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Dirk Meyer

Analysen und Berichte Europdaische Union

Griechenlands Austritt aus der Europaischen
Wahrungsunion - ein Ablaufszenario

Griechenlands Zahlungsprobleme gefahrden offensichtlich nicht die Stabilitat der Eurozone,
obwohl seine Schuldentragféahigkeit langfristig nicht gewahrleistet ist. Dennoch wurde
Griechenland eine Programmverlangerung um vier Monate zugestanden und auch Uber ein
drittes Hilfsprogramm wird bereits diskutiert. Der Autor priift die rechtlichen Voraussetzungen
fir weitere Hilfen und entwirft ein Ablaufszenario fiir einen Zahlungsausfall Griechenlands.
Neben einer Analyse EU-vertragskonformer Méglichkeiten eines Austritts werden die Ausgabe
einer Notwahrung sowie die einer vermdgensfundierten Nea Drachma zur Diskussion gestellt.

Spétestens nach Ablauf der Programmverlangerung En-
de Juni 2015 wird Griechenland neue Kredite bendtigen.
Bereits heute wird tber ein Nachfolgeprogramm, ein drit-
tes Griechenland-Hilfspaket, gesprochen.! Doch neue
Kredithilfen sind an drei rechtliche Voraussetzungen ge-
knlpft:

1. Der Stabilitdtsmechanismus darf nur aktiviert wer-
den, ,wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitat des
Euro-Wé&hrungsgebietes insgesamt zu wahren“ (Art.
136 Abs. 3 S. 1 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union, AEUV).2 Nicht die Solidaritat mit
dem Krisenstaat, sondern die Vermeidung der vom ihm
ausgehenden Gefahren fir die Stabilitdt anderer Euro-
staaten steht im Vordergrund.

2. Die Vertragspartner missen sich auf eine Konditionie-
rung der Hilfen in Form eines sogenannten Memoran-
dum of Understanding (MoU) einigen, das die finanzi-
elle Stabilitdt des Krisenstaates wieder herstellen soll:

1 Bundesfinanzminister Schauble brachte Anfang Februar 2014 ein drit-
tes Hilfspaket ins Gesprach, vgl. http://www.spiegel.de/wirtschaft/
soziales/schaeuble-plant-drittes-hilfspaket-fuer-griechenland-
a-950587.html (24.2.2015). Ahnlich auBerte sich der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) im Sommer 2014, vgl. http://www.focus.de/
finanzen/news/staatsverschuldung/unterstuetzung-schwindet-iwf-
warnt-griechenland-braucht-drittes-hilfspaket_id_3909429.html
(24.2.2015). Dartber hinaus hatten die Euro-Mitgliedstaaten im De-
zember 2014 eine ,vorbeugende Finanzhilfe* im Umfang von 10 Mrd.
Euro in Aussicht gestellt, diese aber an die Erfiillung der Auflagen der
Zweiten Griechenlandhilfe geknlpft. Aktuell und anlasslich der Pro-
grammverldngerung begriindet Finanzminister Schauble diese mit:
,<Zudem gébe eine Verlangerung Zeit fir Beratungen lber etwaige
Anschlussvereinbarungen.” Antrag des Bundesministeriums der Fi-
nanzen: Einholung eines zustimmenden Beschlusses des Deutschen
Bundestages vom 23.2.2015.

2 Konsolidierte Fassungen des Vertrags Uber die Europdische Uni-
on und des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen Union
(2008/C 115), EUV i.d.F. v. Lissabon.
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»Die Gewdhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im
Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen un-
terliegen” (Art. 136 Abs. 3 S. 2 AEUV). Europarechtlich
geht es hier um eine Art ,Rutlischwur® der Eurostaa-
ten, der nach notrechtlichen Anfédngen durch eine Ver-
tragseinfigung dauerhaft institutionalisiert wurde: ge-
meinschaftliche Solidaritdt gegen selbstverpflichtende
Austeritat des Krisenstaates.®

3. Des Weiteren heiBt es in Art. 13 Pkt. b) Vertrag zur Ein-
richtung des Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM): Es ist ,zu bewerten, ob die Staatsverschuldung
tragfahig ist.“* Diese Bedingung kniipft an die Unter-
scheidung einer eher kurzfristigen Liquiditatsstérung
und einer dauerhaften Insolvenz an.

Phase 0: Priifung der Bedingungen fiir ein drittes
Hilfsprogramm

Zu 1.: Die Stabilitat des Euro-Wéhrungsgebietes ist kurz-
fristig offensichtlich nicht durch ein Ubergreifen auf an-

3 Siehe auch U. Hufeld: Zwischen Notrettung und Rutlischwur: der Um-
bau der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Krise, in: integration,
H. 2/2011, S. 119 ff.

4 \Vertrag zur Einrichtung des Europaischen Stabilitditsmechanismus
(ESM), T/ESM 2012/de.
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dere (potenzielle) Krisenldnder gefahrdet (Dominothese),
denn die Kapitalmérkte reagierten wahrend der Diskus-
sion um eine Programmverldngerung im Februar 2015
auBerst verhalten. Nur die Risikopramien fir Griechen-
land-Papiere stiegen auf bis zu 18%. Der Hintergrund:
Da 257 Mrd. Euro (80%) der insgesamt 322 Mrd. Euro
Staatsschulden bei den &ffentlichen Glaubigern des Ret-
tungsfonds (142 Mrd. Euro), den EU-Staaten (aus 1. Hilfs-
programm 53 Mrd. Euro), dem Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF, 35 Mrd. Euro) sowie der Europdischen Zent-
ralbank (EZB, 27 Mrd. Euro) liegen, dirften dem europai-
schen Bankensektor kaum splrbare Verluste — anders als
2010 und 2012 - drohen.® Lediglich 65 Mrd. Euro werden
privaten Investoren geschuldet.

Wenngleich sowohl die 6konomischen Daten wie auch
politische Bekundungen gegen die kurzfristig relevanten
Gefahren einer direkten Ansteckung sprechen, so kénnte
ein Austritt mittelfristig durchaus Risiken fir Lander bei
etwaig erneut aufflammenden Krisen bewirken. Da ein
Grexit als ein Musterfall fur den zukinftigen Umgang mit
Krisenlédndern gelten kdnnte (Prézedenzfallthese), wirden
hiernach die Kapitalméarkte diesen Ausgang antizipieren,
was sofort krisenverscharfend wirken wirde. Der politi-
sche Vertrauensverlust bezlglich einer Stabilitat der Zu-
sammensetzung der Eurozone wirde auf die Krise selbst-
verstarkend wirken und die Wirksamkeit der Kriseninstru-
mente Europdischer Stabilitdtsmechanismus (ESM) sowie
Bankenrettungsfonds fortan schwéchen. Allerdings ste-
hen dieser Prognose zwei Aspekte entgegen:

e Der Fall Griechenland ist ein Sonderfall, sowohl hin-
sichtlich der 6konomischen Zukunftsféhigkeit des Lan-
des innerhalb der Eurozone als auch dem Verhalten
der griechischen Regierung(en) und der gesellschaft-
lichen Verhaltnisse mit weit verbreiteter Korruption und
mangelnder Staatlichkeit.

e FEin Festhalten an dem Bestand der Eurozone un-
ter allen Umstédnden wirde nicht nur den Vertrdgen

5 Angaben nach W. Mussler, T. Piller, P. Plickert, M. Schéafers: Griechen-
land bittet zur Finanz-Zaubershow, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 4.2.2015, S. 15. Ein weiteres Indiz bietet der Euro-Break-up-Index
des Finanzdienstleisters Sentix. Danach ist zwar die von Anlegern
wahrgenommene Wahrscheinlichkeit flir ein Auseinanderbrechen der
Eurozone innerhalb der nachsten zwolf Monate im Januar 2015 um 4,4
Prozentpunkte auf 24,3% gestiegen. Allerdings werden zugleich die
Ansteckungsgefahren fir andere Krisenstaaten, insbesondere auch
fiir Zypern und Italien, als gering erachtet. Siehe http://www.sentix.de/
index.php/sentix-Euro-Break-up-Index-News/ (24.2.2015). Finanzmi-
nister Schauble duBerte: ,wir sind entspannt, die Ansteckungsgefahr
ist gering“. W. Mussler: Schauble sieht sich am ldngeren Hebel, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28.1.2015, S. 1.

zuwiderlaufen,® sondern einem Krisenstaat jegliche
Mdglichkeit der Kostenexternalisierung bieten.

