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Euro-Austritt:
Ein Notausgang
fur die Wahrungs-
union?

Der Euro sieht fiir seine Mitglieder keine Austrittsoption vor. Einerseits schiitzt das
die gemeinsame Wahrung vor spekulativen Angriffen. Andererseits hat die Eurokrise
gezeigt, wie schwer es den Euroldndern fallt, wirtschafts- und finanzpolitische
Konflikte konstruktiv untereinander zu l6sen. Warum wurde der Euro als Einbahnstrale
entworfen? Was waren die Folgen einer Austrittsoption? Und welche Alternativen gibt
es zu einem Austritt?
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Warum wurde der
Euro als Einbahnstrafe

entworfen?

Die europdischen Vertrdge legen fest,
dass die Einfiihrung des Euro unum-
kehrbar ist. Eine Austrittsoption gibt
es nicht. Das entspricht der Logik der
EU, nach der Frieden auf wirtschaft-
lichem Austausch basiert; Austausch
auf einem gemeinsamen Markt; und
der gemeinsame Markt wiederum
darauf, dass sich die Mitgliedstaaten
keine unfairen Vorteile im Handel
verschaffen, indem sie ihre Wahrung
bewusst schwach halten.

Der Euro-Austritt eines Landes
wiirde die gesamte Wahrungsunion
destabilisieren. Weitere Austritte und
damit einhergehende Verluste auf
Geldanlagen in Euro waren auf ein-
mal moglich. Die Wahrungsunion
wadre somit kaum glaubwiirdiger als
ein © System fester Wechselkurse. Fiir
Kapitalmarktteilnehmer wére es ver-
lockend, aus Krisenldndern zu fliehen
und auf weitere Austritte zu wetten.

Die Eurokrise hat aber gezeigt, dass
die Unumkehrbarkeit auch Probleme
mit sich bringt. Fiir Mitglieder der
Wdhrungsunion kann es schwierig
sein, aus einer Wirtschaftskrise zu
entkommen. Ein Euroland kann seine
Wadhrung nicht abwerten, um die

,L’euro ¢ irrevocabile. Der Euro ist
unumkehrbar. Questo é il trattato.
Das ist der Vertrag.“

Mario Draghi, Prasident der Europaischen
Zentralbank bei einer Anhérung im Europaischen

Parlament am 6. Februar 2017

eigenen Produkte auf dem Weltmarkt
zu verbilligen. Es kann auch keine
mafgeschneiderte Geldpolitik be-
treiben, um Investitionen anzukur-
beln. Stattdessen bleibt ihm in der
Krise oft keine andere Wahl, als Lohne
drastisch zu reduzieren und so seine
Exporte attraktiver zu machen. Dar-
unter leidet die Bevolkerung.

Das Dilemma: Nationale Souveranitdt
lasst sich nur schwer mit europdi-
scher Stabilitat vereinbaren. Was ist
zu tun, wenn sich ein Land innerhalb
der Wahrungsunion nicht erholt und
die Bereitschaft der Bevdlkerung aus-
gereizt ist, unter den Programmen des
© Europiischen Stabilititsmechanismus
zu sparen und Reformen umzusetzen?
Einerseits ist es nachvollziehbar, dass
ein souverdnes Land frei iiber seine
Wirtschaftspolitik entscheiden méchte.
Andererseits kann es nicht andere
Euroldnder verpflichten, die Kosten
fiir diese Entscheidungen mitzutragen.
Um diesen Konflikt aufzulésen, wird
trotz aller Risiken immer wieder dis-
kutiert, ob eine Austrittsoption aus der
Wadhrungsunion nétig ist.

©

System fester
Wechselkurse

Eine zwischenstaatliche
Vereinbarung, den Um-
tauschkurs zwischen Wah-
rungen auf einem zuvor
festgelegten Stand zu
halten. Wenn dieser Kurs
von den Finanzmarkten
als zu hoch oder zu niedrig
angesehen wird, muss die
Zentralbank ihn durch
Devisenkaufe stabilisieren.
Anhaltender Druck kann
sie jedoch zur Aufgabe des
Wechselkurses zwingen.

