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aus dem Euro

12

Die klassischen, seit Jahrhunderten erprobten Instrumente zur Bewaltigung von Staatsbankrot-

ten sind Umschuldung mit nachfolgender Abwertung. In der Europdischen Wahrungsunion wird aus

diesem Zweischritt ein Dreischritt: Nach der Umschuldung ist ein Austritt erforderlich, um zur

Abwertung zu gelangen. Genau hier liegt das Problem. Vor einem Austritt schrecken die meisten

Europolitiker im Falle Griechenlands zuriick. Noch am 5. Marz 2012 kurz vor der Umschuldung

Griechenlands warnte der EU-Kommissionsprasident Barroso, ein Austritt Griechenlands aus

dem Euro wire ein »Desaster«. Doch zum einen ist Umschuldung ohne Austritt eine halbe Sache.

In ihr steckt schon das Versprechen, dass nach der ersten Umschuldung eine zweite folgt usw.

Zum anderen fiihrt die Warnung vor dem Desaster nicht weiter. Wer vom Desaster spricht, gibt

schon auf, bevor er das Problem erfasst hat.

Erforderlich sind nicht Verzweiflungsworter, sondern Analysen. Nutzen und Kosten sind zu ermit-

teln und in einer Nutzen-Kosten-Analyse gegeneinander abzuwéagen. Daraus lasst sich erkennen,

was fiir die Euro-Union besser ist: das angedrohte »Desaster« oder das »Weiter so«.1

Charles B. Blankart*

Sven Bretschneider*™

Die Nutzen-Seite

Die Nutzen-Seite eines Austritts Griechen-
lands aus der Wahrungsunion l&sst sich
durch drei Dividenden charakterisieren.

Die erste Dividende besteht in der wieder-
gewonnenen Wahrungsautonomie Grie-
chenlands. Durch das Recht seine Wah-
rung abzuwerten, kann Griechenland
wettbewerbsfahig werden, ohne den
muhsamen Weg der inneren Abwertung
Uber Lohn- und Preissenkungen gehen
zu mussen. Diesen Nutzen stellen aller-
dings manche Kritiker in Zweifel. Sie fra-
gen, wo denn Griechenlands Industrien
sind, die jetzt nicht-kompetitiv darnieder-
liegen, nach einer Abwertung der Wah-
rung aber erblthen werden. Das sind zu-
gegeben nicht viele, aber doch einige, so
der Tourismus, die Schifffahrt und die
Pharmaindustrie, die von einer Abwertung
profitieren wlrden. Andere Industrien
konnten sich gerade wegen der Wah-
rungsunion nicht entwickeln. Daher hat
sich Griechenland im Laufe der Zeit mehr
aus dem Euroraum desintegriert als in ihn
integriert (vgl. Blankart 2011). Es beste-
hen daher begrindete Zweifel, dass der
derzeitige feste Euro-Wechselkurs fir
Griechenlands Entwicklung wirklich ge-
eignet ist oder ob nicht doch der Austritt
aus dem Euro plus Abwertung die besse-
ren Chancen erdffnen.

Als zweite Dividende besteht in den Kos-
ten des »Weiter so«, d.h. den Kosten, die
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nach einem Austritt Griechenlands nicht
mehr in Rechnung gestellt werden miiss-
ten. Die Geberstaaten haben in den
19 Monaten des ersten Griechenlandpro-
gramms 110 Mrd. Euro oder 70 Mrd. Euro
pro Jahr aufgewandt, um Griechenlands
Haushalt auf einen griinen Zweig zu brin-
gen. Doch ohne Erfolg. Denn Haushalts-
hilfen férdern, was Okonomen schon im-
mer gesagt haben, das moralische Risiko,
nicht die erforderlichen Reformen. Die im
Marz 2012 neu beschlossene 130 Mrd.-
Eurohilfe kann so gesehen auch nicht mehr
bringen als die ersten 110 Mrd. Euro.