Umgekehrt kdnnte ein Austritt Griechenlands langfristig
eher stabilisierend auf den Zusammenhalt der Eurozone
auf der Grundlage des Lissabon-Vertrages wirken (Re-
strukturierungsthese). Die Prinzipien des Nichtbeistands
(Art. 125 AEUV), des Verbots der monetdren Staatsfi-
nanzierung (Art. 123 AEUV) sowie der Unabhangigkeit
der Zentralbank (Art. 130 AEUV) kénnten ohne politische
Kompromisse Anwendung finden. Die Krisenmechanis-
men und die ,besonderen Politiken“ der EZB wirden
weniger in Anspruch genommen. Dies wirde auch den
Zulauf zu euro- bzw. europakritischen Parteien bremsen.

Zu 2.: Die Praxis der zwei Hilfsprogramme hat gezeigt,
dass Griechenland seine Zusagen nicht einhalt bzw. nicht
einhalten kann.” Hinsichtlich der Forderung Solidaritat ge-
gen Austeritdt misste die Eurogruppe deshalb als redli-
cher Kaufmann nach den bisherigen Erfahrungen mit dem
Programmstaat Griechenland einen Sicherheitszuschlag
kalkulieren, denn letztendlich beruhen die Kredithilfen
des ESM auf Garantien der européischen Steuerzahler.

Zu 3.: SchlieBlich ist die Schuldentragfahigkeit bei einer
Staatsschuldenquote von 180% des BIP kaum mehr ge-
geben. So konnte der Anstieg der Schuldenquote bereits
jetzt nur durch Zinssubventionen des ESM sowie eine
diskriminierende Geldpolitik der EZB in Grenzen gehalten
werden. Demgegentber stellt ein niedrigerer Priméariber-
schuss als urspriinglich vereinbart die Rickflihrung der
Schuldenquote auf ein fir die Tragféhigkeit erforderliches
MaB langfristig infrage. So wurden 2014 statt eines ge-
planten Priméariberschusses von 1,5% lediglich 0,3%
erzielt. FUr das laufende Jahr rechnen ,die Institutionen”
nicht einmal mehr mit einem Positivsaldo, der nach Plan
3,0% hatte betragen sollen. Ein direkter Schuldenschnitt
oder ein Uber Laufzeitverlangerung und weitere Zinssen-

6 Vgl. D. Meyer: EURO-Krise — Austritt als L6sung?, in: Reihe Wirtschaft
aktuell, Bd. 1, Mlnster 2012, S. 5 1.

7 So sollte gemaB dem ersten Hilfspaket (2010) eine Haushaltskon-
solidierung durch Steuererh6hungen (Mehrwertsteuer, Steuern auf
Benzin, Alkohol, Tabak, Glickspielabgabe, Strafsteuern auf illegale
Bauten und Nutzungen) sowie Ausgabensenkungen (Lohnkurzungen
im 6ffentlichen Dienst, Absenkung der Pensionsanspriiche, Einspa-
rungen bei investiven Ausgaben) in einem Umfang von 30 Mrd. Euro
ab 2014 jahrlich erreicht werden. Dies entsprach etwa 13% des grie-
chischen BIP. Ubersetzt auf die Bundesrepublik hitte dies einen um
300 Mrd. Euro verbesserten, jéhrlich zu erzielenden Haushaltssaldo
notwendig gemacht. Der Erfolg schien bereits damals als illusorisch.
Vgl. auch D. Meyer: Kredithilfe fir Griechenland — eine 6konomische
Analyse und Bewertung, in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen,
63. Jg. (2010), H. 12, S. 614-619.
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kungen vollzogener indirekter Schuldenschnitt gelten da-
her als unvermeidbar.®

Im Ergebnis dirften mindestens zwei wesentliche Bedin-
gungen fiUr ein drittes Hilfsprogramm nicht erflllt sein —
die Gefdhrdung der Stabilitdt des Euroraumes sowie die
Schuldentragfahigkeit. Die Folge: Verhandlungen Uber
ein neues Programm k&énnen gar nicht erst aufgenommen
werden. Weitere Hilfen wéaren demnach EU-vertraglich
ausgeschlossen. Wie wiirde es dann weitergehen?

Phase 1: die Staatspleite 16st ein Kreditereignis aus

Ohne die Begleitung durch den ESM und den Schutz-
schirm des Outright-Monetary-Transactions-Programms
(OMT-Programm) der EZB ist der Zugang des griechi-
schen Staates zum privaten Kapitalmarkt versperrt.® Als
unabwendbar gelten fir 2015 (Februar bis Dezember)
Zahlungen im Zusammenhang mit &ffentlichen Schulden
in Héhe von 21,1 Mrd. Euro, davon fiir Zinsen und Tilgung
fur Kredite des IWF 9,4 Mrd. Euro sowie fir Anleihetilgun-
gen im Bestand der EZB 6,8 Mrd. Euro."® Hingegen sind
die Kredite der Européischen Finanzstabilisierungsfazili-
tat (EFSF) bis einschlieBlich 2022 zins- und tilgungsfrei.
Ein Zahlungsausfall und ein sogenanntes Kreditereignis
waren unvermeidlich: Der griechische Staat wére zah-
lungsunfghig.!

8 Selbst die griechische Regierung scheint mit ihrer Forderung nach
einem Schuldenschnitt diesen Standpunkt einzunehmen. Der griechi-
sche Finanzminister Yanis Varoufakis driickte dies in einem Interview
mit ,La Tribune“ ganz plastisch aus: ,Was auch immer Deutschland
macht oder sagt, es wird sowieso zahlen.“ Dazu auBerte er in einem
Fernsehgespréach: Es sei schade, aber die vielen Milliarden der Euro-
retter seien ohnehin ,in einem schwarzen Loch von Schulden® verlo-
ren. Siehe T. Piller: Griechenland und das ,schwarze Loch der Schul-
den, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28.1.2015, S. 17. Bereits
anlasslich des zweiten Hilfspaketes im Marz 2012 duBerte die Troika
Zweifel, ob die Kredithilfen von 140 Mrd. Euro sowie der Schulden-
schnitt privater Glaubiger im Umfang von 107 Mrd. Euro ausreichen
wulrden. Schon 2015 kdnne ein drittes Hilfspaket von etwa 50 Mrd.
Euro notwendig werden. Vgl. P. Plickert: Zweifel an Athens Schulden-
tragfahigkeit, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5.3.2012, S. 13.

9 Die fir einen Ankauf von Anleihen im Rahmen des OMT-Programms
notwendigen drei Voraussetzungen wéren in mehrfacher Hinsicht
nicht erflllt. Neben einer Stérung des Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik muss der Staat ein Auflagenprogramm im Rahmen des
ESM erfiillen und zugleich Zugang zum Anleihemarkt haben. Die bei-
den letzten Punkte schlieBen sich generell aus. Allenfalls ein Vorsorge-
programm des ESM mit einer vorbeugenden Kreditlinie lieBe dies zu.

