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reformunwilligen Eurostaaten

Jurgen Matthes* und Thomas Schuster*

Die Debatte iiber den moglichen Austritt eines Landes aus der Europdischen Wahrungsunion (EWU)
ist erneut aufgekommen. Anlass hierfiir ist der Wahlsieg der Linkspartei Syriza und die Bildung
einer reformkritischen Regierung nach der vorgezogenen Parlamentswahl in Griechenland im
Januar 2015. Damit steht die Frage im Raum, wie die EWU mit reformunwilligen Staaten umgehen
soll, wenn eine Einstellung von Hilfszahlungen méglicherweise auch zu einem EWU-Austritt fithren
kénnte. Im Hintergrund schwingt dabei auch das Aufkommen weiterer reformkritischer Parteien in
anderen Euro-Krisenldandern mit. Daher ist grundsatzlich zu fragen, welches Gewicht die Konditio-
nalitat der Hilfsprogramme der Euro-Rettungsprogramme auf Dauer haben soll. Weil diese Fragen
ungeklart sind, klaffen im Regelwerk der EWU-Governance noch Liicken.!

Zudem wiirden sich im Fall eines Austritts komplizierte Rechtsfragen stellen.2 Denn eine explizi-
te rechtliche Austrittsmoglichkeit aus der EWU existiert nicht. Zwar kann ein Mitgliedstaat laut
Artikel 50 des Vertrags iiber die Europdische Union (VEU) aus der EU austreten. Damit wiirden die
Regeln iiber die Wahrungsunion ebenfalls nicht mehr angewendet (vgl. Athanassiou 2009, S. 27 ff.).
Im Anschluss kénnte iliber einen Wiedereintritt in die EU, aber nicht in die EWU verhandelt werden.
Dieses Verfahren ware allerdings sehr langwierig, da der austretende Mitgliedstaat erst mit dem
Europdischen Rat ein Abkommen aushandeln miisste, das die Einzelheiten des Austritts regelt.®
Ein EWU-Austritt miisste aber gegebenenfalls liber ein verlangertes Wochenende erfolgen (siehe

unten).?

Konsequenzen einer
Reformverweigerung

Dieser Beitrag befasst sich vor allem mit
der Frage, welche Folgen es haben kann
— oder sollte —, wenn ein EWU-Mitglied-
staat, der sich in einem Hilfsprogramm
befindet, die damit verbundenen Reform-
auflagen verweigert. Da die Konsequen-
zen gravierend sein und im schlimmsten
Fall in einen EWU-Austritt minden kdn-
nen, wird letztlich eine politische Ent-
scheidung Uber die Folgen notwendig
sein. Damit dabei gegebenenfalls kein zu
groBer Handlungsspielraum besteht und
das Problem der Zeitinkonsistenz gemin-
dert wird, erscheinen Elemente von Re-

* Jurgen Matthes ist Leiter des Kompetenzfelds
Internationale Wirtschaftsordnung und Konjunk-
tur des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéin.
Prof. Dr. Thomas Schuster ist Professor fir Volks-
wirtschaftslehre an der Dualen Hochschule
Baden-Wirttemberg Mannheim.
Eine weitere Licke im Regelwerk besteht darin,
dass ein staatliches Insolvenzverfahren fehlt, das
die No-Bailout-Klausel des EU-Vertrags wieder
starkt.
Genaueres vgl. Kapitel »Ansétze zur partiellen
Milderung der Austrittsproblemes.
Kommt kein Abkommen zustande, ist der Austritt
spéatestens zwei Jahre nach Mitteilung des Mit-
gliedstaats an den Rat wirksam. Artikel 50 VEU
bietet somit auch die Moglichkeit, dass ein Mit-
gliedstaat einseitig — also auch ohne Zustimmung
des Européischen Rates — austritt (vgl. Athanas-
siou 2009, S. 24 f.).
4 Dieser Artikel basiert auf Schuster und Matthes
(2015).
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gelbindung und unabhéngigen Gremien
im Entscheidungsprozess sinnvoll.