Dazu kommt als dritte und immer wichti-
gere Dividende der Wegfall der bisher
weitgehend Ubersehenen Target2-Kredi-
te an Griechenland. Diese erklaren sich
wie folgt: Wenn ein Grieche vom Konto
seiner Bank 100 000 Euro Bargeld ab-
heben oder an eine Bank in Deutschland
Uberweisen will, so muss sich die grie-
chische Bank das flissige Geld in der Re-
gel erst auf dem griechischen Interban-
kenmarkt beschaffen. Dort ist die Nach-
frage groB3, das Angebot gering und der
Zins daher hoch. Er mag bei 30% liegen.

* Prof. Dr. Charles B. Blankart ist Leiter des Instituts

fUr offentliche Finanzen, Wettbewerb und Institu-
tionen an der Humboldt-Universitat zu Berlin.

** Sven Bretschneider ist Master-Student an der
Humboldt-Universitét zu Berlin.

1 Die bisherige Literatur weist u.E. ausschlieBlich auf
die Umstellungskosten eines Austritts eines oder
mehrerer Staaten aus der Wahrungsunion hin, so
auch kurzlich Meyer (2012), der Probleme eines
Austrittswettlaufs untersucht. Hier soll jedoch ei-
ne Analyse sowohl des Nutzens wie der Kosten
vorgelegt werden.
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Das kann die Geschéftsbank an den Rand des Abgrunds
bringen.

Als Retter in der Not bietet sich die griechische Zentral-
bank, die Bank of Greece, an. Infolge der seit der Banken-
krise &uBerst expansiven Geldpolitik der EZB ist die Bank
of Greece in der Lage, der Geschéftsbank die gewtinschte
Liquiditat zu einem subventionierten Zins von derzeit 1% an-
zubieten. Da aber noch andere Geschéftsbanken von dem
attraktiven Angebot der EZB Gebrauch machen mochten,
stoBt die Bank of Greece schon bald an ihre Kapazitatsgren-
ze. Statt ihr Angebot einzustellen, verschuldet sie sich Gber
die Zentrale des Eurosystems in Frankfurt bei einer ande-
ren nationalen Zentralbank (NZB) des EZB-Systems, z.B.
bei der Deutschen Bundesbank; denn diese hat unter allen
NZBs die groBte Kapazitat. Vereinfachend gesagt l&sst sich
die Bank of Greece den Betrag bei der Deutschen Bundes-
bank als Target2-(T2)-Kredit mit offenem Ende »anschrei-
ben«.2 T2-Kredite sind nicht nur, wie es vielfach heif3t, Ver-
rechnungsposten. Denn mit diesem Geld kaufen griechische
Anleger Aktien, Immobilien und andere Aktiva in Kerneuro-
pa. Weil nicht absehbar ist, dass Griechenland diese Kredi-
te zurlickbezahlt, mUssen sie als Kosten der Wahrungsuni-
on verbucht werden. Im Falle eines Austritts Griechenlands
wUlrde Kerneuropa die bisher aufgelaufenen 100 Mrd. Euro
verlieren. Umgelegt auf die Zeit, kdnnte es sich flr die Zu-
kunft 27 Mrd. Euro pro Jahr einsparen.

Wiirde Griechenland aus dem Euro austreten, kénnten sich
die maroden griechischen Banken nicht mehr so bequem
verschulden. Sie mussten sich wie in jedem anderen Land
der Welt an den Interbankenmarkt wenden oder selbst Bar-
geld vorhalten. Unsolide finanzierte Banken missten schlie-
Ben. Doch es kann nicht Aufgabe der EZB sein, das grie-
chische Geschaftsbankensystem zu stitzen. Das ware al-
lenfalls eine Aufgabe der nationalen griechischen Finanz-
politik.