10 Siehe W. Mussler: Die Troika lasst sich nicht abschaffen, in: Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung vom 10.2.2015, S. 17.

11 Das Kreditereignis stellt lediglich den Fall dar, dass eine féllige Ver-
bindlichkeit de facto nicht geleistet wird. Hierbei wird nicht zwischen
Zahlungsfahigkeit und Zahlungswilligkeit unterschieden. Bei Zah-
lungswilligkeit kdnnte ein Staat kraft seines Machtmonopols zu dras-
tischen MaBnahmen der Besteuerung (Vermdgensteuer, einmalige
Lastenausgleichsabgabe), des Sozialabbaus (Rentenkiirzungen, Kiir-
zungen im Gesundheitswesen) oder der direkten Enteignung greifen,
um die Glaubiger zu befriedigen. Die aktuelle Diskussion um den Kurs
der Links/Rechts-Regierung in Griechenland macht den Unterschied
deutlich.
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In diesem Fall dirften die 6ffentlichen Geld- bzw. Hilfege-
ber weitgehend leer ausgehen.? Bei insgesamt 257 Mrd.
Euro &ffentlichen Schulden entfallt auf Deutschland ein
Anteil von ca. 65 Mrd. Euro.”® Allerdings werden die mit
einem Zahlungsausfall einhergehenden Kapitalverluste
bzw. Mindereinnahmen im Bundeshaushalt aktuell und
fur die Zukunft nur zum Teil durch entsprechende Auswei-
se direkt sichtbar werden:™

e EZB-Verluste: Nachdem die EZB infolge der dann not-
wendigen Wertberichtigungen ihr Eigenkapital voll-
standig aufgezehrt hat, wird sie mit einer Bilanzliicke
bzw. einem Verlustvortrag den Kapitalverlust aus An-
leihen in zuklnftige Jahre verschieben.'® Damit kann
sie Uber Jahre den nationalen Zentralbanken als Ka-
pitaleignern keine Gewinne ausschuitten. Im Bundes-
haushalt wird dies durch fehlende Gewinniiberweisun-
gen der Bundesbank als Mindereinnahmen nur indirekt
wirksam. Da sich die (ausbleibenden) Netto-Gewinn-
Uberweisungen nach dem Anteil am eingezahlten EZB-
Kapital richten,'® wird Deutschland bei einem entspre-
chenden Anteil von 25,7% und griechischen Staats-
anleihen bei der EZB von 27 Mrd. Euro langfristig mit
Mindereinnahmen von 6,94 Mrd. Euro im Bundeshaus-
halt indirekt belastet werden. Etwaige Belastungen aus
nicht beglichenen Target-Salden sowie Notfallkrediten
auf Rechnung der Griechischen Nationalbank (Emer-

12 Nach internen Modellrechnungen geht die EZB bei einem geordneten
Austritt aus der Eurozone (Grexit) von einem Restwert der Staatsan-
leihen in Hohe von 14% aus, bei einem ,unfallartigen“ Austritt (Grac-
cident) hingegen von nur 5%. Siehe H. Kafsack: Kapitalverkehrs-
kontrollen fir Griechenland, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
19.3.2015, S. 15.

13 Vgl. W. Mussler, T. Piller, P. Plickert, M. Schéfers, a.a.O. Bereits beim
Schuldenschnitt der privaten Glaubiger im Méarz 2012 betrugen die
Verluste fiir den deutschen Steuerzahler durch staatliche und teil-
staatliche Institute etwa 14 Mrd. Euro, davon 8,9 Mrd. Euro durch die
Hypo Real Estate. Vgl. H. Mussler: Griechenland kostet deutschen
Steuerzahler 14 Milliarden Euro, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 10.3.2012, S. 12.

14 Die folgenden Angaben beziehen sich auf Daten der EU-Kommission,
von Eurostat, des griechischen Finanzministeriums, W. Mussler, T. Pil-
ler, P. Plickert, M. Schéfers, a.a.O., sowie auf eigenen Berechnungen.

15 Gegenwartig betragt das gesamte von den EU-Staaten gezeichnete
Kapital der EZB 10,83 Mrd. Euro. Eine Einzahlungspflicht in Héhe der
nationalen Anteile besteht nur fiir die Mitglieder der Eurozone. Dem-
gegenuber liegt das eingezahlte Kapital bei lediglich 7,62 Mrd. Euro.
Eine Nachschusspflicht der Anteilseigner der EZB ist nicht vorgese-
hen. ,Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann der Fehlbetrag
aus dem allgemeinen Reservefonds der EZB und erforderlichenfalls
nach einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rates aus den mo-
netédren Einklnften des betreffenden Geschaftsjahres im Verhaltnis
und bis in Hohe der Betrdge gezahlt werden, die nach Artikel 32.5
an die nationalen Zentralbanken verteilt werden.” Art. 33.2 Protokoll
(Nr. 4) Uber die Satzung des Europédischen Systems der Zentralban-
ken und der Européischen Zentralbank.

16 Zur Gewinnverteilung siehe Art. 33.1(b) Protokoll (Nr. 4) liber die Sat-
zung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europaéi-
schen Zentralbank.
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gency Liquidity Assistance, ELA) sind hierbei unbe-
riicksichtigt.

e |WF-Verluste: Soweit der durch einen bevorrechtigten
Glaubigerstatus besonders geschitzte IWF Verluste
nicht vermeiden kann, wird ein Nachschuss in Hohe
der nationalen Kapitalquote féllig. Da der Beitrag in
Wéhrungsreserven der nationalen Notenbanken ab-
gerufen wird, werden die Verluste in der Bilanz der
Bundesbank und nicht als Kreditausfall im Bundes-
haushalt wirksam. Allerdings kommt es zu geringeren
Gewinnlbertragungen der Bundesbank an den Bund.
Bei einem deutschen Anteil am IWF-Kapital von
5,81% und einem Kreditausfall in Héhe von 35 Mrd.
Euro entstehen Mindereinnahmen durch entgangene
Zuweisungen in den Bundeshaushalt von 2,03 Mrd.
Euro.

e EFSF-Kredit: Da Zinsen und Tilgung erst ab 2023 er-
folgen, wirden die nationalen Haushalte erst ab dann
bei Nichtbedienung durch die ibernommenen Garan-
tien belastet werden. Aufgrund der haushaltsméBigen
Transparenz und auch der Zurechenbarkeit der poli-
tisch Verantwortlichen sollte jedoch das Kreditereig-
nis genutzt werden, um von einem Kindigungsrecht
Gebrauch zu machen. Damit wirde der Ausfall sofort
haushalts-, d.h. ausgabenwirksam. Bei einem Gesamt-
volumen von 142 Mrd. Euro fir Griechenland betragt
die Haftung Deutschlands bei einem Anteil von 27,13%
entsprechend 38,52 Mrd. Euro.

e Bilaterale Griechenlandhilfe I: Die deutschen Kredite
werden Uber die staatseigene Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (KfW) abgewickelt. Die bestehende Aus-
fallblrgschaft des Bundes wirde &hnlich wie beim
EFSF-Kredit wirksam. Bei einem Anteil von 28,0% und
einem noch ausstehenden Kreditvolumen von 53 Mrd.
Euro entspricht dies einer direkt haushaltswirksamen
Belastung von 14,84 Mrd. Euro. Aufgrund von laufen-
den Zins- und Tilgungszahlungen wirde der Ausfall im
Bundeshaushalt sofort ausgabenwirksam.

