen Mitgliedsldndern zu Lasten der Rest-Welt.** Der im Gegensatz
zur Fiskalpolitik groBe inferne Effekt fordert unter den allseits begiinstigten Partnerldndern
einen schnellen Konsens.* Bei differenzierter Betrachtung werden jedoch erhebliche Unter-
schiede in der H6he der Begiinstigungen zwischen einzelnen Lindern deutlich. Die inflationir
bedingte Schuldenentwertung entlastet vornehmlich die Regierungen mit einer iiberdurch-
schnittlich hohen Staatsschuld. Die Entwertung der gegeniiber dem Ausland bestehenden
Netto-Verschuldung erméglicht zugleich eine Kostenexternalisierung fiir das gesamte Inland.
Eine Abwertung des EURO bewirkt ebenfalls asymmetrische Effekte abhingig von der Pro-
duktvion‘sstruktur.42 Lander mit einem hohen Anteil an Importsubstitionsbranchen wie Land-
wirtschaft, Bergbau, Textil und Schiffbau erzielen einen Quasi-Importschutz. Von den export-
intensiven Industrien profitieren insbesondere solche mit geringem Vorleistungsimport aufler-
halb der EURO-Zone wie Maschinenbau und Flugzeugbau. Benachteiligungen durch gestie-
gene Einkaufspreise erfahren hingegen energieintensive und elektfonische Bauteile benéti-
gende Produktionen. Mittel- und langfristig diirften sich deshalb zumindest {iber das Ausmal

dieser Politik Differenzen zwischen den EWU-Léndern einstellen.

3.3 Souverinitdtsgewinn durch Austritt

Der Austritt eines Landes aus der EWU stellt einen Souvérﬁnitéitsgewinn in politischer und
6konomischer Hinsicht dar. Politisch kann er Ausdruck eines neu entstehenden Nationalismus
sein, denn die eigene Wéhrung gilt neben der Flagge und der Nationalhymne als Symbol der
Eigenstindigkeit eines Staates.” Okonomisch mindert sich der Druck, als Netto-Zahler fiir die
Schwierigkeiten einzelner Linder aufkommen zu miissen und den anderen Kostenexternali-
sierungen wie der Inflationssteuer sowie den‘Spill-over- und Crowding-out-Effekten nationa-
ler Fiskalpolitiken ausgeliefert zu sein. Zugleich kann ein Austritt auch fiir das in Schwierig-
keiten geratene Land von Interesse sein, da es nicht mehr an die fremdbestimmten Auflagen
zur Erlangung der Hilfen gebunden sein wird und von nun an eigene Problemlésungen ohne
Druck der Gemeinschaft verfolgen kann. Des weiteren besteht fiir sehr stabilititsbewusste

Lénder bei Wiedereinfithrung einer eigenen Wiahrung die Aussicht auf den Rang einer inter-

“° " Eine ausfilhrliche Ableitung der Effekte findet sich bei Carlberg (1999a) und (1999b).

‘' Hinzukommt ein durch die geringe Offenheit der EURO-Zone bedingter nur moderater Preissteigerungsef-
fekt. So betrigt der Anteil der Exporte der EURO-11-Linder am BIP 13,5 % (1998) gegeniiber 30 — 60 %
fiir einzelne EU-Lander. Vgl. Miiller u. Straubhaar (1998), S. 286 ff. sowie OECD u. EUROSTAT.

2 Vgl. Miiller u. Straubhaar (1998), S. 290 f.
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national anerkannten Transaktions-, Anlage- und Reservewdhrung, so dass ein Austritt mit
einer erheblichen Erhdhung des Notenbankgewinns (Seigniorage) einhergehen wiirde.* All-
gemein kann mit dem Ausscheiden aus der Wahrungsunion eine eigenstidndige, nicht an
Kompromisse gebundene Geldpolitik betrieben werden, die sich an historisch gew6hnten oder
aus vorliegenden Geld- und Wechselkursillusionen abgeleiteten national-optimalen Inflations-

raten orientieren lieBe.*

4 Zwei Beispiele eines Austrittsszenarios

4.1 Rechtliche Grundlagen

Nach herrschender Ansicht ist die EWU ,,eine nicht mehr kiindbare Solidargemeinschaft**®
und ,,als ,unwiderrufliche* Rechtsgemeinschaft auf Dauer angelegt,,’. Art. 312 EGV schreibt
den Vertrag und damit die Wahrungsunion ,,auf unbegrenzte Zeit,, fest. Zwar sehen Vertrige
internationaler Zusammenschliisse durchaus Kiindigungsklauseln (Vélkerbund-Satzung) oder
konkrete Zeitbestimmunéen (NATO-Vertrag, Briisseler Vertrag) vor, andere hingegen gelten
als ,unaufléslich’ (Deu_tscher Bund nach Wiener Schlussakte) oder vermeiden jégliche zeitli-
che Regelung (Vereinte Nationen).”® Von daher ist eine unbefristete Geltungsdauer nicht un-
gewohnlich. Der Wortlaut ,,auf unbegrenzte Zeit,, ist allerdings dahingehend zu interpretieren,
dass lediglich ein Ende der Gemeinschaft durch Zeitablauf ausgeschlossen ist.* Ob eine Be-
endigung der Mitgliedschaft in der EWWU und speziell der EWU aus anderen Griinden
moglich ist, bleibt im Vertrag ungeklirt und ldsst eine Regelungsliicke erkennen. Wihrend
eine ordentliche Kiindigung ausgeschlossen ist, gehen die Interpretationen iiber die Rechtmi-

Bigkeit eines Auflosungsbeschlusses der Mitgliedstaaten auseinander.® Ahnlich unsicher

“ Vgl. Muth (1997), S. 109.