Die Kosten-Seite

Zu den Kosten eines Euroaustritts Griechenlands gehédren
im Wesentlichen die Umstellungskosten von der alten auf
die neue Wahrung. Dabei ist es von Bedeutung, ob die neue
Wéhrung nach dem Austritt gegentber dem Euro auf- oder
abwerten wird. Je nachdem steigen oder fallen die internen
Preise gegentber den Auslandspreisen. In dem flr Grie-
chenland wohl realistischen letzteren Fall werden die Indivi-
duen versuchen, den damit verbundenen Verlust zu ver-
meiden, indem sie Mittel in ein anderes Wéahrungsgebiet
schaffen, um diese nach der Abwertung der heimischen
Waéhrung wieder zurlickzutauschen. So war es auch in an-

2 Target2 (T2) ist der Name des Zahlungssystems des Europaischen Sys-
tems der Zentralbanken (ESZB).

deren Fallen. Bereits im Zuge des Zerfalls der &sterreichisch-
ungarischen Kronenzone 1918-1922 versuchten die Be-
wohner der Mitgliedstaaten ihre Ersparnisse vor nachteili-
gen Zwangsstempelungen zu bewahren und in Staaten mit
guinstigen Umtauschbedingungen zu bringen. Trotz gerin-
ger Mobilitat der Bevolkerung spielten diese Bestrebungen
schon damals eine wichtige Rolle. Spater tauchten sie in Kir-
gisistan anlasslich der Einfuhrung des Som im Jahr 1993
wieder auf. Die Kirgisen wollten ihre Rubel behalten, um so
der erwarteten Abwertung in ihrem Land zu entgehen. Be-
rechnungen zufolge wurden nicht einmal 20% des im Um-
lauf befindlichen Geldes umgetauscht. Stattdessen haben
die Kirgisen Einkaufe in den Nachbarstaaten Kasachstan
und Usbekistan getétigt, die sich zu Einschrankungen des
Warenverkehrs mit Kirgisistan gezwungen sahen.

Griechenland ist aber anders als die Nachfolgestaaten der
k. u. k. Monarchie und der Sowijetunion voll in das transna-
tionale Zahlungssystem des Euro integriert, dessen Ziel es
ist, den Zahlungsverkehr durch Beseitigung von Kapitalver-
kehrskontrollen und Transaktionsbarrieren aller Art zu er-
leichtern, dessen Nachteil aber darin besteht, den Individu-
en die Moglichkeiten zu geben, die Wirkungen eines Aus-
tritts aus der Wahrungsunion und einer nachfolgenden Ab-
wertung zu konterkarieren. Bankruns und massenhatfte Uber-
weisungen ins Ausland sind zu befurchten, was die Ge-
schéaftsbanken dazu bewegen wirde, in noch starkerem
Ausmal als bisher, Liquiditat bei der griechischen Zentral-
bank nachzufragen, wodurch den T2-Krediten neuer Auf-
trieb gegeben wird. Soll daher ein Austritt Griechenlands
zu vertretbaren Kosten erreicht werden, so mussen Reak-
tionen wie Bankruns und die Verlagerung von Geldbestan-
den ins Ausland von Anfang an in die Strategie eingebaut
werden. Drei Verfahren bieten sich an:

e verzogerte Umstellung,
e Sofortaktion,
e asymmetrische Umstellung.

Eine verzégerte Umstellung

Meist wird eine Wahrungsumstellung erst angektndigt und
dann durchgeftihrt. Dadurch entsteht eine Verzdgerungs-
spanne, wahrend der die Wirtschaftsakteure (bei erwarte-
ter Abwertung) versuchen, Geld auBer Landes zu schaffen
oder groBe Mengen Bargeld abzuheben. Dem soll, wie die
meisten Autoren meinen, durch Verbote entgegengetreten
werden (vgl. Bernau et al. 2011). In der Vergangenheit ging
kaum eine Wahrungsdesintegration vonstatten, ohne dass
der Kapitalverkehr vortibergehend eingeschrankt wurde. So
beschrankten die Tschechoslowakei und Ungarn den inter-
nationalen Geldverkehr im Zuge ihres Austritts aus der Kro-
nenzone 1919-1920 (vgl. Muth 1997, 149, 159). In Molda-
wien, Kirgisistan, Estland und Turkmenistan gab es im Zu-
ge des Zerfalls der Rubelzone 1992-1993 ebenfalls Ein-
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schrankungen fur den Im- und Export von Geld und Waren
(vgl. Muth 1997, 227 1., 276 ., 317 f., 323).