Geht man von einem 100%igen Ausfall der Anleihen aus,
so entfallen auf Deutschland insgesamt 62,33 Mrd. Eu-
ro fiskalisch wirksame Verluste aus den Griechenlandhil-
fen. Die direkt ausgabenwirksamen Belastungen durch
die Inanspruchnahme von Ausfallblirgschaften betragen
ca. 53 Mrd. Euro. Etwa 9 Mrd. Euro entstehen durch im
Haushalt nicht zu verbuchende Mindereinnahmen wegen
ausbleibender Gewinnlberweisungen der Bundesbank.
Berlcksichtigt man den negativen Target-Saldo Grie-
chenlands in H6he von 49,32 Mrd. Euro (31.12.2014) sowie
die an griechische Geschaftsbanken vergebenen, aber
kaum ruckzahlfahigen ELA-Notkredite auf Rechnung der

Griechischen Nationalbank in Héhe von 73,8 Mrd. Euro
(15.4.2015), so belasten diese Ausfélle die Bilanz der EZB
mit weiteren 123,12 Mrd. Euro. GemaB dem Verteilungs-
schlissel wirden auf die Bundesrepublik zuséatzliche
Mindereinnahmen in Héhe von 31,64 Mrd. Euro entfallen.
Insgesamt kdnnten die deutschen Belastungen auf 93,97
Mrd. Euro ansteigen. Diese muss der Bund durch ander-
weitige (Steuer-)Einnahmen ausgleichen. Die politische
Offenbarung ist unumgéanglich: Die Eurorettung kostet
den Steuerzahler Milliarden.

Phase 2: (drohendes) wirtschaftliches und soziales
Chaos in Griechenland

Auch innerhalb Griechenlands werden Euro sowohl fur
den Staat wie auch fir die Banken knapp. Der private
Sektor — Haushalte und Unternehmen - wird in Erwar-
tung einer Wéhrungsreform verbunden mit Kapitalver-
kehrskontrollen und Euro-Konfiskationen so viel Eu-
ro-Bargeld wie mdglich horten. Auch deshalb werden
Steuerzahlungen zuriickgehalten. Das Primérdefizit im
Staatshaushalt steigt rapide an. Der Staat kann seinen
laufenden Zahlungen fir Leistungen auch gegenuber In-
l&ndern nicht mehr nachkommen, d.h. Léhne an Staats-
bedienstete, Renten- und Sozialausgaben, Guter-/
Dienstleistungské&ufe, Anleihezinsen und -tilgung gegen-
Uber griechischen Geschaftsbanken werden nicht mehr
bedient.

Spétestens zum Zeitpunkt des Zahlungsausfalls wird
die EZB jeglichen Zugang zu Zentralbankguthaben bzw.
-krediten stoppen. Bereits seit Anfang Februar 2015 hat
die EZB die Sonderregelung flir Griechenland beziiglich
der Inpfandnahme griechischer Staatspapiere als Si-
cherheit zur Refinanzierung dortiger Banken auBer Kraft
gesetzt. Deshalb wird sie jetzt auch die substituierende
Notliquiditat im Rahmen der ELA-Kredite sowie die Tar-
get-Kredite fir den Auslandszahlungs- bzw. Kreditver-
kehr aussetzen. Damit sind die griechischen Geschéfts-
banken vom Zugang zum Euro-Zentralbankgeld abge-
schnitten. Da kaum noch gréBere Euro-Einlagen bei den
Geldinstituten liegen, kommt es zu einem Bank Run.

Es drohen das wirtschaftliche Chaos und soziale Unru-
hen. Die vier GroBbanken werden in kurzer Frist zahlungs-
unféhig. Der Zahlungsverkehr bricht weitgehend zusam-
men, es kommt zu Ketteneffekten, der wirtschaftliche
Stillstand droht. Lediglich ein rudimentarer Notkreislauf
auf Basis von Euro-Bargeld dirfte erhalten bleiben, um
eine haushaltsnahe, vielfach improvisierte Grundversor-
gung zu gewahrleisten. Insbesondere fur die auf soziale
Unterstlitzung, Rentenzahlungen oder staatliche Lohn-
zahlungen angewiesenen Griechen dirfte auch das ein-
fache Uberleben schwer werden. Deshalb und hinsicht-
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lich der an die jetzige Regierung gestellten hohen Erwar-
tungen auf Besserung der Lage werden Unruhen immer
wahrscheinlicher. Von daher muss die Regierung schnell
handeln, damit diese prekadre Lage nicht eintritt. Welche
Alternativen stehen zur Wahl|?'”

Phase 3: ,,Geuro“ auf staatlicher Schuldscheinbasis

Um den félligen Zahlungsverpflichtungen gegeniber den
Staatsbediensteten, Sozialhilfeempfangern und ande-
ren inldndischen Gldubigern nachkommen zu kdénnen,
beschlieBt die griechische Regierung per Dekret die Ein-
flhrung einer Notwahrung, den ,Geuro“'®, die als Paral-
lelwéhrung neben dem Euro umlaufen soll. Fortan gibt
der griechische Staat ein Notgeld auf Schuldscheinbasis
aus.'® Dies betrafe unter anderem jahrlich 22 Mrd. Euro
an Gehéltern und 35 Mrd. Euro an Sozialtransfers. Unver-
zinst und mit unendlicher Laufzeit ausgestattet, verpflich-
tet sich die Regierung formal, dieses Schuldscheingeld
gegen Euro umzutauschen — mit der MaBgabe, soweit
sie hierzu in der Zukunft in der Lage sein wird.?’ Da der
Barwert eines solchen Papieres finanzmathematisch den
Wert von Null annimmt, ergibt sich der Zahlungswert le-
diglich dadurch, dass die Regierung diese ,,Geuro“ zum
einen als Monopolemittent ausgibt und dass das Notgeld
somit prinzipiell knapp ist. Zudem unterstitzt die Regie-
rung den Gebrauch ihres Notgeldes, indem sie es zum
schuldbefreienden, gesetzlichen Zahlungsmittel neben
dem Euro erklart. Per Dekret werden alle inldndischen
Forderungen und Verbindlichkeiten in ,Geuro“ umgewan-
delt.? Indem das Notgeld auf diesem Weg den inlandi-
schen Wirtschaftskreislauf durchdringt, normalisiert sich
die Geldversorgung innerhalb relativ kurzer Zeit.

Griechenland hat somit zwei Wé&hrungen: den ,Geuro®
fur die alltdglichen Geschéfte im Inland und den Euro fir

17 ,Dann drucken wir uns bis zu 100 Mrd. Euro selbst.“ U. Kulke: Grie-
chische Scheinwelt, in: Welt am Sonntag vom 1.2.2015, S. 62. Wie
auch immer die Aussage der Syriza-Abgeordneten Rachel Makri ge-
meint war, abwegige Szenarien scheinen nicht ausgeschlossen. Die
produktionstechnischen Gegebenheiten wéaren bei der hauseigenen
Druckerei der Bank von Griechenland jedenfalls vorhanden.

18 Vgl. hierzu ausfuhrlich T. Mayer: Der Geuro — Eine Parallelwahrung
fur Griechenland?, Deutsche Bank Research Briefing vom 23.5.2012.
Mayer geht in seinem Vorschlag davon aus, dass weiterhin Kredithil-
fen flieBen, die allerdings nur den Schuldendienst gewahrleisten. Ein
Primardefizit wird nicht mehr alimentiert. Insofern gibt es in Mayers
Szenario kein Kreditereignis.

19 Ahnlich fiinrte das Deutsche Reich 1923 die Rentenmark als staatli-

che Schuldverschreibungen ein. Weitere Beispiele bieten die ,Regis-

tered Warrants* zur Zeit der Finanzkrise des Bundesstaates Kaliforni-

en 2009 sowie die Steuergutscheine in Argentinien 2001.

Sollte dieser Umtausch je stattfinden, ware die Riickkehr in das bis-

herige Eurosystem denkbar.