“ Siehe Muth (1997), S. 17 ff. sowie Sinn u. Feist (1997), S. 13.

“ Vgl. Ohr (1993), S. 36.

“ Deutsche Bundesbank (1990), S. 1.

47 Herdegen (1998), S. 3.

% Vgl Hilf (1997), S. 5/779.

¥ Vgl. Hilf (1997), S. 5/781.

0 So geht das BverfG in seinem Maastricht-Urteil von einem Aufhebungsrecht der Mitgliedstaaten aus. Vgl.
BVerfGE 89, 155 (190). Nach anderer Rechtsmeinung widerspriche ein Aufhebungsvertrag dem Gemein-
schaftsrecht, wenn u.a. in Art. 2 EUV , die volle Wahrung des gemeinschaftlichen Besitzstands und seine
Weiterentwicklung,, hervorgehoben wird. Siehe hierzu Hilf (1997), S. 5/782 ff. sowie Bleckmann u. Pieper
(1993), S. 975.
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scheint eine Kiindigung aus wichtigem auBerordentlichen Grund.*' RechtmBig sind hingegen
eindeutig die einverstindliche Entlassung eines Mitgliedstaats sowie dessen Ausschluss bei
gravierenden und dauerhaften Verletzungen von Vertragspflichten.”

Der Beendigung der Mitgliedschaft hat in jedem Fall ein abgestufter Prozess der Desinte-
gration vorauszugehen. So setzt das ,Postulat gemeinschaftsfreundlichen Verhaltens® (Art.
292 EGV) voraus, dass nicht nur eine Konfliktlosung tiber Verhandlungen versucht werden
muss, sondern auch eine Anrufung des Europiischen Gerichtshofes ohne Erfolg bleibt. Eine
Suspendierung der Mitgliedschaft in der Wahrungsunion als ,Austritt auf Probe* scheidet je-
doch aus Mangel an Praktikabilitit aus.” Unabhéngig von den rechtskonformen Méglichkei-
ten einer Beendigung sollten auch alle anderen denkbaren Varianten eines Austritts im Pro-
blembewusstsein erhalten bleiben, da eine dramatische Zuspitzung der Zahlungsschwierig-
keiten eines Landes oder eine starke Beschleunigung des Preisanstieges nicht legale Wege

zumindest nicht ausschlieBen.

4.2 Deutschland verliisst die EURO-Zone wegen Verfehlens des Stabilititsziels (Fru-
strationshypothese)

- Die Frustrationshypothese® begriindet den Austritt Deutschlands aus der EWU mit einem
Verfehlen des Stabilitétsziels, d.h. mit einem starken Verfall des inneren und dufleren Wertes
des EURO durch Inflation und Abwertung. Eine ausdriickliche nationale Legitimation erfihrt
ein so gerechtfertigter AuStritt durch das Maastricht-Urteil: ,,Diese Konzeption der Wih-
rungsunion als Stabilititsgemeinschaft ist Grundlage und Gegenstand des deutschen Zustim-
mungsgesetzes. Sollte die Wahrungsunion die bei Eintritt in die dritte Stufe vorhandene Sta-
bilitdt nicht kontinuierlich im Sinne des vereinbarten Stabilisierungsauftrags fortentwickeln
kénnen, so wiirde sie die vertragliche Konzeption verlassen.,,”

Eine im Vergleich zur Geschichte der DM hypothetisch angenommene ungewshnlich hohe
Geldentwertung in der EURO-Zone weckt Erinnerungen an die zwei Wihrungsreformen in
Deutschland, schiirt Angste in der Bevélkerung und ruft die zwischenzeitlich still gewordenen

EURO-Kritiker wieder auf den Plan. Die Inflationslasten spiegeln sich fiir Deutschland in der

*' Siehe Hilf (1997), S. 5/785 sowie die Stellung des BverfGs im Maastricht-Urteil, dargestellt im nachfolgen-
den Abschnitt.

2 Vgl. Hilf (1997), S. 5/784 und S. 5/786 f.

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

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

% BVerfGE 89, 155 (205).
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Entwertung seiner Netto-Gldubigerposition (in EURO) wider.® Ggf. verschlechtert sich au-
Berdem das reale Austauschverhdlinis gegeniiber der Nicht-EURO-Zone durch eine Abwer-
tung, die sich in einem Kaufkraftverlust der Exporte widerspiegelt. Die Kapitalmarktanspan-
nungen, verursacht durch tibermaBige Haushaltsdefizite verschiedener EWU-Teilnehmer,
wirken dem zwar entgegen. Die einhergehende Zinssatzsteigerung belastet jedoch trotz einer
weitgehend erfolgreich praktizierten Haushaltsdisziplin der deutschen Gebietskérperschaften
zunehmend den offentlichen Schuldendienst und verdringt private Investitionen (Zinssatz-
spill-over / -crowding-out). Bei reduziertem Wachstum werden die Einkommen dariiber hin-
aus durch den EU-Nettofinanztransfer spiirbar in Anspruch genommen.

Nach verschiedenen erfolglosen Versuchen einer Einflussnahme sieht die deutsche Regie-
rung keine Chance einer angemeésenen Interessenberiicksichtigung. Das Scheitérn der Ver-
handlungen zur Einbindung des EURO in ein internationales Wihrungssystem (Dollar/Yen)
zwecks Stabilisierung des AuBlenwerts 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 angestrebt. Die
Notwendigkeit der Zustimmung aller nationalen Parlamente macht diesen Weg allerdings
unsicher und langwierig. Um dem Entschluss dennoch Ausdruck zu verleihen, wird der Voll-
zug mit der Riickiibertragung der Wahrungssouverinitit auf die Deutsche Bundesbank (Art.
88 Satz 2 Grundgesetz) und die damit verbundene Ausgabe der Neuen Deutschen Mark
(NDM) fiir spétestens in 24 Monaten angekiindigt.

