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Ausstiegsfibel flr die Eurozone (Teil 2/3)

09.03.2012 | John Mauldin

Den ersten Teil kdnnen sie hier lesen.
Geschichtliche Beispiele fiir den Ausstieg aus Wahrungsgebieten: Fallstudien fiir den Euro
Technische und organisatorischer Ablaufe - Lektionen aus ehemaligen Wahrungsauflésungen

Die Aufldsung des Euro wére ein historisches Ereignis, aber es ware nicht die erste Auflésung eines
Wahrungsraums. Einige Okonomen haben den Euro als "sui generis" bezeichnet - also als einzigartig. In
Wirklichkeit sind solche Auflésungen und Ausstiege eine eher normale Erscheinung. In den letzten 100
Jahren hat es mehr als 100 Auflésungen von und Ausstiege aus Wahrungsunionen gegeben.

Andrew K. Rose, Professor fir International Business an der University of California, veréffentlichte eine
Studie, in der 130 Lander im Zeitraum von 1946 bis 2005 betrachtet wurden. Die folgende Tabelle, die aus
seinem Forschungsbericht stammt, zeigt jeden Ausstieg im genannten Zeitraum. In manchen Fallen
handelte es sich dabei um kleine Kolonien, die Wahrungsraume verliel3en, in anderen Fallen handelte es
sich um grof3e Lander und auseinanderbrechende Wahrungsunionen.

Table A2: Departures from Currency TUnions

Country Year | Anchor Mavritania 1973 | CFA
Algeria 1969 | France Mauritins 1967 | India
Angola 1976 | Portugal Morocco 1959 | France
Baluain 1973 | India Mozambigque 1977 | Portugal
Bangladesh 1965 | India Myanmar (Burma) 1967 | Indaa
Barbados 1975 | ECCA MNew Zealand 1967 | Uk
Botswana 1977 | S Africa Migeria 1967 | UK
Burnundi 1964 | Belginun Chman 1975 | UK
Cape Verde 1977 | Portugal Pakistan 1949 | UK
Caymans 1972 | Jamaica Qatar 1959 | India
Comoros 1994 | CFA Feunion 1976 | CFA
Cuba 1950 | USA Bwanda 1966 | Belginm
Cyprus 1972 | UK Sa0 Tome and Principe | 1977 | Portugal
Djibouti 1949 | CFA Seychelles 1967 | India
Dominican Rep 1985 [ USA Sierra Leone 1965 | UK
Equatorial Guinea | 1969 | Spain Singapore 1967 | UK
Gambia 1971 | UK Solomon Islands 1979 | Australia
Ghana 1965 | Uk Sounalia 1971 | EACB
Catemala 1986 | USA South Afnica 1961 | UK
Ciuinea 1969 | CFA South Yemen 1972 | EACE
Guinea-Bissau | 1976 | Portugal | | Srilanka | 1966 | India
Ciuviana 1971 | ECCA St Prerre and Miquelon | 1976 | CFA
Lrag 1967 | Uk Sudan 1956 | Egvpl
Ireland 1979 | UK Surinane 1994 | Neth. Ant
Isroel 1954 | Uk Tanzama 1978 | EACB
Jamaica Tonga 1991 | Australia
Tordan Trimidad & Tobago 1976 | ECCA
Kenva Tunisia 1958 | France
ERuwait Uganda 1978 | EACB
Libva Vanuatu 1981 | CFP
Madagascar Westérm Samoa g
Malawi Yemen. North

Maldives Zaire

Mali Zambia 1971 | CACB
Malta Zimbabwe 1971 | CACB

Quelle: Checking Out: Exits from Currency Unions Andrew K. Rose, 2007 www.mas.gov.sg

Andrew Rose kommt in seiner Arbeit zu den gezeigten Ausstiegslandern zu bemerkenswerten Schliissen:
"Wie sich zeigte, sind jene Lander, die Wahrungsunionen verlassen, haufig gré3er, reicher und
demokratischer; sie weisen in der Regel auch eine etwas hohere Inflation aus. Beeindruckend ist jedoch die
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Tatsache, dass sich im Auflésungszeitraum erstaunlich wenig makroékonomische Volatilitat zeigte und auch
nur eine schwache Verknupfung zwischen monetérer und politischer Unabhéngigkeit bestand. Eine
makrodkonomische Betrachtung gesamtwirtschaftlicher Faktoren eignet sich in der Tat kaum, um Ausstiege
aus Wahrungsunionen vorhersagen zu kénnen.*