Dies kommt einer enteignungsgleichen Wahrungsreform gleich, wes-

halb sich die Griechen bereits weit im Vorhinein diesem Eingriff anti-

zipativ durch die Umwandlung ihrer Euro-Sicht- und -Spareinlagen in

Bargeld entzogen haben.
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Importe. Der relative Wert des ,,Geuro® im Verhaltnis zum
Euro ergibt sich aus der H6he des Primérdefizits, das lau-
fend durch die Ausgabe des Notgeldes finanziert wird —
ein klassisches Gelddrucken der Regierung. Darlber hin-
aus sind die Erwartungen bezlglich seines zukinftigen
Geldwertes wesentlich. Da die Links/Rechts-Regierung
Wabhlversprechungen gemacht hat, die bei Realisierung
(Rentenerhdhungen, Wiedereinstellung von entlassenen
Staatsbediensteten, Erh6hung des Mindestlohnes, Anhe-
bung der sozialen Unterstitzung fir Einkommensschwa-
che) mit erheblichen Mehrausgaben verbunden sind,
durfte das Notgeld mit hohen Inflationserwartungen ver-
bunden sein. Folglich wird der Euro die wichtige Funktion
eines Wertaufbewahrungsmittels bekommen. Auch bei
langfristigen Vertrdgen und/oder wiederkehrenden Leis-
tungen kénnte der Euro als Vertragswahrung dienen, um
einer Entwertung vorzubeugen.

Phase 4: es stellen sich schnell Probleme ein

Verschiedene Probleme werden die Einflhrung und
Durchsetzung des ,Geuro” in kurzer Frist erschweren.
Durch eine importierte Inflation verteuert sich die Lebens-
haltung sofort. Die Inflationserwartungen lassen kein Ver-
trauen in die neue Wahrung entstehen. ,Geuro“-Bargeld
ist in der Anfangszeit nicht verfigbar.?2 Zwar kénnte das
bei Privaten verfiigbare Euro-Bargeld genutzt werden,
doch wirde dadurch der Abwertungseffekt des ,,Geuro”
vermehrt im Inland spirbar und das Notgeld gegenlber
dem Euro weiter an Akzeptanz verlieren. Denkbar wéare
auch die Herausbildung einer Zweiklassengesellschaft:
Staatsabhéngige Geldempfanger missten ,Geuro“ ak-
zeptieren, wéhrend andere Produzenten ihre Leistungen
nur gegen Euro hergeben wollen. Die zunehmende Ver-
breitung von elektronischem Geld erleichtert hingegen
die Umstellung. Doch gerade in einer Gesellschaft mit ei-
ner verbreiteten Schattenwirtschaft ist Bargeld erwiinscht
und unverzichtbar.

Ein weiteres gravierendes Problem stellen Vertrdge mit
Auslandsbezug dar. Das griechische Wé&hrungsrecht gilt
nur flr Vertrdge, die nach griechischem Recht abge-
schlossen wurden. Umgekehrt besteht der Grundsatz,
dass alle Vertrage, die nach auslandischem Recht ab-
geschlossen wurden, dementsprechend in Euro erflllt

22 Vgl. hierzu ausfuhrlich D. Meyer: Fahrplan eines Euroaustritts — tech-
nische Vorbereitung und Durchfiihrung aus Sicht eines Austrittslan-
des, in: ifo-Schnelldienst, 65. Jg. (2012), H. 6, S. 25 f.; sowie R. K.
Abrams, H. Cortés-Douglas: Introduction of a New National Currency:
Policy, Institutional, and Technical Issues, IMF Working Paper, WP
93/49, 1993, S. 15 ff. So dirfte ein Zeitbedarf von zwélf bis 18 Mo-
naten fur falschungssichere Noten und eine vollstandige Umstellung
aller Automaten als realistisch gelten.
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werden missen.? Folglich bleiben Auslandsverbindlich-
keiten in Euro fur aufgenommene Kredite sowie Importe
bestehen. Da die Wertschdpfung im Inland auf der Basis
eines schwachen ,Geuro” erfolgt, kdnnen die Euroschul-
den kaum vollstédndig bedient werden. Aufgrund dieser
Bilanzeffekte kommen Unternehmen mit hohen Importan-
teilen, Handelsunternehmen sowie Banken mit Auslands-
krediten in Konkursgefahr.

Insgesamt ist mit einem starken wirtschaftlichen Ein-
bruch zu rechnen. Hilfen seitens der Eurogruppe sind
kaum zu erwarten, soweit die griechische Regierung ohne
Absprache gehandelt und das Vertrauen der gesamten
Eurozone, gerade auch als ,Familienmitglied” der EU, in
Misskredit gebracht hat. Zwar ware Griechenland weiter-
hin Mitglied der Eurozone, jedoch Mitglied zweiter Klasse,
da es von der Euro-Versorgung der EZB abgekoppelt wé-
re. Auch in Bezug auf zukiinftige Hilfen wére deshalb ein
einvernehmlicher Austritt Griechenlands tUberlegenswert.

Phase 5: einvernehmlicher Austritt Griechenlands
aus der Eurozone

Dem entgegen stehen vielfache offizielle Bekundungen,
eine Euro-Mitgliedschaft sei unwiderruflich und ein Aus-
tritt (nur) aus der Eurozone deshalb nicht moglich.?* Dabei
ist ein Austritt Griechenlands aus der Eurozone juristisch
ohne Weiteres moglich.?® Zwar ist ein Ausscheiden aus
der Européischen Wé&hrungsunion im EU-Vertrag von Lis-
sabon nicht vorgesehen. GemaB Art. 50 EUV kann aber
ein Austritt aus der EU erfolgen. Dies wiirde einen Austritt
fur eine juristische Sekunde und einen sofortigen Wieder-
eintritt als quasi-vertragskonforme L&sung ermdglichen.
Ahnlich dem Fall GroBbritanniens oder Danemarks kénn-
te der Sonderstatus als ,Mitgliedstaat mit Ausnahmere-
gelung” (Art. 139 AEUV) die Einfihrung der Ne& Drachmé
(ND) erlauben. Nicht unerwahnt bleiben sollte das mdgli-
che Problem des Zeitfaktors bei dieser Losung, das dem

23 Zur Vertragswéhrung nach einer Wahrungsumstellung vgl. ausfihrlich
D. Meyer: Wahrungsdenomination — Zur Frage der Schuldwahrung in
Altvertrdgen bei EURO-Austritt aus deutscher Sicht, in: Wirtschafts-
rechtliche Blatter, 26. Jg. (2012), S. 610-617.

24 Aktuell lieB die EU-Kommission am 5.1.2015 entsprechendes verlau-
ten, offensichtlich, um der wieder aufflammenden Diskussion eines
Austritts Griechenlands entgegenzuwirken. Vgl. H. Bubrowski: Die
Unwiderruflichkeit des Beitritts, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
vom 6.1.2015, S. 2. Die Kommission begriindet ihre Aussage mit Art.
140 Abs. 3 AEUV, der lediglich fur einen Mitgliedstaat gilt, dessen
Ausnahmeregelung gerade aufgehoben werden soll - also auch fir
Griechenland, das erst 2001 der Eurozone beitrat. Nur fir dessen
Wahrung legt der Rat den ,,Kurs, zu dem dessen Wahrung durch den
Euro ersetzt wird, unwiderruflich fest. HieBe das im Umkehrschluss,
dass Deutschland und ltalien als Euro-Griindungsmitglieder austre-
ten kénnten?

25 Vgl. hierzu ausfuhrlich D. Meyer: Rechtliche Méglichkeiten eines Aus-
scheidens aus dem EURO und die Ricklbertragung der Wahrungs-
souveranitat, in: Europarecht, 48. Jg. (2013), H. 3, S. 334-347.