Einstellung der Hilfszahlungen

Das Grundprinzip des Euro-Rettungs-
schirms® ist die Vergabe von temporaren
Hilfskrediten an illiquide, aber nicht insol-
vente Staaten bei Gefahren fr die Finanz-
stabilitét des Euroraums. Elementare Vor-
aussetzung fur die finanzielle Unterstut-
zung ist die Einwilligung in ein Reformpro-
gramm, das auf einem vertragséhnlichen
Memorandum of Understanding basiert.
Dieses Prinzip wird Konditionalitét ge-
nannt. Die sogenannte Troika aus Inter-

5 Die Diskussionen um die Regelbindung und
unabhangige Gremien kommen urspringlich aus
der Geldtheorie (vgl. Mankiw 2012, S. 816 ff;
Wyplosz 2008, S. 176). Darliber hinaus wurden
in den letzten Jahren auch fir die Fiskalpolitik
unabhangige Entscheidungsgremien vorgeschla-
gen (vgl. Caimfors 20083; Wyplosz 2008).

6 Zuné&chst handelte es sich ab 2010 um die tem-
porére Européische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF), die nur bis Ende Juni 2013 neue Hilfskre-
dite vergeben durfte. Als dauerhafte Institution ist
der Europaische Stabilitdtsmechanismus (ESM)
seit Oktober 2012 in Kraft. Die Hilfsprogramme
der EFSF fur Portugal und Irland sind inzwischen
ausgelaufen, wobei die EFSF die Rickzahlung
der Hilfskredite weiter verwaltet. Das EFSF-Hilfs-
programm fUr Griechenland ist bis Ende Februar
2015 verlangert (Stand: Anfang Februar 2015).
Fir eine Analyse der Rolle des EFSF in
Euro-Schuldenkrise bis Ende 2012 vgl. Matthes

(2012).
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nationalem \Wahrungsfonds (IWF), Européischer Zentralbank
(EZB) und Europaischer Kommission ist fUr die Kontrolle der
Reformumsetzung vor Ort verantwortlich. Als Expertengre-
mium und vor allem durch die Teilnahme von IWF und EZB
hat die Troika eine gewisse Unabhangigkeit. Zudem erstellt
sie ihre Bewertungen stark faktenbasiert.

Es waére daher falsch, die Troika abzuschaffen und durch ein
starker politisches Gremium zu ersetzen, wie es zuweilen
vorgeschlagen wird. Dies wirde die Unabhangigkeit des
Kontrollgremiums schwé&chen. Dadurch besteht auch die
Gefahr, dass der Reformprozess verwéassert wird.

Als ersten Schritt bei der Frage einer mdglichen Einstellung
von Hilfszahlungen gilt es, eine Reformverweigerung festzu-
stellen. Dies ist relativ einfach, wenn eine Regierung sich
offentlich von dem Reformprogramm distanziert, wie das in
Griechenland zumindest auf Basis der ersten AuBerungen
der neuen Regierung in Athen der Fall war. Doch ist auch
fur den Fall Vorsorge zu treffen, dass im Rahmen eines lau-
fenden Hilfsprogramms die Reformumsetzung zu starke
Méangel aufweist. Im Fall Griechenlands hat die Troika in der
Tat mehrmals eine Untererflllung der jeweils anstehenden
Reformen konstatiert, so dass die Euro-Finanzminister die
Auszahlung von Hilfstranchen hinauszdgerten.