Um den ungewollten Abfluss von Geld zu verhindern, mus-
sen in einem Land, das die Europdische Wahrungsunion
verlasst, von Bekanntwerden der Wahrungsreform bis zur
Umstellung der Konten und Vertrége, alle Uberweisungen
ins Ausland streng limitiert werden. Es muss der Anreiz
unterdrtckt werden, diese Transaktionen nicht mehr tber
die eigene Bank, sondern vielmehr in bar oder auf elektro-
nischen Wegen auBerhalb des Bankensystems vorzuneh-
men. Transaktionsbeschrankungen mussten sich folglich
auch auf die alternativen Zahlungswege wie z.B. Geldtrans-
ferdienste erstrecken. Die Regierung steht vor dem Pro-
blem, dass einer Uberweisung grundsétzlich nicht anzu-
sehen ist, ob sie zur Verlagerung von Vermdgen oder zur
Begleichung einer Verbindlichkeit getétigt wird. Zudem va-
riiert der Bedarf an internationalen Finanztransaktionen stark
zwischen Individuen und Unternehmen, so dass eigentlich
eine Differenzierung angezeigt wére, diese sich aber nur
schwer durchsetzen lasst.

Die genannten Restriktionen bei Uberweisungen ziehen un-
vermeidlich eine héhere Nachfrage nach Bargeld fUr Trans-
aktionen und zum Horten nach sich. Lediglich die Umstel-
lung von Kontoguthaben und Vertragen lasst sich — bei Auf-
hebung des Bankgeheimnisses — steuern. Es musste z.B.
das maximal erlaubte Transaktionsvolumen pro Kopf fest-
gelegt werden, was sehr schwierig ist. Stattdessen kénn-
ten Transaktionsbeschrankungen pro Konto verordnet wer-
den. Doch diese lassen sich umgehen, indem neue Konten
erdffnet werden, was eine Beschrankung der Zahl der Kon-
ten nach sich zieht usw. Je langer die Zeit der Beschrankun-
gen andauert, desto gréBer wird die Wahrscheinlichkeit, dass
Umgehungsstrategien erfolgreich sind, und desto detail-
lierter missen die Verbote geregelt sein. Eine verzdgerte
Wahrungsumstellung mit einer Ubergangszeit von mehre-
ren Wochen oder gar Monaten durfte auBerdem massive
Lieferengpasse und Verwerfungen auf den Gltermarkten zur
Folge haben. Dadurch entsteht Missmut in der Bevilkerung.
Die Regierung wird der Inkompetenz bezichtigt und durch
Demonstrationen u.U. sogar so weit unter Druck gesetzt,
dass sie zurUcktreten muss und die ganze Aktion abgebro-
chen wird.

Wenn dann alle Vorbereitungen getroffen sind und die Um-
stellung stattfindet, stellt sich freilich noch die Frage, wie
die Unternehmen, insbesondere die Banken, damit zu-
rechtkommen. Bei den Banken werden gleichermalBen Ak-
tiva und Passiva auf die neue Wahrung umgestellt, so dass
beide Seiten ihrer Bilanz gleichermaBen schrumpfen. Asym-
metrien und entsprechende Engpésse kénnen sich jedoch
bei Auslandforderungen und -verbindlichkeiten ergeben.
Bedeutender ist die Umstellung der griechischen Staats-
anleihen auf die neue Wahrung. Davon wirden weniger die
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griechischen Banken (deren Passiva ja auch umgestellt
werden) als die Banken und Fonds im Ausland betroffen,
die griechische Staatsanleihen als Aktiva halten und die-
se nicht versichert haben. Sie wirden zusatzlich zum Hair-
cut von 53% vom Méarz 2012 einen weiteren erheblichen
Haircut erleiden. Eventuelle Schieflagen von Banken kénn-
ten durch den neuen Krisenfonds ESM aufgefangen wer-
den. Dies belastet zwar die Kosten-Seite unserer Rech-
nung. Allerdings ist von Okonomen immer wieder betont
worden, dass es weniger kostspielig ist, Banken zu ret-
ten, als Staaten zu retten (vgl. Wissenschaftlicher Beirat
beim BMWi 2010). Gleichzeitig wirde durch eine solche
Hilfsaktion das Misstrauen der Glaubiger besanftigt, Grie-
chenland weiterhin Geld zu leihen.