Quelle: Checking Out: Exits from Currency Unions Andrew K. Rose, 2007 www.mas.gov.sg

Roses Fazit - dass die meisten Ausstiege aus Wahrungsunionen mit niedriger makro6konomischer Volatilitat
einhergingen und dass Wahrungsauflésungen nichts Ungewdhnliches darstellen und schnell vollbracht sind -
steht im krassen Gegensatz zur géngigen Meinung.

Aufgrund der extrem Uberbewerteten realen effektiven Wechselkurse und der sehr hohen
Gesamtverschuldung gegentiber dem Ausland wirde jeder Ausstieg aus der Eurozone unweigerlich mit der
Wiedereinfihrung abgewerteter Drachmen, Peseten, Escudos, Punts oder Lire einhergehen. Und in diesem
Kontext sollte der Ausstieg aus der Eurozone wie eine Krise eines Schwellenlands betrachtet werden, wobei
ein Land Zahlungsunfahigkeit gegeniiber privaten und/ oder 6ffentlichen Schulden erklart,
Wahrungskoppelungen oder anderweitig kontrollierte Wechselkurse aufgibt und die Wéahrung abwertet. Der
Euro uberdeckt im Grund nur Entwicklungen, die klassischen Schwellenlandkrisen gleichkommen.

Auflésung der Tschechoslowakei: Die "Samtene Trennung" 1992-93

Der vielleicht erfolgreichste, schnellste und ereignisarmste Ausstieg aus einer Wahrungszone war die
Auflésung der Tschechoslowakei. Jan Fidrmuc und Julius Horvéath haben sie im Detail analysiert. Ihrer
Meinung nach waren der tschechische und der slowakischen Staat kein optimales Wahrungsgebiet (am 1.
Januar 1993 teilte sich die Tschechoslowakei in die Tschechische Republik und die Slowakei, Anm. d. Red.).
Slowakische Sparer und Investoren begannen, ihr Geld von der slowakischen Seite auf die tschechische
Seite zu transferieren, so wie heute viele Sparer in Griechenland oder Portugal ihre Guthaben auf deutsche
und franzosische Banken Uberweisen. Die Parallelen sind fast schon unheimlich und sehr lehrreich.

Der Auflésungsprozess verlief sehr schnell. Die Ankiindigung kam tberraschend und einige Monate spéater
war der gesamte Prozess abgeschlossen.

"Ende 1992 und im Jahr 1993 Uberwiesen viele slowakische Firmen und Privatpersonen ihr Geld an
tschechische Geschéftsbanken, weil sie davon ausgingen, dass die Slowakei kurz nach der Teilung des
Landes die Wahrung abwerten werde. Gegen Ende 1992 stieg zudem das Volumen der tschechischen
Exporte in die Slowakei sehr deutlich an. Im 4. Quartal 1992 stiegen sie im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um ganze 25%. Auch die slowakischen Exporte in die tschechische Republik stiegen - allerdings nur um
16%. In Erwartung einer zukinftigen Abwertung der slowakischen Wahrung versuchten die slowakischen
Importeure, ihre Schulden so schnell wie mdglich zurtickzuzahlen, die tschechischen Exporteure machten
genau das Gegenteil.

All diese Entwicklungen fuhrten zu einem schrittweisen Wahrungsabfluss von der Slowakei in die
Tschechische Republik. Die Tschechoslowakische Nationalbank (SBCS) versuchte diese Abfliisse durch
Kredite an slowakische Banken auszugleichen, aber gegen Ende 1992 und im Januar 1993 gestaltete sich
dies immer schwieriger. Also entschieden sich die tschechische Regierung und die Tschechische
Nationalbank (CNB) am 19. Januar 1993 firr eine Teilung des Wahrungsraums. Nach geheimen
Verhandlungen mit der slowakischen Seite wurde das Datum der Teilung fir den 8. Februar 1993 festgelegt.
Die tschechoslowakische Wéahrungsunion hoérte also schon sechs Wochen nach ihrer offiziellen Grindung
wieder auf zu existieren. [...]