Gleichwohl erscheint dieser Prozess durch eine starkere
Regelbindung noch verbesserungsféahig. So ist neben gro-
Berer Transparenz auch mehr Konsequenz nétig: Bei einer
signifikanten und dauerhaften Untererflllung der Reform-
aufgaben sollte eine Reformverweigerung formell konsta-
tiert und in der Folge die Hilfszahlungen komplett einge-
stellt werden. Dazu schlagen die Autoren vor, dass die
Troika eine quantitative Reformerfullungsquote berechnet
und regelmé&Big publiziert. Die Reformerfullungsquote
kann definiert werden als Anzahl der umgesetzten Refor-
men relativ zur Anzahl der vorgeschriebenen Reformen,
gegebenenfalls mit einer qualitativ festgelegten Gewich-
tung. Bei Unterschreitung eines gewissen Schwellenwerts
dieser Quote (beispielsweise 70%) sollte die Troika in ei-
nem formellen Bericht bewerten, ob ein substanzieller und
nicht entschuldbarer VerstoB gegen das Reformprogramm
vorliegt.

Im Fall einer solchen von der Troika festgestellten Reform-
verweigerung muss jedoch formell auf politischer Ebene
von den Euro-Finanzministern Uber die Einstellung der Hil-
fezahlungen entschieden werden. Der vorgeschaltete ver-
pflichtende Bericht der Troika dient dazu, die aus Sicht der
Autoren notwendige Entscheidung Uber die Hilfseinstellung
wahrscheinlicher zu machen. Der diskretionare Handlungs-
spielraum der Politik wird eingeschrankt, indem ein hdhe-
rer Rechtfertigungszwang fur den Fall geschaffen wird,
dass die Eurogruppe die Weiterzahlung der Hilfen ermog-
lichen will.

ifo Schnelldienst 4/2015 - 68. Jahrgang — 26. Februar 2015

Einschrankung der Zentralbankgeldversorgung

Ein weiterer Aspekt einer Reformverweigerung, der zunéachst
unabhangig von der Frage der Einstellung von Hilfszahlun-
gen ist, betrifft die EZB und die Zentralbankgeldversorgung
der Banken des betroffenen Eurolandes.

Zur Erlauterung: Die Versorgung des Banken- und Geldsys-
tems einer Volkswirtschaft hangt letztlich vom Zugang der
nationalen Banken zu Refinanzierungskrediten und damit zu
Zentralbankgeld ab. Fur Refinanzierungskredite missen Ge-
schéftsbanken jedoch Sicherheiten bei der EZB hinterlegen.
Dazu dienen im Normalfall Staatsanleihen und andere Wert-
papiere hoher Bonitat. Ein Staat in einem Hilfsprogramm
des Rettungsschirms hat aber in aller Regel eine zu schlech-
te Bonitat dafiir, dass seine Banken heimische Staatsanlei-
hen fur die Refinanzierung nutzen. Auch andere heimische
Wertpapiere durften kaum verfligbar sein, da das Rating
anderer nationaler Wertpapieremittenten in der Regel noch
schlechter als das Rating des Staates selbst ist.

Aufgrund der Euro-Schuldenkrise hat die EZB auf dieses
Problem reagiert, indem sie die Bonitatsanforderungen an
die zu hinterlegenden Kreditsicherheiten bei der Refinanzie-
rung fUr die Krisenstaaten unter einem Hilfsprogramm deut-
lich reduziert hat. Dies hat sie allerdings nur unter der Vor-
aussetzung getan, dass die betreffenden Staaten die Auf-
lagen des Reformprogramms erflllen und somit eine klare
Perspektive besteht, dass sie inre Bonitat und Finanzmarkt-
fahigkeit wieder zurtckerlangen. Bei der einseitigen Aufkin-
digung der Reformbedingungen durch einen EWU-Staat
wlrde dieser Ausnahmeregelung die Grundlage entzogen.
Tatsachlich durfen die griechischen Banken laut EZB-Be-
schluss von Anfang Februar 2015 keine Wertpapiere des
griechischen Staates (oder von diesem garantierte Anleihen)
schlechter Bonitat mehr hinterlegen, nachdem die EZB die-
sen Schrittim Januar 2015 bereits grundsatzlich in Aussicht
gestellt hatte (vgl. finanzen.net 2015).