Eine Sofortaktion

Um einen Bankrun zu vermeiden und dennoch den Zah-
lungsverkehr aufrechtzuerhalten, wird alternativ auch eine
Sofortaktion vorgeschlagen. Danach muss die Umstellung
der Wahrung gleichzeitig mit der Ankindigung der Aktion
erfolgen. Bei einer derartigen Uberraschungswahrungsre-
form werden séamtliche Konten und Vertréage per Gesetz
am Tag der Anktndigung auf die neue Wahrung umgestellt.
Alle Banknoten, die im Auftrag der griechischen Zentralbank
produziert wurden und in deren Bilanz erscheinen, werden
dort in diesem Augenblick zum einzig gultigen Zahlungs-
mittel. Gleichzeitig verlieren sie ihre Gultigkeit in der restli-
chen Eurozone. Welches die Geldscheine sind, die von der
griechischen Zentralbank in Auftrag gegeben worden sind
und daher zur griechischen Geldmenge zahlen, lasst sich
am Buchstaben'Y erkennen, mit dem die auf jeder Note ent-
haltene Seriennummer beginnt. In Geldautomaten durfen
nur noch Y-Scheine ausgegeben werden. In der Folge wer-
den diese Banknoten sukzessive umgestempelt, um sie bes-
ser kenntlich zu machen, bis eigene Banknoten gedruckt
sind, um diese zu ersetzen.

Um hektische Uberweisungen ins Ausland zu vermeiden,
bevor die neue Wahrung an den elektronischen Handels-
plattformen registriert ist und sich ein offizieller Markt-
kurs bilden kann, sollte ein moglichst realistischer Ein-
stiegskurs von offizieller Seite festgelegt werden. Auf die-
se Weise wird der Arbitrage der Wind aus den Segeln
genommen.2 Sobald der Handel an organisierten Devi-
senmarkten maoglich ist, soll nur noch zum Marktkurs um-
getauscht werden kénnen. Befindet sich der Wechselkurs
im Gleichgewicht und spiegeln die jeweiligen Zinssatze
in der Eurozone und im ausgetretenen Staat den Unter-
schied in den Inflationserwartungen wider, besteht kein
Anreiz mehr, Geld aus spekulativen Griinden ins Ausland
zu schaffen.

3 »Realistisch« heiBt hier, dass der Wechselkurs fiir Uberweisungen még-
lichst dem erwarteten Wechselkurs auf dem Markt fir Bargeld entsprechen
sollte.
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Zwischen den Besitzern von Bargeld wird es zu einer ge-
wissen Ungleichbehandlung kommen. Durch die derzeitige
Vermischung von Banknoten der verschiedenen nationalen
Zentralbanken innerhalb der Eurozone, bleiben in einem ge-
wissen Umfang Geldbestande innerhalb des austretenden
Landes von der Umstellung verschont, wahrend Besitzer
von Banknoten griechischer Herkunft in der restlichen Eu-
rozone von der Umstellung erfasst werden.

Hinsichtlich der Banken ist wie schon im vorangegangenen
Szenario zwischen Inland- und Auslandforderungen und
-verbindlichkeiten zu unterscheiden. Ferner ist in gleicher
Weise dem Auslandbestand an griechischen Staatsschul-
den Rechnung zu tragen.