Bild der juristischen Sekunde widersprechen wirde. For-
mal wére ein Austrittsabkommen auszuhandeln und bei
Wiedereintritt fande das Aufnahmeverfahren nach Art. 49
EUV Anwendung. Neben einem einstimmigen Beschluss
der Staats- und Regierungschefs im Europédischen Rat
musste das Européische Parlament mehrheitlich zustim-
men. SchlieBlich misste das Wiederbeitrittsabkommen
von allen EU-Staaten gemaB ihren verfassungsrechtli-
chen Vorschriften ratifiziert werden, in Deutschland also
der Bundestag zustimmen. Insofern birgt dieses Verfah-
ren gewisse Risiken. Allerdings kdnnte ein kooperatives
Verhalten der EU vorausgesetzt werden, das eine sofor-
tige EinfUhrung einer nationalen Wahrung gestatten wdr-
de.?

Juristisch bereits erprobt ist jedoch eine andere Alternati-
ve. So ist eine nationale gesetzliche Regelung in den Fal-
len erlaubt, in denen die EU urspriinglich eine ausschlieB3-
liche Zustandigkeit besitzt (Art. 2 Abs. 1 AEUV). Dies gilt
unter anderem fir die ,Wé&hrungspolitik fir die Mitglied-
staaten, deren Wéhrung der Euro ist” (Art. 3 Abs. 1 lit. ¢
AEUV). Voraussetzung fur diese Rickermachtigung wa-
re ein einstimmiger Beschluss des Européischen Rats
zu einem entsprechenden Aufhebungsvertrag. Unter der
Aufgabe seiner Beteiligung an der gemeinsamen Geldpo-
litik kénnte ein Mitgliedstaat Uber diesen Weg eine neue
eigene Wahrung einfiihren.?” Ahnliches wurde beispiels-
weise im Rahmen der Fischereipolitik praktiziert, die auch
zur ausschlieBlichen Politik der EU zahlt. Auch hier wur-
de der territoriale Geltungsbereich mit der Herausnahme
Gronlands als Teil des dénischen Staatsgebietes einge-
schrankt. Damit wére fir Griechenland der Weg zur Ein-
fihrung einer eigenen Wéhrung frei.

Ebenso lieBe der Eintritt Griechenlands mit gefélschten
Zahlen in Verbindung mit einer fortgesetzten Nichterftl-
lung der Stabilitatskriterien die Wiedereinsetzung des
vorherigen Zustands als Nichtmitglied der Eurozone zu.
Hierbei ginge es um die Rickstufung in die Gruppe der
»Mitgliedstaaten mit Ausnahmegenehmigung” (Art. 139
AEUV). Dazu wére die Annullierung des Ratsbeschlus-
ses notwendig, der gemaB Art. 140 AEUV zur Aufnahme
Griechenlands in die Eurozone gefiihrt hat. Zwar kann
die Nichtigkeit wegen Fristablaufs nicht mehr geltend ge-
macht werden (Art. 263 AEUV), doch kdnnten eine fort-
wéhrende Manipulation der Schuldenstatistik sowie ein

26 Vgl. M. Seidel: Austritt aus der Wahrungsunion — eine freie Entschei-
dung Griechenlands, in: D. Meyer (Hrsg.): Die Zukunft der Wahrungs-
union — Chancen und Risiken des Euros, Munster 2012, S. 161, der auf
entsprechende Erfahrungen anlasslich der deutschen Wiedervereini-
gung verweist.

27 Vgl. ebenda, S. 157; M. Seidel: Der Euro: Schutzschild oder Falle?,
in: Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, 123. Bd.
(2010), H. 1, S. 39-45.
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weiterhin offensichtliches Abweichen vom rechtmaBigen
Stabilitdtsverhalten angefthrt werden (contrarius actus
gemaB Art. 139 f. i.V.m. Art. 263 AEUV).%

Daruber hinaus besteht die Rechtsmeinung, dass ein Mit-
glied der Européischen Wéhrungsunion (EWU) weiterhin
eine nationale Handlungsbefugnis ohne die Erméchti-
gung der EU zur Einflhrung einer eigensténdigen Wah-
rung besitzt.?® Durch das im Lissabon-Vertrag gewahrte
Austrittsrecht eines jeden Staates aus der EU wirden al-
le nationalen Hoheitsbefugnisse prinzipiell fortbestehen,
obgleich sie im Einzelnen de facto auf die EU Ubertragen
worden sind. Ein entsprechend einseitig erklarter Austritt
aus der EWU wére danach zwar ein europarechtlicher
VerstoB, jedoch wére die Gemeinschaft bei Achtung der
nationalen Souveranitatsrechte dazu verpflichtet, alle
entgegensprechenden Regelungen zur Einflhrung einer
nationalen Wahrung fir dieses Land baldmdglichst auf-
zuheben. Zugleich unterstitzt das demokratische Prinzip
und das Selbstbestimmungsrecht der Vélker (Art. 2 und
6 EUV) die Forderung nach Akzeptanz der Austrittsent-
scheidung eines Mitgliedstaates aus der Eurozone sei-
tens der verbleibenden Mitglieder.

Nicht nur der ,Familienfrieden“ innerhalb der Eurogrup-
pe und der EU kdénnte gewahrt, sondern auch — und fir
Griechenland besonders wichtig — bislang juristisch ver-
schlossene Hilfetiren kénnten durch einen Austritt aus
der EWU gedffnet werden. Beispielsweise wéren Ver-
handlungen Uber einen Schuldenschnitt Griechenlands
nur nach einem Austritt rechtlich problemlos handhabbar.
Das Verbot der monetdren Staatsfinanzierung durch die
EZB (Art. 123 AEUV) und das Bailout-Verbot (Art. 125 AE-
UV) wiirden heute entgegenstehen.®® Kredithilfen (Art. 143

28 Vgl. P. Behrens: Ist ein Ausschluss aus der Euro-Zone ausgeschlos-
sen?, in: Européische Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht, 21. Jg. (2010),
H. 4, S. 121. Damit wére die VO (EG) Nr. 2596/2000 vom 27.11.2000 zur
Anderung der VO (EG) Nr. 974/98 des Rates (iber die Einfiihrung des
Euro vom 3.5.1998 (EURO VO ll) aufzuheben.

Vgl. hierzu M. Seidel: Austritt aus der Wahrungsunion ..., a.a.0., S. 160

f. ,Die Einfihrung des Euro als Wahrung und gesetzliches Zahlungs-

mittel in Griechenland hat ebenso wenig wie die Inanspruchnahme der

Kompetenz der Europaischen Union zur Gestaltung der Geldpolitik als

einer sogenannten ausschlieBlichen Politik nicht dazu gefiihrt, dass —

zurlickgedréngte — nationale Handlungsbefugnisse Griechenlands im

Bereich des Geld- und Wahrungswesens quasi dinglich vernichtet wur-

den“. Ebenda, S. 161. Seidel verweist auf den umgekehrten Fall des Ein-

bezugs der ostdeutschen Bundeslénder in die Eurozone, autonom und
ohne einen europaischen Rechtsakt. Vgl. ebenso M. Hilf: Kommentar zu

Art. 240 EGV (Art. 312 EGV i.d. Fassung des Nizzavertrages / Art. 356

AEUV), in: H. v. d. Groeben, J. Thiesing, C.-D. Ehlermann (Hrsg.): Kom-

mentar zum EU-/EG-Vertrag, Bd. 5, Baden-Baden 1997, S. 5/786.