Zur Vermeidung moglicher Spekulationsgeschdfte im Hinblick auf die Erwartung einer
Hartwéhrung sowie des Zustroms von ,gebietsfremden‘ EUROs aus der Rest-Union sollte die
Ankiindigung der Wahrungsreform sehr kurzfristig, moglichst an einem Wochenende erfol-
gen. Die Umtauschfrist wire sehr kurz zu halten und kénnte sich auf die nichsten beiden
Banktage beschrinken. Die Hohe des festgelegten Umtauschkurses ist prinzipiell frei wihlbar,
nur sollten keine Differenzierungen nach Art und Héhe der EURO-Forderungen vorgenom-
men werden, um Enteignungen sowie Manipulationen entgegenzuwirken.

Ein Schutz vor auswirtigen EURO-Zufliissen aufgrund von Aufwertungserwartungen wird
~ sich auch bei Nachweis der deutschen Gebietszugehorigkeit nicht vollstindig durchsetzen
lassen. Kurzfristig mogen die einhergehende hdhere NDM-Geldbasis sowie deshalb ent-

tduschte Aufwertungserwartungen zu iibersteigerten Ausschlidgen auf den Devisen- und Ka-

% Im Januar 1999 belief sich die Netto-Gldubigerposition in EURO-Wiahrung auf etwas 70 Mrd. EURO. Vgl.
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pitalmérkten fiihren. Mittelfristig konnte eine von der Bundesbank angekiindigte Geld- und
Wihrungspolitik diese Effekte jedoch abmildern. AuBerdem koénnte sie durch Verkauf der
illegal eingetauschten ,gebietsfremden’ EUROs die unfreiwillig ausgegebenen NDM wieder
stilllegen. Insbesondere fiir die Rest-Union stellt sich damit die generelle Frage, wie die Bun-
desbank die umgetauschten EURO-Wihrungsbestdnde verwenden wird.

Um nicht auch den erreichten Gemeinsamen Markt zu gefdhrden, hat die Bundesrepublik
annéhmegeméiﬁ ein Interesse an einem mdglichst konfliktarmen Austritt. Deshalb wird die
Bundesbank zunichst die inldndischen Verbindlichkeiten gegeniiber dem ESZB mit der
Riickgabe von EUROs auflésen und auf sich tibertragen. Im Gegenzug wiirde die Bundesbank
ihren Kapitalanteil, die anteiligen Riicklagen sowie die sonstigen Aktiva zuriickerhalten. Fiir
die noch verbleibenden EURO-Bestcinde der deutschen Zentralbank bestehen mindestens drei
alternative Verwendungen:*’ Erstens konnten sie einseitig auf die EZB iibertragen werden, so
dass sich dhnlich dem Fall realisierter .Wéihrungsgewinne bei der EZB ein Notenbankgewinn
zu Lasten Deutschlands ergeben wiirde. Zweitens wire eine langfristige Stilllegung im ESZB
gegen einen Forderungserwerb der Bundesbank moglich. Als dritte und ﬁlr die Rest-Union
wegen der inflationdren Wirkung ungiinstigste Moglichkeit kommen eine .Anlage auf dem
freien Kapitalmarkt oder ein Devisentausch in Betracht.

Die Krise der EWU, insbesondere der Austritt des groBten und sehr stabilitéitsorientierten
Mitglieds, das bislang zugleich der bedeutendste Nettozahler der EU war, diirfte den Abwer-
tungsdruck auf den EURO Weiter verstirken. Die Gefahren ein?r Inflationsspirale sowie die
Spekulation auf einen Zusammenbruch der EWU fiihren zu einem sich selbst verstirkenden

Austrittswettlauf der verbliebenen Teilnehmer.

Das hier dargestellte Austrittsszenario ist weniger in der kurzen Frist (2 Jahre), denn in der
mittleren Frist (5 Jahre) wahrscheinlich. Dafiir sprechen die Einfithrung des EURO als poli-
tischer Preis fiir die Wiedervereinigung und die daraus abzuleitende Verantwortung Deutsch-
lands fiir den Bestand der EWU. Zudem wird man iiber den geldpolitischen Kurs der EZB erst
nach einer ldngeren Phase der Beobachtung Klarheit erlangen kénnen. Demgegeniiber wire

ein Austritt Italiens bereits in der Ubergangsphase bis zum 31. Dezember 2001 vorstellbar.

Deutsche Bundesbank (1999), S. 62 f.
7 Vgl. auch Muth (1997), S. 120 ff.
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4.3 Italien entzieht sich den Sanktionen einer mangelnden Haushaltsdisziplin durch
Austritt (Uberforderungshypothese)

Die Uberforderungshypothese®® beschreibt die Flucht eines Landes aus der marktorien-
tierten Haushaltsdisziplin. Besondere Mahnungen in dieser Hinsicht enthalten bereits die
Konvergenzberichte fiir Belgien und Italien.”® Schon im Frithjahr 1999 ersuchte die italie-
nische Regierung die EU-Finanzminister um Zustimmung, das Haushaltsdefizitziel iiber-
schreiten zu diirfen.”’ Trotz gewisser Vorteile als Mitglied der EWU, die u.a. eine Uberwil- -
zung des Zinsanstiegs auf die anderen EWU-Teilnehmer sowie einen Umverteilungsvorteil
aus dem ESZB-Notenbankgewinn betreffen, verscharft der Wegfall des Wechselkursmecha-
nismus die strukturellen Wettbewerbsprobleme Italiens. Ein bereits jetzt absehbarer asymme-
trischer Schock ergibt sich mittelfristig aus dem EU-Beitritt verschiedener mittel- und ost-
europdischer Lander. Annahmegemif3 werden Italien wegen einer mangelnden Haushalts-
disziplin Sanktionen angedroht oder sind bereits in Kraft gesetzt (Art. 104 EGV). Forderungen
Italiens nach weitergehenden Finanzhilfen aus den Strukturfonds wird nicht entsprochen. Ein
Regierungswechsel wird als Anlass fiir einen wihrungspolitischen Neubeginn genommen.®!