Eine asymmetrische Umstellung

Sowohl die verzdgerte Umstellung wie die Sofortumstel-
lung setzen beide eine perfekte Verwaltung voraus, im ers-
ten Fall weil diese vorgibt, Marktreaktionen ohne Weiteres
unterbinden zu kd&nnen, im letzten Fall weil sie unterstellt,
rascher als die Marktkrafte zu reagieren. Gelingt ihr dies
nicht, so kommt es eben doch zu Bankruns und massen-
haften Uberweisungen von Vermdgen ins Ausland, wodurch
die Wirkung der Abwertung beeintrachtigt wird. Dem Be-
streben der Individuen, ihr Vermdgen in Sicherheit zu brin-
gen, kénnte jedoch begegnet werden, indem der Staat des-
sen Bestand a priori von der Umstellung ausnimmt. Spe-
kulativer Geldflucht ins Ausland ist damit der Boden ent-
zogen. Wir schlagen vor, die Spareinlagen inkl. Renten-
fonds der Haushalte in ihrem bisherigen Bestand in Euro
zu erhalten und nur die laufenden Vertréage auf die neue
Wéhrung umzustellen. Zusétzlich kann der Euro im aus-
tretenden Land, wie Meyer, Vogelsang, Beer und ten Dam
(2011) vorschlagen, als gltiges Zahlungsmittel weiter er-
halten bleiben.

Anders als in den beiden vorangegangenen Szenarien wer-
den freilich bei diesem asymmetrischen Vorschlag die Ak-
tiv- und die Passivseite der Bankbilanzen ungleich gekurzt,
oder umgekehrt die Banken durch die Begunstigung der
Spareinlagen einseitig belastet. Fir die Bankbilanz sind die
Wirkungen erheblich: Auf deren Passivseite bleiben die
Spareinlagen in Euro lang, wahrend auf der Aktivseite die
gegebenen Kredite und ev. auch die Staatsanleihen auf
die neue Wahrung gekurzt werden. Geman der konsolidier-
ten Bilanz der griechischen Banken bleiben etwa die Half-
te der Passiva mit dem schwereren Gewicht des Euro be-
lastet.4 Infolgedessen schrumpft das Eigenkapital zusam-
men, was manche Bank in Schwierigkeiten bringen dirfte.
Um die Geschéftsbanken nicht zusammenbrechen zu las-
sen, mussen ihnen die Ubrigen Eurostaaten Uber den Eu-
ropéaischen Stabilitaitsmechanismus (ESM) hinreichend Bar-
mittel oder aus ihren eigenen Bestanden Staatsanleihen als
Aktiva zur Verflgung stellen.

Aus 8konomischer Sicht mag es als durchaus fragwrdig er-
scheinen, einzelne Positionen der Bilanz, z.B. Sparguthaben,
mit abweichenden Werten zu versehen. Das sei unbenom-
men. Die Beguinstigung der Sparer ergibt sich denn auch nicht
aus 8konomischer Weisheit, sondern aus politisch-6konomi-
scher Rucksicht. Auf die Sparer wird Riicksicht genommen,
weil sie die Gruppe darstellen, die Austritt und Abwertung am
ehesten konterkarieren kdnnten. Daher ist es besser, sie zu
Verblndeten als zu Gegnern des Vorhabens zu machen.

Nicht zu den Begunstigten gehéren z.B. die Lohneinkom-
mensbezieher. Sie werden zu Vertrégen beschéftigt, die nach
dem hier diskutierten Szenario 3 sofort umgestellt werden.
Ob sich die damit zufrieden geben, ist unsicher. Sie kénn-
ten auch ins Lager der Opposition abwandern und dadurch
der Regierung Schwierigkeiten bereiten. Kénnten sich alle
Gruppen (so wie hier die Sparer) gleichermaBen gegen ei-
ne Abwertung absichern, so bliebe im Falle einer Abwertung
kein Wettbewerbsvorteil mehr Ubrig. Alle Preisénderungen
waren schon vorweggenommen. Das ist indessen unwahr-
scheinlich. Es bleiben stets Gruppen, die sich schlecht oder
gar nicht wehren kénnen, weshalb der Wettbewerbsvorteil
aus einer Abwertung nicht géanzlich verschwindet. Deswe-
gen ist das Argument, die Abwertung kénne nur bei Geld-
illusion funktionieren, so nicht richtig.