30 So konnte sich die EZB bei dem ersten Schuldenschnitt im Marz 2012
nur durch die Zuordnung einer neuen Wertpapierkennnummer von
den Schuldenkiirzungen befreien. Derzeit kdnnten auch die EFSF/der
ESM einem Schuldenschnitt kaum zustimmen. Problematisch waren
jedoch weiterhin die IWF-Kredite. Dies ware der bislang einmalige
Fall, dass der IWF einen Kreditausfall eines Landes mit diesem Wohl-
standsniveau hinnehmen misste.
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AEUV) wéren als sogenannte Wé&hrungsbeihilfen fortan
moglich. Darlber hinaus kdnnte die soziale Not durch
Versorgungshilfen (Art. 122 Abs. 1 AEUV) als solidarischer
Akt der EU gelindert werden. Weiterhin waren zudem An-
passungshilfen aus den Struktur-/Regionalfonds mdglich.
Statt einer Insolvenzverschleppung und wiederkehren-
den Dauerhilfen kénnte sich Griechenland diese Form des
Ausscheidens durch einmalige Ubergangshilfen der Euro-
staaten abkaufen lassen, ohne seine Souveranitat durch
Programmauflagen einschrédnken zu missen.

Phase 6: Vermégensfundierung der Nead Drachma

Nach dem Austritt aus der EWU kann die Ne& Drachméa
(ND) als gesetzliches Zahlungsmittel Uber die griechische
Notenbank eingefiihrt werden.?' Bestehende Vertrage, fir
die griechisches Recht gilt, werden auf ND umgestellt.
Der Euro kénnte weiterhin als legale Parallelw&hrung die-
nen und damit einen gewissen Wettbewerbsdruck auf
die ND austben.®> Um mit der neuen Wahrung zugleich
Vertrauen aufzubauen, miussen die institutionellen Rah-
menbedingungen entsprechend ausgestaltet werden. Ein
denkbarer Ansatz wére die Besicherung der ND Uber eine
Monetisierung des griechischen Staatsvermdgens.® Der
liquide, verduBerungsfahige Teil oder auch das gesamte
griechische Staatsvermdgen kénnte der Zentralbank als
Sonderverm&gen Ubertragen werden. Einer Sacheinlage
gleich wirde das Staatsvermdgen (Aktiva) in die Bilanz
gestellt. In gleicher GréBenordnung wére das Eigenka-
pital (Passiva) auf der Finanzierungsseite zu buchen (vgl.
Abbildung 1). Statt Gold und anderer Wahrungsreserven
wuirden Energie- und Wasserversorger, der Hafen von
Pirdus, Regionalflugh&fen, die Staatsbahn (Hellenic Rail-
ways Organization) etc. die neue Wahrung besichern.

Die Notenbank kénnte auf dieser Basis alte Staatsschul-
den gegen die Ausgabe von ND aufkaufen. Solange die
ausgegebene Zentralbankgeldmenge den Wert des Son-
dervermdgens nicht Ubersteigt, wére die ND voll besi-

31 Im Unterschied dazu wurde der ,Geuro® durch die Zahlungsverpflich-
tungen der griechischen Regierung ohne die Mitwirkung der Noten-
bank in Umlauf gebracht. Im vorliegenden Ansatz wiirde die Instituti-
on der Notenbank hingegen alle Zentralbankfunktionen wahrnehmen
und auch die Voraussetzung fir die Unabhangigkeit der Geldpolitik
bieten kénnen.

32 Bereits heute nutzen als weitere Lander bzw. européische Territorien
Andorra, das Kosovo, Monaco, Montenegro, San Marino sowie Vati-
kanstadt den Euro als legales Zahlungsmittel. Griechenland wére al-
lerdings nicht mehr in den Entscheidungsgremien der EZB vertreten
(siehe Art. 10.1 Protokoll (Nr. 4) Uber die Satzung des Européischen
Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank). Au-
Berdem besteht kein direkter Zugang zu dem Euro-Zentralbankgeld
und Griechenland wére auch von den EZB-Seignioragegewinnen
ausgeschlossen.

33 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen bei U. Neuh&uBer: Nachtrag: Moneta-
risierung des griechischen Staatsvermdégens in Form einer Parallel-
wahrung, in: ifo-Schnelldienst, 65. Jg. (2012), H. 2, S. 8-11.
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Abbildung 1
Vereinfachte Ned-Drachma-Bilanz der Bank von
Griechenland

Aktiva Passiva
Wahrungsreserven ND-Bargeldumlauf

Gold der Banken

Euro der Nichtbanken

andere Fremdwéahrungen ND-Zentralbankguthaben

Refinanzierungskredite (Repo) der Banken
Sonstige Aktiva der Nichtbanken
ND-Scheidemiinzen

Staatsschuldtitel (Altschulden)

Sondervermdgen des Staates Eigenkapital

(Staatsvermdgen wird im Rah-
men eines Sondervermdgens
der Notenbank Ubertragen)

Ausgleichsposten aus Neu-
bewertung des Staatsvermo-
gens sowie anderer Aktiva

Grundkapital und Ricklagen

Jahresiberschuss

Bilanzsumme Bilanzsumme

Entstehungskomponenten der
Geldbasis (ND-Zentralbankgeld)

Verwendungskomponenten der
Geldbasis (ND-Zentralbankgeld)

ND = Ned Drachma.

Quelle: eigene Darstellung.

chert. Bei einer GréBenordnung des griechischen Staats-
vermodgens von 125 Mrd. Euro bis 300 Mrd. Euro kdnnte
sich der Staat in diesem Umfang entschulden.?* Bilan-
ziell kdnnte das Eigenkapital mit den eingenommenen
Staatspapieren verrechnet werden, so dass bei einem
Eigenkapital von Null die ND durch das Sondervermégen
gerade noch vollstandig wertbesichert wére. Sollte sich
die Regierung dartber hinaus zu einem Verkauf einzel-
ner Vermdgenswerte entschlieBen, so wirden die riick-
flieBenden ND eine Aufwertung bewirken. Umgekehrt
kénnte die Notenbank eine expansive Geldpolitik durch

34 NaturgemaB wird eine Marktbewertung des Staatsvermdgens mit
abnehmendem Grad der Liquiditat schwieriger. U. NeuhauBer, a.a.O.,
S. 8, gibt einen Wert von 150 Mrd. Euro bis 300 Mrd. Euro an; Un-
ternehmensberater von Roland Berger schlagen eine griechische
Staatsholding auf der Basis von Infrastrukturliegenschaften in H6-
he von 125 Mrd. Euro vor. Vgl. http://www.rolandberger.de/medien/
news/Plan_zur_Sanierung_von_Griechenland.html (25.2.2015). Da-
mit kdnnte die Staatsschuld von dem derzeitigen Niveau in Héhe von
322 Mrd. Euro um 39% bis 93% auf einen Schlag abgebaut werden.
Beachtenswert bleibt, dass diese Rechnung von Nominalwerten der
Staatsschulden ausgeht und aktuelle Kursabschldge nicht beriick-
sichtigt. Der Entschuldungseffekt ware zu Marktkursen demnach so-
gar erheblich groBer.

den Ankauf von Wertpapieren oder Devisen vornehmen.
Bei freier Konvertibilitdt kdnnte sie den Wechselkurs ent-
sprechend steuern. Da Griechenland den Fiskalpakt mit
unterzeichnet hat, wére die Regierung zukunftig an eine
solide Haushaltspolitik mit nur maBiger Neuverschuldung
gebunden.®®

Neben einem vertrauensschaffenden Effekt fir Wahrung
und Staat verflgt dieser Ansatz Uber eine Reihe weiterer
Vorteile:

Eine Entschuldung ohne Schuldenschnitt und Verkauf
von Staatsvermégen wére mdglich.

e Bei freier Konvertibilitdt wére es der Notenbank mdg-
lich, durch eine Abwertung das Wettbewerbsniveau
kurzfristig zu erhéhen. Reformen werden zwar keines-
falls ersetzt, die schwachere Wahrung bietet aber eine
temporare Uberbriickung, um den hierfiir notwendigen
Zeitbedarf abzusichern.

e Nutzungsentgelte, die bei einem Verkauf von Infra-
struktur anfallen, kénnen zugunsten des Staates bzw.
der Nutzer eingespart werden.

e Vermdgensverkaufe kdénnen ohne Zeitdruck vorge-
nommen werden. Der bei Notverkaufen stattfindende
Abschlag entféllt und es kommen mehr Erlése in die
Staatskasse.

e Soweit die Notenbank Staatsanleihen von Privaten
gegen ND ankauft, kommt es zu einem erwiinschten
Nachfrageimpuls. Kauft sie diese hingegen von Ban-
ken, kann die Kreditvergabe durch eine Entlastung der
Banken von bonitdtsschwachen Papieren erleichtert
und damit die Gefahr einer méglichen Kreditklemme
verringert werden.