FUr den Fall, dass die Reformerflllung in einem laufenden
Programm deutlich nachlasst, sollte die von den Autoren
vorgeschlagene Reformerfullungsquote ebenfalls relevant
sein. Wenn die Troika bei Unterschreitung des quantitativen
Schwellenwerts in ihrem verpflichtenden qualitativen Bericht
eine Reformverweigerung konstatiert, so sollte nach Mei-
nung der Autoren die EZB keine Wertpapiere des jeweiligen
Staates (oder von diesem garantierte Anleihen) mit schlech-
ter Bonitat mehr akzeptieren. Ein Problem kénnte darin be-
stehen, dass die EZB auch in der Troika vertreten ist und
dadurch ein Interessenkonflikt auftreten kdnnte. Doch durch
die Anwesenheit des IWF in der Troika sollte sichergestellt
sein, dass beim Verfassen des Berichts hinreichende Neu-
tralitat gewahrleistet ist.

Wenn die EZB die Ausnahme bei den akzeptierten Sicher-
heiten aufhebt, wird die Versorgung des nationalen Banken-
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systems mit Zentralbankgeld beeintrachtigt. Dies wird umso
starker der Fall sein, je mehr heimische Wertpapiere, die
vom Staat ausgegeben oder garantiert sind, als Sicherheiten
beim Eurosystem hinterlegt sind. Es besteht zwar grund-
satzlich die Mdglichkeit fur heimische Geschaftsbanken,
auch bonitatsstarke Anleihen anderer Eurostaaten zu kaufen
und als Sicherheiten beim Eurosystem zu hinterlegen. Doch
mussen sie dazu vermutlich heimische Anleihen verkaufen,
um ausreichende Finanzmittel fUr den Kauf der bonitatsstar-
ken Anleihen zur Verflgung zu haben. Das Ubt jedoch Preis-
druck auf die zu verkaufenden heimischen Anleihen aus und
birgt beim Verkauf ein Verlustrisiko fUr die heimischen Ban-
ken aufgrund der dann erforderlichen bilanziellen Abschrei-
bung. Je weniger Zeit fUr eine solche Umschichtung besteht,
desto gréBer wird das Verlustrisiko.

Hinzu kommt, dass das nationale Bankensystem in einer
Krisenphase, wenn womdglich zusatzlich Uber einen
EWU-Austritt spekuliert wird, bereits durch Kapitalflucht und
Abzug von Bankguthaben leidet, so dass die Abhangigkeit
von der Zentralbankliquiditat steigt. Dann kéme dem Entzug
der Ausnahmeregelung fiir die Sicherheiten durch die EZB
bei einer Reformverweigerung eine noch gréBere Relevanz
als sonst zu. Einzelnen oder mehreren Banken kénnten Li-
quiditatskrisen drohen, was letztlich durch die gegenseitige
Verflechtung der Banken das gesamte Bankensystem in
Mitleidenschaft ziehen und damit die Geldversorgung der
Volkswirtschaft gefahrden kdnnte.

Es gibt fur die heimischen Geschéftsbanken allerdings im
Krisenfall eine Sonderform der Refinanzierung mit Zentral-
bankgeld, die sogenannte Emergency Liquidity Assistance
(ELA). Sie erfolgt zu noch weiter erleichterten Sicherheits-
anforderungen durch die nationale Zentralbank und nur auf
deren Risiko. Die Geschéftsbanken missen dafur aber einen
héheren Refinanzierungszins aufbringen. Allerdings darf die
nationale Zentralbank nicht allein Uber Vergabe dieser Kre-
dite entscheiden, sondern sie ist darauf angewiesen, dass
der EZB-Rat die ELA-Versorgung bei einer regelméaBigen
Uberpriifung nicht mit einer Zweidrittelmehrheit ablehnt.