Liegt dieser Zeitpunkt noch in der Ubergangsphdse (31. Dezember 2001), so wird es im
Vorfeld des Austritts zu einer Spekulation gegen die Lira zugunsten anderer europdischer
Wihrungen kommen.? Mit der Erwartung einer Lira-Abwertung und einem Anstieg der In-
flation in Italien werden die Halter von Lira versuchen, noch vor der Wihrungsreform zum
offiziellen EURO-Umrechnungskurs in andere Wahrungen zu wechseln. Abhiingig davon, ob
die Lira innerhalb Italiens oder in der Rest-EWU umgetauscht wurde, kénnen sich bei Frei-
gabe des Lira-Wechselkurses nach Austritt Wahrungsverluste fiir das ESZB ergeben. Fiir die
Rest-Union wire es deshalb iiberlegenswert, Beschrankungen bereits vor dem Austritt zu er-

lassen.

8 Vgl. Herdegen (1998), S. 4 f.

% Siehe hierzu die Konvergenzberichte der EU-Kommission und des Europdischen Wihrungsinstituts vom

25.3.1998.

Kurz darauf erkldrte der italienische EU-Kommissionsvorsitzende Prodi die Wettbewerbsfihigkeit seines

Landes fiir bedroht und sah deshalb die Einbindung Italiens in die EWU langfristig gefihrdet. Vgl. Prodi

provoziert Euroschwiche, in: Handelsblatt vom 22.6.999, Disseldorf.

Der italienische Kommissionsvorsitz diirfte die politischen Komplikationen eines Austritts im Rahmen der

EU nicht gerade erleichtern.

62 Zum Problem der Anfilligkeit der EWU fir Wahrungsspekulationen wihrend der Ubergangsphase vgl. Eltis
(1997) sowie Bofinger (1998). Der Begriff der Wahrung fiir die bis zum 31. Dezember 2001 zugelassenen
nationalen Rechengrofen ist an dieser Stelle nicht ganz korrekt verwendet.

61
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Findet der Zeitpunkt des Austritts nach der Ubergangsphase statt, so ergeben sich wegen
der Einheitlichkeit des EURO-Geldes zu den oben geschilderten abweichende Abliufe.”® Bei
Einfiihrung einer Nuovo Lira (NL) diirfte die italienische Regierung gleichzeitig auf eine Ent-
wertung der Staatsschulden und eine Verringerung der Geldmenge dringen. Neben degressiv
gestaffelten Umtauschsétzen konnte eine Ungleichbehandlung nach Art der EURO-Forderung
vorgenommen werden.* Soweit sich die Inhaber von EURO-Forderungen der Enteignung ent-
ziehen kénnen, werden sie keinen Umtausch in die NL vornehmen. Durch die deshalb geringe
Riickfiihrung der EUROs an die italienische Zentralbank kann diese keine vollstindige Schul-
dentilgung gegeniiber dem ESZB vornehmen. Als Pfand behilt das ESZB u.U. den italieni-
schen Kapitalanteil an der EZB ein. Als weitere Konsequenz der geringen EURO-Riickgabe
an das ESZB entsteht in der Rest-Union ein Inflationspotential. Es errechnet sich aus der Dif-
ferenz der Anderungsrate des durch den Austritt verringerten Unionssozialprodukts und der
Rate des (geringeren) Riickgangs der EURO-Geldmenge.” Bedingt auch durch die relative
Grofie Italiens zur Rest-Union ist die Gefahr einer Desintegrationsinflation nicht unerheblich.

In Aussicht auf einen ,ungeordneten‘ Austritt mit den gezeigten negativen Wirkungen fiir
die Rest-Union kénnte sich Italien ein ,geordnetes’, einvernehmliches Ausscheiden abkaufen
lassen. Hierzu miisste Italien durch eine Gleichbehandlung der verschiedenen EURO-Forde-
rungen Rahmenbedingungen schaffen, die den Umtausch der Inldnder—-EUROs gegen die NL
zumindest nicht behindern. Im Gegenzug wiirden die Lander der Rest-Union iiber die Struk-
turfonds und/oder durch einen Teilerlass bestehender italienischer Staatsschulden einmalige
Finanzhilfen leisten. Der Austritt Italiens macht die Rest-Union zudem konvergenter und der
Abbau von Spannungen kdnnte zur mittelfristigen Stabilisierung der Rest-Union beitragen.

Zwei gravierende Probleme diirften jedoch der italienischen Regierung den Schritt hin zur
Wiedereinfithrung einer nationalen Wihrung erschwéren. Bereits die Aussicht auf einen Aus-
tritt wird einen Verkaufsdruck auf italienische (Staats-)Anleihen ausldsen und einen Kursver-
fall respektive Zinsanstieg fiir diese Papiere bewirken. Die Finanzmérkte werden die Gefahr

eines Staatsbankrotts sofort héher einschitzen und eine zukiinftige staatliche Kredit-

¢ Dain Art. 106 EGV die Ausgabe von Banknoten und Miinzen nicht konkret geregelt ist, wire die Ausgabe

national unterschiedlicher EURO-Banknoten durchaus denkbar. Vgl. Weber (1999), S. 3/181. Auflerdem wi-
re, wie in der ehemaligen Kronenzone geschehen, eine nachtrigliche Kennzeichnung der EURO:s in der Rest-
Union durch Stempeln moglich, jedoch aufgrund des heute hohen Giralgeldanteils kaum sinnvoll. Vgl. auch
Muth (1997), S. 147 ff.