Europaischer Stabilitats-
mechanismus (ESM)

Der ESM st eine Finanzin-
stitution, die von den Euro-
landern kontrolliert wird.
Er erlaubt es, Eurolander
durch Kredite zu unter-
stlitzen, wenn deren Zah-
lungsfahigkeit in Zweifel
steht. Der ESM kann bis zu
500 Milliarden Euro an
Krediten vergeben. Davon
sind aktuell noch 373 Mil-

liarden Euro verflgbar.

,Im Fall, dass Schuldentragfdihigkeit und eine glaub-
hafte Umsetzungsperspektive nicht vorab zugesichert
werden konnen, sollten Griechenland rasche Ver-
handlungen iiber eine Auszeit von der Eurozone iiber
mindestens die kommenden fiinf Jahre mit moglicher
Schuldenumstrukturierung angeboten werden.“

Bundesfinanzministerium
in einem Positionspapier vom 11. Juli 2015



Wie geht die Euro-
zone mit moglichen
Austritten um?

In der Anfangszeit der Eurokrise
waren sich alle Mitglieder der Wah-
rungsunion einig, dass ein Austritt
keine Option ist. Stattdessen baute
die Eurozone fiir Lander in der Krise
Rettungsschirme wie den Europa-
ischen Stabilitatsmechanismus auf,
die Uberbriickungskredite im Gegen-
zug fiir Sparpolitik und tiefgreifende
Wirtschaftsreformen zur Verfiigung
stellten. Es blieb aber iiber die Krise
hinweg strittig, welche Einschnitte an-
gemessen sind und ob ein Austritt aus
der Gemeinschaftswahrung nicht in
manchen Fillen das kleinere Ubel ist.

Die Entscheidung zwischen Sparpoli-
tik und Euro-Austritt iiberforderte die
nationalen Demokratien. Das zeigte
sich am deutlichsten in Griechenland,
wo sich 2015 in einer Volksabstim-
mung eine klare Mehrheit der Biirger
fiir die Ablehnung des EU-Rettungs-
pakets aussprach. Gleichzeitig woll-
ten jedoch zwei Drittel der Griechen
im Euro verbleiben. Da es die anderen
europdischen Regierungen unter Be-
rufung auf das eigene demokratische

Mandat ablehnten, Griechenland seine
Schulden zu erlassen, lieB sich der
Volkswille nicht iiberall gleichzeitig
umsetzen. Die griechische Regierung
entschied sich schliefilich fiir den Ver-
bleib in der Eurozone und fiir die An-
nahme der Bedingungen der © Troika.

Das Fehlen einer offiziellen Austritts-
option hielt die Eurozone zusammen.
Weder gibt es eine klare rechtliche
Moglichkeit fiir Mitgliedstaaten, ein
Land aus dem Euro zu verbannen,
noch ist in den Europdischen Vertrdgen
ein Euro-Austritt ohne EU-Austritt
vorgesehen. In Ermangelung eines
klaren politisch-rechtlichen Rahmens
kam der Europdischen Zentralbank
in der Krise eine Schliisselrolle zu:
Sie hdtte griechische Banken von der
Geldversorgung abschneiden kénnen,
was die Regierung wohl zur Einfiih-
rung einer © Parallelwihrung und
somit faktisch zu einem Austritt ge-
zwungen hatte.

©

Troika

Bezeichnung flr die Ver-
treter der Europaischen
Kommission, des IWF und
der EZB, die gemeinsam
Rettungsprogramme

mit Ladndern in der Krise
aushandeln und die Erful-
lung von Reformauflagen
Uberprifen. Sofern der
ESM hinzugezogen wird,
spricht man auch von einer
Quadriga.

Parallelwdhrung

Fuhrt ein Staat in der Wirt-
schaftskrise eine parallele
Wahrung ein, z.B. in Form
staatlicher Schuldscheine,
kann er damit seine Ver-
bindlichkeiten im Inland be-
gleichen und die Geldzufuhr
kontrollieren. Eine neue
Wahrung kénnte gegenliber
dem Euro frei abwerten und
wiirde somit Exporte wett-
bewerbsfahiger machen,
aber zu einem starken An-

stieg der Inflation flhren.