Falls ein Krisenland substanziell (und von der Troika festge-
stellt) gegen die Reformvereinbarung verstéBt, muss der
EZB-Rat nach Ansicht der Autoren auch die ELA-Kredite
untersagen.

Méogliche Folge: Faktischer Ausschluss

Falls die EZB die im vorigen Kapitel beschriebenen MaBnah-
men ergreift, kdnnte die Versorgung des betreffenden Staa-
tes mit Zentralbankliquiditat — und damit das nationale Geld-
system — so stark beeintrachtigt werden, dass der Staat zur
Aufrechterhaltung seines Wirtschaftslebens letztlich ge-
zwungen ist, aus der EWU auszutreten und eine eigene

Wahrung einzufuhren. Damit ergibt sich auf diesem Weg die
Mdglichkeit eines indirekten faktischen Ausschlusses aus
der EWU. Dies ist insofern relevant, weil nach derzeitiger
Rechtslage ein formeller rechtlicher Ausschluss aus der
EWU nur erfolgen kann, wenn dies alle Mitgliedstaaten und
besonders das auszuschlieBende Land einstimmig beschlie-
Ben (siehe unten). Dies wird ein Krisenstaat vermutlich nicht
freiwillig tun.

Daruber hinaus ist bei einem grundsétzlichen Aufktndigen
des Reformprogramms erwagenswert, die Versorgung der
Geschaftsbanken des betreffenden Krisenlandes mit Zent-
ralbankkrediten des Eurosystems einzustellen und dem be-
treffenden Staat — nach Vorbild der Ausschlussregelungen
des IWF” — das Stimmrecht im EZB-Rat zu entziehen. Dies
wurde einen faktischen Ausschluss aus der EWU bedeuten.
Dies ist als Denkanstof3 und nicht als formeller Vorschlag
zu verstehen, nicht zuletzt deshalb, weil die damit verbun-
denen Rechtsfragen hier nicht abschlieBend geklart werden
kénnen.®

Okonomische Folgen eines Austritts oder
faktischen Ausschlusses

Ein Verlassen der EWU durfte im austretenden Land kurz-
fristig zu massiven 6konomischen Verwerfungen fuhren. Auf-
grund der zu erwartenden starken Abwertung einer neuen
Wahrung wlrde es wahrscheinlich zu einem Staatsbankrott
und verbreiteten Insolvenzen von Unternehmen und maégli-
cherweise auch Banken kommen — mit gravierenden Ruck-
wirkungen auf die Realwirtschaft. Denn soweit der Staat und
private Wirtschaftsakteure per saldo im Ausland (in auslan-
discher Wahrung und nach ausléandischem Recht) verschul-
det sind, erhoht die Abwertung die Verschuldung (in eigener
Wahrung gerechnet) im AusmaB der Abwertung. Damit
droht ohnehin schon hoch verschuldeten Akteuren die Uber-
schuldung. Abbildung 1 zeigt, dass Griechenland relativ
stark im Ausland verschuldet ist.

Zudem wirde das Bankensystem durch mehrere Faktoren
massiv unter Druck geraten, vor allem durch einen Ansturm

7 Fur genauere Erlauterungen vgl. Schuster und Matthes (2015).

& Ein so gravierender Beschluss ist kaum durch eine unabhéngige Institu-
tion wie die EZB denkbar, sondern musste hinreichend demokratisch
legitimiert sein. Die Entscheidung Uber die Einstellung der Zentralbank-
geldversorgung sollte durch den Européischen Rat mit qualifizierter
Mehrheit erfolgen. Das wirde zwar die Unabhangigkeit der EZB tangie-
ren. Doch hier kénnte man argumentieren, dass der Européische Rat —
ebenfalls ohne Zutun der EZB - Uber die Aufnahme eines Landes in die
EWU entscheidet. Wenn ein Aufnahmebeschluss durch den Européi-
schen Rat nétig ist, dann ist auch ein Ratsbeschluss Uber den faktischen
Ausschluss denkbar. Dabei lieBe sich zunéchst der politische Beschluss
durch den Européaischen Rat Uber die Einstellung der Zentralbankgeld-
versorgung treffen. Im Anschluss an diesen faktischen Ausschluss wére
die Aufhebung des Stimmrechts ein Beschluss, den der unabhangige
EZB-Rat treffen kdnnte. Wie weit eine solche Konstruktion rechtlich wirk-
lich mdéglich ist, kann hier nicht abschlieBend beurteilt werden.