So koénnten beispielsweise staatliche Schuldtitel gegeniiber Bargeld und Giralgeld besonders niedrige Um-
tauschkurse erhalten, um der Regierung neue Handlungsspielriume zu verschaffen.

8 Vgl. auch Muth (1997), S. 120 ff.
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finanzierung erschweren.®® Zudem kann ein Wihrungsgesetz den EURO allenfalls in Vertri-
gen zwischen Inlindern durch die NL verbindlich abltjsex\l.67 Demgegeniiber werden Vertrige
mit dem Ausland zu offenen EURO-Wihrungspositionen mit hohem Wechselkursrisiko fiir
den italienischen Partner. Eine Abwertung der NL kann italienische Banken und Importeure
als EURO-Schuldner in unvorhergesehene Schwierigkeiten mit hohen Verlusten und Liqui-

dititsproblemen fiihren.®®

5 Vorbereitung, Durchfithrung und Probleme einer Wihrungsdesintegration

Ein Austritt aus der EURO-Zone bedarf der griindlichen Planung und Vorbereitung sowie
der Abstimmung zwischen den Landern, will man Probleme fiir die neue Wiahrung und Kon-

flikte mit der Rest-Union vermeiden.

5.1 Vorbereitung und Durchfiihrung im Austrittsland

Die Einfiihrung der neuen WMng ist mit zwei ordnungspolitischen Grundsatzentschei-
dungen verbunden, zum einen mit der des Austritts und den Prinzipien des Umtausches, zum
anderen mit der Wahl des zukiinftigen Wechselkurssystems. Wihrend im Fall Deutschlands
die Griinde des Austritts sowie die relative Wirtschaftskraft im Verhaltnis zur Union nur einen
flexiblen Wechselkurs dkonomisch sinnvoll erscheinen lassen, kime im Fall Italiens auch eine
Wechselkursunion in Frage.” Ein neu zu schaffendes Wihrungsgesetz wiirde die konkrete
Umsetzung beinhalten. Da im Rahmen des ESZB die nationalen Zentralbanken fortbestehen,
kann auf entsprechenden Sachverstand zuriickgegriffen werden, und es wiren lediglich alte
Kompetenzen zu reinstitutionalisieren. Wegen des langen Zeitbedarfs fiir das Design, die fil-
schungssicheren Entwiirfe sowie die Produktion der Banknoten muss die technische Seite der
Bereitstellung der neuen Wihrung rechtzeitig bedacht werden.”” Bei der Planung des Bar-
geldvolumens ist nicht nur der zu erwartende legale Umtausch der im Austrittsland zirkulie-

renden EURO-Noten richtig abzuschitzen, sondern auch ein ggf. illegaler Zustrom von ,ge-

8 Vgl. hierzu auch Bofinger (1998), S. 31 ff.

§7  Betreffend einer Umstellung von Kreditvertréigen stellt sich die Frage nach einer eventuellen Zinsanpassung.

8  Siehe auch Bofinger (1998), S. 30 f. Wahrend bei einer Neufestsetzung der Wechselkurse in einem Festkurs-
system der Gliubiger das Abwertungsrisiko trigt, geht dieses Risiko bei Einfithrung einer neuen schwachen
Wihrung auf den Schuldner tber.

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

™ Abrams u. Cortés-Douglas (1993), S. 15 ff. nennen einen Zeitbedarf von 18 — 36 Monaten. Die zunehmende
Verbreitung von elektronischem Geld erleichtert hingegen die Umstellung. Vgl. Taylor (1998), S. 112.
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bietsfremden‘ EUROs zu berticksichtigen. Von daher miissen auch die Hohe des Um-
tauschkurses und die sonstigen Riickgaberegeln mit dem Ziel einer eventuellen Liquiditétsab-
schopfung oder Entwertung von Ersparnissen frithzeitig abgestimmt werden.

In Erwartung einer relativ stabileren neuen Wihrung ist mit spekulativen Zufliissen aus
dem Ausland zu rechnen. Deshalb ist gerade unter diesen Umsténden eine knappe Ankiindi-
gungsfrist des Zeitpunktes und der Bedingungen der Wahrungsreform mit einer kurzen Um-
tauschperiode zu kombinieren. Jegliche Moglichkeit zu Arbitragen durch Dreiecksgeschifte
ist zu unterbinden bzw. durch das Prinzip der Nichtdiskriminierung von vornherein unattrak-
tiv zu machen.” Gleichfalls diirfen EURO und Neuwéhrung in einem stabilitdtsorientierten
Austrittsland — auch nicht fiir eine kurze Ubergangszeit — parallele Geltung zum festen Um-
tauschkurs haben, da bei hohen Preissteigerungen in der EURO-Zone ein Ausverkauf inlin-
discher Waren mit eingeflossenen ,gebietsfremden‘ EUROs stattfinden wiirde. Wenn ein fle-
xibler Wechselkurs zum EURO vorgesehen ist, sollte nach Beendigung des Umtausches
moglichst frithzeitig eine erste Kursbildung auf dem freien Devisenmarkt zur Feststellung
eines marktlichen Referenzkurses genutzt werden.