Die Teilung wurde am 2. Februar 6ffentlich angekiindigt. Ab dem 3. Februar wurden alle Zahlungen
zwischen beiden Republiken gestoppt und die Grenzkontrollen verschéarft, um Bargeldtransfers von einem
Land zum anderen zu verhindern. Wahrend der Teilung der Wahrungsgebiete - von 4. -7. Februar
(Donnerstag bis Sonntag) - wurde die alte tschechoslowakische Wahrung gegen die neue Wahrung
eingeldst. Die neue Wahrung wurde am 8. Februar zum offiziellen Zahlungsmittel. Die herkbmmlichen
tschechoslowakischen Banknoten wurden vorriibergehend in beiden Republiken genutzt und durch eine
Stempelung auf der Vorderseite des Geldscheins voneinander unterschieden.

Vor der Teilung wurden die Birger zudem aufgefordert, ihre Bargeld auf Bankkonten zu deponieren, da jede
Person nur 4.000 CSK in bar umtauschen konnte. Fir Unternehmer galt diese Beschréankung nicht. Miinzen
und kleinere Banknoten wurden auch noch einige Monate nach der Teilung des Wahrungsraums
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weitergenutzt (10, 20 und 50 CSK in der Tschechischen Republik und 10 und 20 CSK in der Slowakei).
Diese Miinzen und Banknoten machten allerdings nur jeweils ca. 3% der insgesamt umlaufenden Wahrung
aus. Aber immerhin bestand die Gesamtmenge an Banknoten zu 45% aus 10, 20 und 50 CSK-Scheinen.
Die gestempelten Banknoten wiirden nach und nach durch neue tschechische bzw. slowakische Banknoten
ersetzt. Ende August 1993 war dieser Prozess beendet."

Quelle: Stability of Monetary Unions: Lessons from the Break-up of Czechoslovakia, von Jan Fidrmuc, Julius
Horvath, Juni 1998, ideas.repec.org

Anfang 1993 teilte sich die Tschechoslowakei in zwei Staaten. Hier sehen wir einen 1.000-Kronen-Schein
aus der Ubergangswahrung der Tschechischen Republik, welcher einen Kontrollstempel tragt. Er war nur
solange im Umlauf, bis die neuen Banknoten gedruckt waren.

Quelle: Keller and Sandrock, "The Significance of Stamps Used on Bank Notes"
www.thecurrencycollector.com

Die Spaltung der tschechoslowakischen Wahrungsunion ging mit einem nur sehr kurzen Riickgang der
Produktion und des Handels einher. Hinsichtlich der makrotkonomischen Kosten war die Auflésung
letztendlich ein grofRer Erfolg, wie die folgende Einschatzung Reuters' zeigt:

"Die Slowakei ging anfangs harten Zeiten entgegen, das Land entwickelte sich aber schliel3lich zu einem
Vorzeigebeispiel in Sachen Reformen, und es qualifizierte sich noch vor seinem Nachbarland fur die
Eurobeitritt. Nachdem die Wirtschaftsleistung der Slowakei 1993 um 3,7% geschrumpft war, begann sie im
Jahr 1994 wieder zu wachsen. Der Handel zwischen der Slowakei und der Tschechischen Republik konnte
sich nach einem anfanglichen Einbruch um 25% (1993) wieder erholen. Auch das Handelsvolumen mit der
Europdischen Union begann zu wachsen. Die slowakische Wahrung wurde Mitte 1993 um 10% abgewertet
und blieb bis zum Beitritt des Landes zur Eurozone (2009) schwacher als die tschechische Krone. 'Die
Kosten dieser MaRnahmen waren relativ gering und in den beiden neuen Wahrungsmaérkten kehrte schnell
wieder Ordnung ein‘, sagte der Chef der tschechischen Zentralbank, Miroslaw Singer, dieses Jahr in einer
Ansprache."