ifo Schnelldienst 4/2015 — 68. Jahrgang — 26. Februar 2015
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Abb. 1

Nettoauslandsvermdgen der Euroléander
(Stand: 2013)
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auf Banken®, Kapitalflucht und den erheblichen Abschrei-
bungsbedarf auf die gehaltenen Staatsanleihen, die bei ei-
nem Staatsbankrott deutlich an Wert verlieren.

Aus ordnungspolitischer Sicht ist bedeutsam, dass die stark
negativen Folgewirkungen eines Austritts letztlich die Kon-
ditionalitat der Hilfsprogramme sttitzen, indem sie als Droh-
potenzial gegen eine Reformverweigerung wirken kénnen.

Mégliches Zeitinkonsistenzproblem

Kritische Beobachter mogen infrage stellen, dass bei einer
Reformverweigerung die Ankiindigung einer Einstellung von
Hilfszahlungen oder der Zentralbankgeldversorgung glaub-
wurdig und zeitkonsistent ist. Ein Grund hierfir kénnen An-
steckungseffekte auf andere Euroléander sein, wie sie vor
allem zwischen 2010 und 2012 zu beobachten waren. Auf-
grund erfolgter Reformen in den Ubrigen Euroldndern (vgl.
Matthes 2015) und der Abschirmungsmechanismen von
ESM und EZB sind derzeit allerdings keine nennenswerten
Ansteckungseffekte zu verzeichnen.

Gravierender ist dagegen, dass ein Austritt oder faktischer
Ausschluss aufgrund der geschilderten abwertungsbeding-
ten Schuldenerhdhung die Wahrscheinlichkeit eines Schul-
denschnitts erhéhen wirde, zumal die Kooperationsbereit-
schaft des austretenden Landes weiter zurtickgehen dirfte.

¢ So haben beispielsweise auslandische Investoren ihre Einlagen bei grie-
chischen Banken zwischen 2009 und 2011 um 40 Mrd. Euro verringert
(vgl. Born et al. 2012, S. 27).

ifo Schnelldienst 4/2015 - 68. Jahrgang — 26. Februar 2015

Doch ein partieller Schuldenschnitt muss nicht automatisch
und in vollem MaB zahlungswirksam flr européische Steu-
erzahler werden, solange intermediére Institutionen wie der
Euro-Rettungsschirm (oder in Deutschland die KfW) weiter-
hin kreditwirdig bleiben und bestehende Kredite bei Fallig-
keit durch neue ersetzen kénnen. Zudem wird die Verhand-
lungsposition der Euroldnder dadurch gestéarkt, dass das
austretende Land nach dem EU-Austritt, der fUr den
EWU-Austritt nach derzeit geltendem Recht nétig ist, ver-
mutlich wieder in die EU eintreten will, nicht zuletzt um sich
die Transferzahlungen der EU-Strukturfonds zu sichern.°

Ansatze zur partiellen Minderung der
Austrittsprobleme

Einen einfachen und schmerzlosen Weg aus der EWU wird
es im Fall der Falle nicht geben. Allerdings kénnen die dro-
henden gravierenden konomischen Probleme durch kluges
Vorzeichnen eines rechtlichen und technischen Austrittspro-
zesses zumindest teilweise verringert werden. Die EU sollte
daher mittelfristig vertragliche Regeln und Vorausplanungen
fUr einen Austritt eines Mitgliedstaates aus der EWU aufstel-
len. Diese kdnnten dann — jedoch nur als Ultima Ratio und
fGr den Fall einer grundlegenden Reformverweigerung — bei
einem Austritt oder einem faktischen Ausschluss angewen-
det werden.