Von grofler Bedeutung ist fiir die Einfithrung der neuen Wihrung deren Anerkennung, und
zwar nicht nur durch die Mirkte, sondern auch durch die nationalen Gerichte, die Rest-Union
sowie durch Drittstaaten. Hierbei spielt die rechtliche Beurteilung der Beendigung der Mit-
gliedschaft eine wesentliche Rolle. Neben der Redenomination des EURQ in Vertrigen mit
realwirtschaftlicher Grundlage (Lieferung und Leistung) betrifft dies insbesondere die Um-
stellung von EURO-Forderungen und Verbindlichkeiten in die neue Wihrung.”? Durch die
unterschiedliche Erwartung hinsichtlich der Entwicklung des AuBenwertes beider Wahrungen
sind ggf. Zinsanpassungen in den Altvertrigen vorzunehmen. Da die EURO-
Verbindlichkeiten aus der Sicht des Austrittslandes Fremdwihrungsschulden darstellen, ist
eine Umstellung von Vertrdgen mit dem Ausland keinesfalls zwingend, bei abwertungsge-
fahrdeten Neuwdhrungen sogar unwahrscheinlich.

Diese eher technischen Uberlegungen zeigen, dass die Wiedereinfithrung einer nationalen
Wihrung innerhalb der Ubergangsphase einfacher ist als eine spitere Umstellung. Allein die

Moglichkeit des Riickgriffs auf die vorhandenen Banknoten sowie die historische Akzeptanz

™ Als erste Bedingung wire die Einheitlichkeit des Umtauschkurses zu gewzhrleisten. Verschiedene Um-

tauschverhéltnisse verleiten zu Umgehungen, und damit verbundene Ungerechtigkeiten gefihrden die Ak-
zeptanz in der Bevolkerung. Notwendige Kontrolien binden knappe Verwaltungsressourcen und verkompli-
zieren die Riickgabe des EURO. Siehe #hnlich Abrams u. Cortés-Douglas (1993), S. 8 ff.

7 Vgl. Herdegen (1998), S. 6 f.



20

der Altwihrung wiirden eine Riickkehr erleichtern. Gleichfalls belegen die Ausfiihrungen,
dass ein Koordinationsbedarf nicht nur bei einer Wihrungsintegration, sondern auch im Falle

des Ausstiegs eines Landes notwendig ist.

5.2 Desintegrationsinflation und Austrittswettlauf

Da der EURO iﬁ der Rest-Union weiterhin als Zahlungsmittel gilt, ist der Verbleib der
EURO-Geldbestinde des Austrittslandes von groBem Interesse fiir die {ibrigen Mitglieder. Die
Geldbasis der EZB beinhaltet Wiahrungsreserven, Forderungen aus Anleihen und sonstige
Schuldtitel 6ffentlicher I-iaushalte, Forderungen aus Schuldtiteln des privaten Sektors sowie
sonstige Aktiva. Damit der Ausstieg flir die Rest-Union inflationsneutral geschieht, muss die
Geldmenge durch die Riickfiihrung von EURO-Geld an die EZB mit der Rate des Riickgangs
des Unionssozialprodukts abgesenkt werden.” Hierbei stellt die Regelung, nach der sich die
Kapitalanteile der EZB aﬁf die Mitgliedstaaten je zur Hélfte nach ihrem Anteil am Unionsso-
zialprodukt und ihrem Bevolkerungsanteil richten (Art. 29 Satzung ESZB und EZB) ein
strukturelles Problem dar. Ist der Anteil des Austrittslandes am Geldumlauf der Union gréBer
als der Anteil seiner Schulden an den EZB-Forderungen, so verfiigt die NZB des Austritts-
lands nach erfolgter Umtauschaktion trotz vollstdndiger Schuldentilgung gegeniiber der EZB
weiterhin iiber EURO-Geldbesténde. Diese stellen fiir die Rest-Union ein Inflationspotential
dar.” Von der Verwertung dieses Geldes hingt es ab, ob beispielsweise Warenimporte aus der
Rest-Union das dortige Preisniveau anheben (Desintegrationsinflation) oder aber eine Einlage
bei der EZB dieser eine schrittweise Anpassung ihrer Geldmenge erlauben. Generell erleich-
tern deshalb eine gleichméfige Beteiligung der EWU-Mitglieder an der Kreditvergabe der
EZB sowie ein langfristiger Zahlungsbilanzausgleich zwischen den Teilnehmern eine Desin-
tegration.

Zur Gefahr einer Desintegrationsinflation kommt es zudem, wenn gegeniiber der neuen
Wihrung hohe Abwertungserwartungen bestehen oder ein gespaltener Tauschkurs einen voll-
stindigen Umtausch der EURO-Geldbestinde im Austrittsland unattraktiv machen. Ahnlich

wirkt eine strenge Begrenzung des Umtauschvolumens mit dem Ziel, Inflationspotential im

™ Vorausgesetzt wird eine konstante Geldumlaufgeschwindigkeit sowie ein konstantes Verhaltnis zwischen der
Geldbasis und der Geldmenge, beispielsweise M3. Siehe auch Muth (1997), S. 120 ff.
™ In umgekehrter Situation entsteht ein Deflationspotential.
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Austrittsland abzuschépfen.” Die in den Hinden Privater befindlichen EURO-Geldbestéinde .
kénnen zum Import von Waren aus der EURO-Zone genutzt werden und dort inflationér wir-
ken. |

Ein Anstieg der Geldentwertung in der Rest-Union sowie Aussichten hinsichtlich des Aus-
tritts weiterer Lénder erzeugen Instabilitidten. Insbesondere die Erwartung eines ,ungeord-
neten® Austritts eines grofien Mitgliedslandes, das sich einer Riickgabe der EURO-Wihrung
gegen seine Schuldentitel verweigert, diirfte einen Austrittswettlauf unter den Mitgliedern

hervorrufen.”