,,ES gibt keinen voriibergehenden Grexit: ,,Jch werde von der EU verlangen, dass wir die Kontrolle
Entweder, es gibt einen Grexit oder es gibt
keinen Grexit. Aber im letzteren Fall ist

Europa auf dem Riickzug.“

iiber unsere Wihrung erlangen. Das heiBt, den Euro von
einer Einheitswdihrung in eine Gemeinschaftswdhrung
umzuwandeln. Eine Wihrung, die nicht die tdglichen

. .. ’ . Einkdufe beriihrt, sondern nur die groen Firmen, die
Francois Hollande, Prasident der Republik Frankreich ) i i «
laut Nachrichtenagentur Reuters am 12. Juli 2015 internationalen Handel betreiben.

Marine Le Pen, Vorsitzende der franzosischen Partei Front National
gegenliber dem Parisien am 30. April 2017



EURO-AUSTRITT

Ungeordneter Austritt

Bestehen uniiberwindbare Meinungsverschiedenheiten zwischen
einem Euroland in der Staatsschuldenkrise und dem Rest der Wah-
rungsunion, ist ein ungeordneter Austritt denkbar. Die EZB kann ein
hochverschuldetes Land faktisch aus dem Euro ausschlieRen, indem
sie sich weigert, Staatsanleihen des Landes als Sicherheit anzunehmen.
In diesem Fall steht das Finanzsystem des betroffenen Staates vor
dem Zusammenbruch. Entweder als Reaktion auf diese Situation oder
aus freien Stiicken kann ein Staat den Kapitalverkehr sperren und
eine Parallelwahrung einfiihren.

Es bestehen Zweifel, ob ein solches Austrittsszenario realistisch ist:
Beispielsweise miisste eine Parallelwdhrung im Geheimen gedruckt, der
Kapitalverkehr liickenlos iiberwacht und die Bevolkerung zur Nut-
zung der neuen Wahrung gezwungen werden. Noch schwerer wiegt
jedoch die Frage, wer berechtigt wire, eine solche Entscheidung ohne
demokratische Debatte zu treffen. Denn sobald ein Austritt Gffentlich
in Erwdgung gezogen wird, kommt es zu massenhafter Kapitalflucht,
da Firmen und Biirger die Entwertung ihrer Vermégen befiirchten. Dies
erfordert eine sofortige Reaktion: Entweder blockiert der Staat Geld-
transfers ins Ausland und unternimmt somit schon den ersten Schritt
zum Austritt oder er beendet die Austrittsdiskussionen und sucht die
verstarkte Unterstiitzung der Europdischen Zentralbank.

Euro-Rettungsschirm:
Wie funktioniert der ESM?

Verspricht Reformen
und Sparpolitik

/\ Land in der Krise
LrIJ . ESM-Programmland

ESM Leiht zu etwas

hoheren Zinsen,
max. 500 Mrd. €

Einzahlung Auf Abruf Leiht zu
81Mrd.€ 624Mrd.€  niedrigen
Zinsen

4 zitweilig
4 it
1

Eurolinder

(ESM) wird von allen Euro-
landern garantiert. So kann er zu giinstigen Konditionen Geld aufnehmen und dieses an Staaten
weiterverleihen, die selbst aufgrund einer Krise keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben.

Die it des Europaischen

Quelle: Eigene Darstellung.

Austritt als Drohkulisse

Bleibt die Wahrungsunion auf ihrem in der Krise eingeschlagenen
Kompromisspfad zwischen européischer Stabilitit und nationaler
Souveranitat, wird die Moglichkeit eines Ausschlusses weiterhin

als vage definierte Drohkulisse genutzt. Gerdt ein Land in Zahlungs-
not, handelt es mit der Troika ein Programm aus, das Kredithilfen
unter Auflagen bereitstellt.

Fiir alle Beteiligten ist ein Scheitern des Programms bedrohlich,
da die Folgen unklar und potenziell weitreichend sind. Das Pro-
grammland fiirchtet den unmittelbaren Wirtschaftskollaps, die
iibrigen Eurolidnder ein Ubergreifen der Krise auf weitere Staaten.
Daher kommt es nach kontroversen Verhandlungen immer wieder
zum Kompromiss. Gleichzeitig entzieht sich dadurch jedoch der
Inhalt der Reformprogramme der demokratischen Entscheidung
der Bevolkerung im Krisenland.

Es liegt im kurzfristigen Interesse vieler Eurolédnder, den Status
quo zu halten, um so keine offizielle Austrittsoption zu schaffen
und gefahrdete Lander dennoch zu Reformen zu animieren. Mittel-
fristig bestehen allerdings zwei Gefahren: Erstens starkt das der-
zeitige Vorgehen euroskeptische Stromungen. Zweitens werden
keinerlei Vorkehrungen fiir den Fall getroffen, dass sich ein Land
wider Erwarten gegen ein Rettungsprogramm entscheidet.