Allerdings treten die bereits beim ,,Geuro“ benannten Pro-
bleme durch die Umstellung auf eine abwertende Wéh-
rung auch bei einer vermdgensfundierten ND auf — jedoch
weniger stark und teilweise |6sbar. Da die Vermdgens-
besicherung Vertrauen schafft und die griechische No-
tenbank auf den Kurs der ND steuernd einwirken kann,
dirfte ein Kursabsturz ins Bodenlose kaum stattfinden.
Nichtsdestotrotz wird ein J-Kurven-Effekt kurzfristig un-
vermeidbar sein, da die Preise naturgemaB schneller re-
agieren als die Mengen. Die Inflationserwartungen kon-
nen weniger ausgepragt ausfallen, wenn die Notenbank
eine Unabhangigkeit gegeniber der Regierung aufbaut

35 U. NeuhauBer, a.a.0., S. 8, pladiert dafir, keinerlei Neuschulden des
Staates als Sicherheit der Notenbank zu akzeptieren. Damit wirde
die Geldpolitik der Zentralbank jedoch unnétig eingeschrankt.

Wirtschaftsdienst 2015 | 5



und letztere sich zudem an die Regeln des Fiskalpaktes
hélt. Das Problem des fehlenden ND-Bargeldes kdnnte in
Zusammenarbeit mit der EZB gel6st werden. Da die EZB
aus Sicherheitsgriinden Uber eine neue Serie der Euro-
Noten verfligt, kdnnte sie beispielsweise die 5er und 10er
Euro-Noten dieser ungenutzt lagernden Serie der griechi-
schen Notenbank zur Verfligung stellen.® Die Verbindung
zum Euro wiirde im Ubrigen den Griechen die Méglichkeit
eines Wiedereintritts in die Eurozone vor Augen halten.

SchlieBlich entstehen auch bei diesem Ansatz Bilanzef-
fekte bei Vertrdgen, die nach ausldndischem Recht ab-
geschlossen wurden und deshalb in Euro erfiillt werden
missen. Um Konkurse zu verhindern, muss die Regie-
rung schnell handeln. Mangels eigener finanzieller Mittel
kdénnte sie vermégende Griechen Uber eine Lastenaus-
gleichssteuer belasten. Mit Hilfe der EU-Staaten sowie
der OECD-Staaten koénnten gegebenenfalls auch die
10 Mio. Griechen, die im Ausland leben, zur Besteuerung
herangezogen werden.®” AuBerdem kdnnten die Euro-
staaten zur Uberbriickung W&hrungskredite (Art. 143 AE-
UV) vergeben.

Ein letztes, weniger kurzfristig akutes Problem besteht in
der Rickfiihrung der Euro-Geldbestande. Mit dem Aus-
tritt aus der EWU hat die griechische Notenbank gegen-
Uber der EZB Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit
den ausgegebenen Euro-Bargeldbestédnden, den Target-
Krediten sowie den ELA-MaBnahmen. Diese gilt es prinzi-
piell zu erfillen, auch um im Gegenzug den eingezahlten
Kapitalanteil (griechische Wahrungsreserven bei der EZB)

36 Hierzu mussten der auf den Banknoten befindliche Dreiklang EURO/
EYPQ/EBPO lediglich in EUREG/EYPQ-Ned Drachma/EBPO Uber-
schrieben werden. Eine Stempelung der in Griechenland - auch bei
den Geschéaftsbanken - befindlichen alten Euro-Noten scheidet aus,
da keiner freiwillig eine Entwertung seines Euro-Geldes vornehmen
wirde.

37 Die EU musste hierzu ein nur fir Griechenland geltendes Sonderrecht
erlassen. In Form einer Verordnung wirde eine Umstellung der un-
beschrankten Steuerpflicht von der Ansassigkeit auf die griechische
Staatsangehdrigkeit vorgenommen werden. Dies wirde jedoch den
Regeln des internationalen Steuerrechts zuwiderlaufen, weshalb eine
Befristung dieser Regelung gelten sollte.
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zuriickzuerhalten. Gerade einem insolventen Staat wird
dies aber unmdglich sein. Fir die EZB entstiinde durch
die Nicht-Bedienung der Target- und ELA-Kredite ein Ab-
schreibungsbedarf, der gegebenenfalls zu einem Verlust-
ausweis fuhren wirde. Nicht zurlickgefuhrte Bargeldbe-
stdnde béten zudem ein Inflationspotenzial und wirden
zu K&ufen in angrenzenden Eurolédndern genutzt werden.
Im Falle Griechenlands wére dies aufgrund seiner gerin-
gen GroBe allerdings vernachlassigbar.

Um das Problem kurzfristig-formal zu |8sen, kdnnte die
EZB im Rahmen von Offenmarktgeschéaften neue, fir
diesen Zweck emittierte griechische Staatsanleihen als
vorrangiger Glaubiger gegen Euro-Guthaben erwerben.
Im Gegenzug wirde die griechische Notenbank diese
Euro-Einlagen zur Ablésung ihrer Wéhrungsverbindlich-
keiten nutzen kénnen. Die Verbindlichkeiten wirden dann
EU-vertragsgemaB als Staatskredit transformiert werden
(Kredithilfen/Wé&hrungsbeistand gemaB Art. 143 f. AEUV).
Im Rahmen der Parallelw&hrung wiirde auBerdem Euro-
Bargeld laufend bei der nationalen Notenbank zurtckflie-
Ben. Auch damit kdnnte Uber einen l&ngeren Zeitraum die
Bargeld-Verbindlichkeit aufgeldst werden.

Fazit

Da die Voraussetzungen flr ein neues Hilfsprogramm EU-
vertraglich derzeit nicht vorliegen, kdnnte der Zahlungs-
ausfall Griechenlands nach ,juristisch-6konomischer
Zeitrechnung*“ spatestens Ende Juni 2015 anstehen. Den
deutschen Steuerzahler dirfte die (gescheiterte) Ret-
tungshilfe zwischen 62 Mrd. Euro und 93 Mrd. Euro kos-
ten, je nachdem, ob etwaige Target- und ELA-Ausfélle mit
hinzugerechnet werden. Entgegen dem Gebot haushalts-
maBiger Transparenz werden diese Kapitalverluste und
Mindereinnahmen aber zum Teil nur zeitverzégert und
gar nicht im Bundeshaushalt erscheinen. Ad hoc kénnte
Griechenland den ,,Geuro” als Notgeld regierungsseitig
herausgeben. Eine erfolgversprechendere Alternative
bietet hingegen ein einvernehmlicher, mit dem EU-Recht
vereinbarer Austritt aus der EWU in Kombination mit der
Emission einer vermdgensfundierten Ned Drachma.
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