3.3 Auswirkungen auf den Gemeinsamen Markt und die politische Integration der EU

Der Austritt eines Mitglieds kann die Voraussetzungen der Rest-Union fiir einen optimalen
Wiahrungsraum je nach vorliegender Konstellation verbessern oder verschlechtern. Hiervon
unabhéngig bestehen in jedem Fall groBle Gefahren einer Desintegrationsinflation durch eine
unvollstdndige Riickfiihrung der eingetauschten EURO-Geldbestinde an die EZB. Die ein-
hergehende Destabilisierung kann im ungiinstigen Fall in den oben beschriebenen Austritts-
wettlauf miinden, der das Ende zumindest der Wéihjungsunion bedeuten wiirde.

Kapitalverkehrskontrollen zum Schutz gegen den (illegalen) Zustrom von EURO-Geld so-
wie Einschrinkungen des Warenexports zur Verhinderung eines unkontrollierten Ressourcen-
abflusses untergraben die Grundprinzipien des Gemeinsamen Marktes. Unterlassene Schul-
dentilgungen des Austrittslandes einerseits und mogliche Schadenersatzforderungen der ver-
bleibenden Mitglieder andererseits konnen das Verhiltnis zusitzlich belasten. Damit wird
deutlich, wie der Ausstieg eines Landes nicht nur die Wahrungsunion, sondern dariiber hinaus
auch die realwirtschaftliche Integration und die politische Verstindigung innerhalb der EU
gefihrden kann.”

Lediglich wihrend der Ubergangsphase bis zur Einfiihrung des EURO als bares.gesetz-
liches Zahlungsmittel zum 1. Januar 2002, solange die nationalen Umlaufmittel noch nicht
umgestellt sind und auch die anderen institutionellen Bedingungen zur Wiederherstellung der
nationalen Wahrungssouverénitit rasch getroffen werden konnen, sind nicht nur die tech-

nischen Kosten eines Auseinandergehens sowie die wihrungs- und realwirtschaftlichen Ver-

7 Vgl. Muth (1997), S. 124 sowie S. 127 ff. ‘
7 Erfahrungen mit dem Zerfall der Kronen- sowie der Rubelzone belegen dies. Vgl. Muth (1997), S. 143 ff.
und S. 173 ff.
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zerrungen gering, sondern dariiber hinaus die Chancen zum Erhalt und Ausbau der Wirt-

schaftsunion besonders giinstig.

6 Sofortiger Handlungsbedarf
6.1 Regelung einer geordneten Desintegration

Die Diskussion in Abschnitt 4.1 hat ergeben, dass ein Ausstieg aus der EWU unter be-
stimmten Voraussetzungen mdglich ist, dieser bislang jedoch in seinem Procedere nicht ndher
geregelt wurde. Die Fehlerﬁeundlichkeit von Systemen und damit die wichtige Eigenschaft
der Uberlebensfihigkeit setzt u.a. Anpassungsfihigkeit, Vielfaft, Isolierung und Schadenbe-
grenzung voraus.”® Die Erfahrungen aus der Desintegration der Kronen- und der Rubelzone
haben die Probleme fehlender Austrittsregelungen fiir die Korrektur, politiséh-ﬁkonomischer
Integrationsprozesse historisch hinreichend belegt. Unter dem Aspekt einer gesteigerten Feh-
lerfreundlichkeit der Wahrungsunion erscheint deshalb eine einvernehmliche Aufstellung
konkreter Regelungen eines Ausstiegs fiir dringend geboten. Eine Verankerung des Austritts-
rechts mit konkreten Regularien koénnte den Integrationsprozess sogar beschleunigen, da die
Moglichkeit eines geordneten Austritts das Risiko des Zutritts fiir weitere Teilnehmer min-
dern und die Drohung mit einem vorgesehenen Austritt die Kompromissbereitschaft der Teil-
nehmer fordern wiirde.” Die Funktionsfihigkeit des Exit-Voice-Mechanismus wire herge-
stellt.® ,

Die explizite Aufnahme entsprechender Regularien in den EGV erscheint allerdings poli-
tisch nicht opportun, da solch ein Schritt unter Umstinden eine Austrittsdiskussion einleiten
konnte. Zudem bedarf eine Anderung des EGV der Einstimmigkeit sowie der Ratifizierung
durch die nationalen Parlamente. Als praktikable Alternative bietet sich daher die Aufnahme
in einem Vertragszusatz als Protokoll oder Erkldrung an.

Die Regelung der Desintegration hitte insbesondere die Riickfiihrung der im Austrittsland
umlaufenden EURO-Geldbestidnde an die EZB sicherzustellen, um die Gefahren eines Infla-
tionspotentials fiir die Rest—Uhion einzugrenzen. Im Gegenzug wiirde das Austrittsland seine

Aktiva einschlieBlich seines Kapitalanteils an der EZB zurlickerhalten. Etwaige Differenzen

77 Siehe auch Welcker (1992), S. 8.

™ Vgl. v. Weizsidcker, Chr. und v. Weizsécker, E.U. (1984), S. 168 ff.

" Vegl. Hilf (1997), S. 5/790 f. sowie Welcker und Nerge (1992), S. 94 f.
Zum Exit-Voice-Mechanismus vgl. Hirschman (1975).
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wiirden in Gestalt eines Kapitalimports oder -exports als Anspriiche bestehen bleiben. Zwar
wire ein Verstol gegen die getroffenen Vereinbarungen auch weiterhin nicht ganz auszu-

schlieflen, doch aufgrund drohender vélkerrechtlicher Sanktionen wenig wahrscheinlich.