Wofiir wird das Geld aus
Rettungspaketen verwendet?
Das Beispiel Griechenland, in Milliarden Euro

Restrukturierung
alter Schulden

37,3
Hilfe fiir
griechische Banken

523
Zinszahlungen
auf Schulden

2159 97
Umfang der Andere Staatsausgaben
Rettungspakete 1+2
86,9
Schuldenriickzahlung

Ein GroBteil der Gelder, die Griechenland durch die ersten beiden europaischen Rettungspakete
erhalten hat, floss an private und staatliche Glaubiger. Nur 10 Milliarden Euro wurden fir klassische
i iti Gehalter oder U i verwendet.

Q b: d auf Jorg Rocholl, Axel Stahmer money go7
ESMT Working Paper WP-16-02,

»Ein Euro-Austritt 16st weder Verschuldungs- noch Wirtschaftsprobleme dauerhaft. Ebenso schaden
sich die Regierungen der Euroldnder nur, wenn sie regelmdgig ihre nationalen demokratischen
Mandate gegeneinander ausspielen. Stattdessen sollte man die Steuerung der gemeinsamen
Wiihrung demokratisch auf europdischer Ebene legitimieren, auch wenn das sehr schwierig ist.“

Jbrg Haas

Der Autor ist Wissenschaftler am Jacques Delors Institut - Berlin.

www.strengthentheeuro.eu
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Umschuldung ohne Austritt

Der Konflikt zwischen Souveranitat und Stabilitét ldsst sich auch
beilegen, indem Euroldndern ein geordnetes Insolvenzverfahren fiir
seine Schulden angeboten wird, das keinen Austritt aus der Wah-
rungsunion erfordert. Ein Land in der Krise kann sich dann zwischen
zwei Optionen entscheiden: Entweder es fordert Kredithilfen an
und akzeptiert fiir die Dauer des Rettungsprogramms einen starkeren
Einfluss der Eurozone auf seine Wirtschafts- und Finanzpolitik.
Oder es begibt sich in eine Art Insolvenzverfahren, was kurzfristig
sehr harte Einschnitte mit sich bringt, aber die Souverénitat des
Landes tiber seine Wirtschaftspolitik erhalt.

In der Vergangenheit war eine Schuldenrestrukturierung nicht denk-
bar. Es wurde befiirchtet, das europdische Finanzsystem sei gegen
die entstehenden Verluste nicht gewappnet und die Finanzmérkte
konnten das Vertrauen in simtliche Euro-Staatsanleihen verlieren.
Ein neues Insolvenzverfahren miisste also von institutionellen Re-
formen begleitet werden, welche die Widerstandsfahigkeit der Banken
starken und glaubhaft machen, dass die Eurozone jedes seiner Mit-
glieder schiitzen kann, wenn es das will.

Dieses Szenario setzt eine starke zentrale Entscheidungsinstanz wie

einen europdischen Finanzminister voraus, der wiederum strenger

demokratischer Kontrolle unterliegen miisste. Dazu sind bislang nicht

alle Euroldnder bereit. Gleichzeitig wiirde jedoch erst eine solche

Souverdnitdtsteilung auf der europdischen Ebene die Mitgliedstaaten

in die Lage versetzen, auf nationaler Ebene wieder souverén iiber
re Wirtschaftspolitik zu entscheiden.

System fester Wechselkurse vs. Wihrungsunion
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Obwohl ein System fester Wechselkurse und eine Wahrungsunion ahnliche Ziele verfolgen,
unterscheiden sie sich in wichtigen Punkten. Ein System fester Wechselkurse schrénkt seine
Mitglieder weniger ein, ist aber anflliger gegeniiber spekulativen Attacken.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Bertelsmann Stiftung und das Jacques Delors Institut —
Berlin erkldren in der Publikationsreihe , Europa briefing“
Schliisselthemen der Europapolitik und stellen mogliche
Szenarien vor: Was ist das Problem? Wie kdnnte es weiter-
gehen? Und was kann die Politik jetzt tun?

Alle Veroffentlichungen des gemeinsamen Projekts finden
Sie hier: www.strengthentheeuro.eu
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