Eine Reihe anderer Autoren fordern ebenfalls die Méglichkeit
flr einen Austritt. So schlug beispielsweise Jaques Delors
2011 vor, dass ein geénderter EU-Vertrag es ermdglichen
sollte, einen Mitgliedstaat aus der EWU auszuschlieBen, falls
eine Mehrheit von 75 % dafUr ist (vgl. Reuters 2011). Ande-
re Autoren fUrchten ebenfalls, dass das Fehlen eines gang-
baren Rechtswegs einen ungeordneten Austritt erzwingt
und so Uber Unsicherheit und Volatilitdt die Finanzmérkte
destabilisiert (vgl. Eijffinger und Mujagic 2013). Sie fordern
daher einen klar vorgezeichneten Weg, ahnlich wie ihn
Athanassiou (2009, S. 25) mit Blick auf den EU-Austritt be-
grundet. Fahrholz und Wojcik (2012) befirworten Austritts-
regeln auch zur besseren makrotkonomischen Disziplinie-
rung der Eurolander durch den Markt und durch die
EWU-Governance.

Die Autoren dieses Beitrags pladieren dafUr, dass mittelfristig
ein rechtlicher Weg fur einen EWU-Austritt (ohne EU-Austritt)
geschaffen wird. Denn das Fehlen einer rechtlichen Regelung
wlrde derzeit einen ungeordneten und daher dkonomisch

' Diese Argumentation kann auch auf die Target2-Verbindlichkeiten der
griechischen Zentralbank gegenlber dem Eurosystem und deren Bereit-
schaft zu einer Rickzahlung angewendet werden. Zudem besteht bei
Zentralbanken auch die Moglichkeit, ein direktes Durchschlagen auf
europdische Steuerzahler zu vermeiden. So lieBe sich die Target2-Ver-
bindlichkeit theoretisch in einen ewigen und unverzinslichen Kredit
umwandeln, der auf Dauer als Posten in den Bilanzen der Zentralbank
des austretenden Landes auf der Passivseite und beim Eurosystem auf
der Aktivseite steht.
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noch schéadlicheren Weg aus der EWU erzwingen. In der Li-
teratur werden einige rechtliche Moglichkeiten zum Austritt
und Ausschluss diskutiert." Allerdings sind sie rechtlich um-
stritten oder bedurfen der Einstimmigkeit, die erfahrungsge-
mank und gerade bei einem so kontroversen Thema derzeit
schwer zu erzielen sein durfte. Doch auf mittlere Sicht sollte
es moglich sein, dass der Vertrag Uber die Arbeitsweise der
EU nach MaBgabe von Artikel 48 VEU in einem ordentlichen
Anderungsverfahren angepasst wird, um einen rechtlich ge-
ordneten Austritt eines Mitgliedstaates (nur) aus der EWU zu
ermdglichen. Dabei kdnnen Parallelen zur Austrittsklausel aus
der EU gezogen werden (Artikel 50 VEU). Um unnétige Un-
sicherheiten auf den Finanzmarkten zu vermeiden, ist aller-
dings vorzusehen, dass der EWU-Austritt an dem Tag der
Bekanntgabe in Kraft tritt. So sieht es beispielsweise auch
Artikel 16 Abschnitt 1 der Satzung des IWF fUr den Fall vor,
wenn ein Mitgliedstaat aus dem Fonds austreten will.™