6.2 Illusorisch aber wihrungspolitisch sinnvoll: Zulissigkeit einer nationalen Paral-
lelwiihrung

Die ordnungspolitische Entscheidung zugunsten einer Einheitswihrung soll im Rahmen
dieses EWS nicht in Frage gestellt werden, allerdings Mdglichkeiten einer abgestuften (Des-
)Integration kurz diskutiert werden. Zwar stellt die Einﬁihfung einer nationalen Parallelwah-
rung zum EURO einen Bruch dieses Prinzips dar, doch kann sie als zweitbeste Lésung im
Sinne einer hierarchisch-zentralistischen Wdhrungsintegration gelten, die eine vollstidndige
nationale Abkehr von dieser Einheitswihrung im Krisenfall vermeiden hilft.*’ Zudem erlaubt
eine nationale Parallelwihrung eine rechtzeitige Reaktion, die bei gleichzeitigem Verbleib in
der EWU einen Wettbewerb der Wihrungen mit freier Wechselkursbildung erméglicht. Daher
stellt diese Alternative auch unter dem Gesichtspunkt einer diskriminierungsfreien Marktinte-
gration ebenfalls eine zweitbeste Losung dar.®

Gerade im Krisenfall schafft die Freiheit der Wahl des Geldes Vertrauen und Sicherheit.
Einerseits wiirde durch eine stabilere nationale Konkurrenzwihrung Druck auf den EURO
entstehen. Andererseits wiirde bei einer weichen nationalen Wéihruhg ihre Abwahl durch In-
lander eine sehr wirksame Korrektur der nationalen Politik herausfordern und zugleich den
Druck von der EZB und der Kommission bzw. dem Ministerrat hinsichtlich einer expansiven |
Geldpolitik sowie Finanzhilfen nehmen.

Damit der Exit-Voice-Mechanismus seine kontrollierende Wirkung entfalten kann, hat die
Entscheidung zur Einfithrung einer nationalen Parallelwihrung in voller Autonomie des je-
weiligen Landes ohne gemeinschaftliche Mitsprache zu erfolgen. Dies setzt eine Anderung

des Art. 106 EGV unter Zustimmung der nationalen Parlamente voraus. Das Parallelwih-

*

¥ Die Forderung nach Einfiihrung eines EUROPA als Parallelwihrung wurde von neun Okonomen bereits im

,»The All Saints‘ day manifesto for European monetary union,, in: The Economist vom 1.11.1975, S. 33 — 38
erhoben. Vgl. auch Taylor (1998).

Die Referenz eines erstbesten Wihrungssystems besteht hier in einer Interzirkulationsunion, in der mehrere
(nationale) Wihrungen in einem Wihrungsraum existieren. Lediglich bei Vorliegen eines natiirlichen Mono-
pols der Wihrungsbereitstellung sowie tibereinstimmender Préferenzen hinsichtlich des mafgeblichen Wa-
renkorbes wird sich eine unionsweite Einheitswihrung herausbilden. Vgl. hierzu Buch, Koop, Schweikert_
und Wolf (1995), S. 6 ff.; Vaubel (1990), S. 936 ff.; Ohr (1993), S. 29 ff. Eine noch extremere Antwort fin-
det v. Hayek (1977) mit seinem Vorschlag der privaten Emission von Geld.

82
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rungskonzept fand jedoch in der Diskussion um die Strukturen der EWU keine ausreichende
Unterstiitzung.*® Die Gefahren fiir das Wihrungsmonopol der EZB sind aus der Sicht eines
Politik-Kartells zu offensichtlich. Von daher erscheint eine Realisierung zwar 6konomisch

geboten, aber politisch illusionir.

Zusammenfassung

Der Amsterdamer Vertrag schlief3t eine ordentliche Kiindigung nach Zeitablauf aus, enthalt
zudem keine explizite Regelung eines Ausstiegs aufgrund anderweitiger, aulergewdhnlicher
Anldsse. Die moglichen Ursachen einer Desintegration umfassen eine ungleichgewichtige
Stimmenverteilung im EZB-Rat sowie anderen EU-Gremien, ein kartelliertes Aufweichen der
Defizitkriterien, die Verteilungsregel des Notenbankgewinns sowie Késtenextemalisierungen
zu Lasten einzelner Teilnehmer. Das Spektrum der Austrittsszenarien wird anhand zweier
hypothetischer Beispiele konkretisiert: Zum einen verlédsst Deutschland bei Verfehlen des Sta-
bilitdtsziels die EURO-Zone, zum anderen entzieht sich Italien drohenden Sanktionen auf-
grund einer mangelnden Haushaltsdisziplin durch Austritt. Hiermit verbundene Gefahren be- -
stehen in einer Desintegrationsinflation, einem Austrittswettlauf sowie in Handelsbeschran-
kungen, die den Gemeinsamen Markt und die politische Integration Europas in Frage stellen.
Regelungen eines geordneten Austritts sowie eine abgestufte Desintegration durch Schaffung

einer nationalen Parallelwdhrung werden als dringlich, wenngleich utopisch erachtet.

Summary

According to the Amsterdam Treaty neither a due cancellation after expiration is provided
for nor an exit in view of other extraordinary reasons regulated explicitly. Possible causes of a
desintegration are to be seen in an unbalanced proportion of votes within the Council of the
ECB and other boards of the EU, in a cartellized softening of the deficit criteria, in the distri-
bution ratio of the central bank profit and in the externalization of costs to the account of sin-
gle participant countries. The spectrum of exit scenarios is put into a concrete form with the
help of two hypothetical examples. On the one hand Germany leaves the Euro-zone when the
aim of stability is missed, on the other hand Italy avoids impending sanctions as a result of

lacking budgetary discipline by withdrawal. Ensueing dangers lie in a desintegration inflation,

¥ Vgl. Hasse u. Hepperle (1994), S. 169 f.
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an exit-race and trade restrictions, which put into question the Common Market and the politi-
cal intregation of Europe. Arrangements for an orderly exit and a desintegration in stages by

establishing a national parallel currency are considered to be urgent but utopian.
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