Doch wird die neue Wahrung denn Uberhaupt akzeptiert?
Wenn alle Individuen weiterhin im Euro verbleiben, so kénn-
te der Austritt aus der Wahrungsunion zu einer Luftnummer
werden. Gerade der Schutz der Euro-Ersparnisse kdnnte ei-
ne solche Entwicklung beférdern. Hier ist zu unterscheiden
zwischen einer Wahrung als Wertaufbewahrungsmittel und
Recheneinheit einerseits und als Tauschmittel anderseits. In
den ersten beiden Funktionen mag der Euro in den Kdpfen
der Individuen bestehen bleiben. So war es auch bei der al-
ten D-Mark, als der Euro kam. Die Menschen rechneten noch
viele Jahre in der alten Wahrung. Doch als Tauschmittel Iasst
sich die neue griechische Wahrung schwerlich verdrangen.
FUr alle Transaktionen mit dem Staat und seinen &ffentlichen
Unternehmen kann die neue Wahrung zur Pflicht erklart wer-
den. Das daraus folgende Volumen von vielleicht 60% der
Transaktionen durfte die kritische Masse Uberschreiten, ab
der sich ein Verbleiben in der alten Wahrung nicht mehr lohnt.

Schlussfolgerungen aus der Sicht optimaler
Wahrungsraume

Wie De Grauwe (2006) und andere dargelegt haben, halt
eine Wahrungsunion zusammen, wenn die Teiinehmerstaa-

4 Laut Bank of Greece (2012) belaufen sich die Auslandsforderungen und
Fremdwahrungsreserven der griechischen Geschaftsbanken auf 104 Mrd.
Euro, wahrend die Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland sowie die Spar-
einlagen der Inldnder 259 Mrd. Euro der Verbindlichkeiten ausmachen. Nimmt
man eine Abwertung der Drachme in Hohe von 40% an, so mUssten etwa
62 Mrd. Euro zum Stiitzen der Bankbilanzen aufgebracht werden.
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ten makrotkonomisch durch Symmetrie der Konjunktur-
schwankungen, durch Flexibilitdt der Arbeitsmarkte und
durch Marktintegration charakterisiert sind. Auf mikrodko-
nomischer Ebene tragen die Standardisierungsvorteile der
Einheitswahrung dazu bei, dass die Wahrungsunion zusam-
menhalt bzw. dass es flr einen Mitgliedstaat unattraktiv wird
auszuscheren (vgl. Blankart und Knieps 1993). Sind diese
Variablen dagegen nur schwach ausgepragt oder gar nicht
gegeben, so droht eine Wahrungsunion auseinanderzubre-
chen, bzw. es braucht hohe Stlitzungszahlungen, um sie
dennoch beieinander zu halten. Weil letzteres bei der Euro-
Union offensichtlich der Fall ist, dirften deren Mitgliedstaa-
ten eher einen nicht-optimalen als einen optimalen Wah-
rungsraum bilden. Auch eine Untersuchung von Petreski
(2007) kommt zu diesem Ergebnis.5

In einer solchen Union liegen die Kosten des Zusammen-
halts héher als die Nutzen. lhre Kostentreiber sollten daher
austreten und es den Reststaaten ermdglichen, eine neue
Wahrungsunion mit besserem Zuschnitt zu bilden. Die be-
teiligten Volkswirtschaften gelangen so auf einen steileren
Wachstumspfad. Fiir die Ubergangszeit missen freilich
die Umstellungskosten in Rechnung gestellt werden. Je
besser das Umstellungsdesign, desto geringer sind diese
Kosten und desto rascher gelangen die Staaten der ehe-
maligen Wahrungsunion auf den neuen, steileren Wachs-
tumspfad. Ein solcher Neuzuschnitt scheint 6konomisch
geboten. Was den Ubergang betrifft pladieren wir fir eine
weiche Variante, durch welche die Euro-Guthaben der Spa-
rer von einer auf den Austritt folgenden Abwertung ausge-
nommen werden. Damit wird ein Bankrun vermieden. Die
von den Banken zu tragende Belastung wird durch einen
einmaligen Transfer der internationalen Gemeinschaft z.B.
aus den ESM aufgefangen. Entsprechendes kann flr grie-
chische Staatsanleihen bei ausléandischen Banken vorge-
sehen werden.
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