Fazit

Die Konditionalitét der Hilfsprogramme ist aus ordnungspo-
litischer Sicht eine unverzichtbare Saule des neuen Regel-
werks, das seit Beginn der Staatsschuldenkrise 2009 ge-
schaffen wurde. Wie sich vor allem in Italien und Spanien
gezeigt hat, wirkt der mit einem Reformprogramsmm einher-
gehende Souverénitatsverlust sehr abschreckend und
dammt somit — anders als zuweilen behauptet — mogliche
Moral-Hazard-Gefahren ein. Denn ohne Konditionalitat wr-
den Hilfsprogramme massive Fehlanreize fUr die Fiskalpoli-
tik generieren. Zudem darf es nicht dazu kommen, dass
Krisenlander mit hohen Schulden gegeniiber dem Rettungs-
schirm die EWU-Partnerlander, die fir den Rettungsschirm
burgen, erfolgreich mit der Drohung unter Druck setzen,
diese Schulden nicht zu bedienen oder nicht zurlickzuzah-
len. Prazedenzfalle, die andere Krisenstaaten in Zukunft zur
Nachahmung anregen, sind zu vermeiden.

Die Autoren sprechen sich daher daftr aus, Hilfszahlungen
des Euro-Rettungsschirms konsequent einzustellen, wenn
ein Staat deutlich und dauerhaft gegen das mit einem Hilfs-
paket verbundene Reformprogramm verstdBt oder seinen
Schuldendienst verweigert. In diesem Fall ist — als Ultima
Ratio, aber auch nur dann — nicht auszuschlieen, dass Re-
formverweigerung und die Einstellung der Hilfszahlungen zu
einem EWU-Austritt des Landes oder zu einem faktischen
Ausschluss flhren.

" Fr einen ausfuhrlichen Uberblick vgl. Schuster und Matthes (2015).

2 FOr ausflhrlichere Empfehlungen zur technischen Umsetzung eines
EWU-Austritts (vgl. Schuster und Matthes 2015) steht hier nicht hinrei-
chend Raum zur Verflgung. Es sei aber erneut darauf hingewiesen, dass
keine Empfehlungen existieren, die die Nachteile und Risiken eines
EWU-Austrittes deutlich reduzieren kénnen. Fiir einen kurzen Uberblick
Uber die relevante Literatur und eine deskriptive empirische Bestandsauf-
nahme von 49 Austritten aus Wahrungsunionen (teils im Zuge von Auflo-
sungen der Sowjetunion oder Jugoslawiens) vgl. Schuster und Matthes
(2015). Besonders ausfuhrlich befasst sich Bootle (2012) mit den techni-
schen Fragen eines EWU-Austritts.

Die Troika sollte regelmaBig eine quantitative Reformerflil-
lungsquote publizieren. Unterschreitet diese Quote einen
bestimmten Wert, empfehlen die Autoren, dass die Troika
in einem qualitativen Bericht bewertet, ob ein substanzieller,
dauerhafter und nicht entschuldbarer VerstoB3 gegen das
Reformprogramm vorliegt. In diesem Fall muss auf politi-
scher Ebene der EU entschieden werden, die Hilfszahlungen
einzustellen. Darlber hinaus wére in diesem Fall die EZB
gefordert, Ausnahmen flr Staatsanleihen des betreffenden
Staates (und staatlich garantierte Anleihen) aufzuheben und
ELA-Notfallkredite zu untersagen. Damit kdnnte es zu einem
Zusammenbruch der Zentralbankgeldversorgung im betref-
fenden Land kommen, der wiederum zu einem EWU-Austritt
und zur EinfUhrung einer neuen Wahrung fihren kénnte.

SchlieBlich wird gefordert, mittelfristig einen rechtlichen Weg
flr einen EWU-Austritt (ohne EU-Austritt) zu schaffen. Denn
das Fehlen einer rechtlichen Regelung wurde derzeit einen
ungeordneten und daher 6konomisch noch schadlicheren
Weg aus der EWU erzwingen.
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