Quelle: Analysis - Czechoslovakia: a currency split that worked, Jan Lopatka, Reuters, Dec 8, 2011
uk.reuters.com

Fir einen kompletten Uberblick tiber die Aufspaltung der tschechoslowakischen Wahrungsunion vergleichen
Sie auch: Stability of Monetary Unions: Lessons from the Break-up of Czechoslovakia, von Jan Fidrmuc,
Julius Horvéth, Juni 1998 ideas.repec.org

Euroausstieg: Wiedererlangung des politischen Instruments der Wechselkurse
"Der Wechselkurs ist der Giberhaupt wichtigste Preis innerhalb der Wirtschaft eines Landes. Er beeinflusst
die gesamte Bandbreite der einzelnen Preise, die Importe und Exporte und sogar die Hohe der

Wirtschaftsaktivitat.”

Paul Volcker and Toyoo Gyohten, “Changing Fortunes: The World's Money and the Threat to American
Leadership”

Jeder Ausstieg aus einer Wéahrung ist ein einzigartiger Vorgang, einige generelle Schliisse lassen sich
dennoch ziehen:
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e 1. Was passiert mit den vorhandenen Wahrungen? In fast allen untersuchten Féllen wurden die alten
Banknoten weitergenutzt, vorausgesetzt, dass sie entweder einen Farbstempel oder einen physischen
Stempel (Lochung/ Pragung) trugen. Das war der erste Schritt auf dem Weg zum Wechsel zu neuen
Banknoten und Minzen. Wahrend der Ubergangsphase galten in der Regel nur diese gestempelten
Banknoten als gesetzliche Zahlungsmittel. Sobald frisch gedruckte Banknoten verfligbar waren, wurden
die alten aus dem Umlauf genommen und gegen neue eingetauscht. Oft wurde das alte Geld tber die
Grenzen gebracht und dort in Form der alteren, starkeren Wahrung angelegt.

e 2. Ankundigungen und Uberraschungsmomente: Alle Wahrungsabwertungen werden ,uberraschend*
angekundigt. Es gibt kein klares Muster, wie ein Ausstieg aus einem Wahrungsgebiete offentlich
gemacht wird. Das Uberraschungsmoment war aber in einigen Fallen von Bedeutung. Je friher die
Birger von der Umstellung in Kenntnis gesetzt werden, desto mehr Zeit haben sie, eine wertvolle
Wahrung zu horten und die unerwiinschte Wahrung abzusto3en. Dennoch konnten Lander mit
geringerer Inflation, geringerer Kreditschopfung und starker politischer Identitét diese Uberraschung
vermeiden, da die Blrger diese Lander die neue Wahrung wiinschten und die alte nicht mehr haben
wollten - Beispiel baltischen Staaten/ Rubel.

3. Kapitalkontrollen und Kontrolle der Einfiihrung/ Ausfihrung von Banknoten und Miunzen: Wird der
grenzuberschreitenden Durchfluss von Banknoten und Wahrungen zugelassen, besteht die Mdglichkeit
eines Wahrungsabflusses und der Arbitrage zwischen der alten und der neuen Wéahrung - abhangig
von den zu erwartenden Wechselkursen. In den meisten Féllen fuhrten Staaten Kapitalkontrollen ein
und demonetisierten so schnell wie mdéglich die alte Wahrung.

« 4. Denominierung von grenzibergreifenden Aktiva und Passiva: In den meisten Fallen wurde der
Umgang mit grenziibergreifenden Verbindlichkeiten ausgehandelt und durch Abkommen bestétigt, oder
man ging davon aus, dass sie zu den am Tag der Ausgabe geltenden Wechselkursen konvertiert
wirden.

¢ 5. Monetéare und fiskale Unabhangigkeit beim Ausstieg eines Landes: Staaten, die neue Wahrungen
einflhrten, um - zu Zwecken der Deckung des Haushaltsdefizits - von Seiniorage-Vorteilen
(Geldschopfungsgewinne) zu profitieren, erlebten starkere Inflation und eine Abwertung ihrer
Wahrungen. Lander mit unabhangigen Zentralbanken, die keine Kredite an den Staat vergeben
konnten, hatten stabilere Wahrungen und stabiler Wechselkurse.

Es gibt eine ganze Anzahl historischer Beispielen fur Aufldésungen von Wéahrungsunionen. Sie missen nicht
chaotisch verlaufen oder langfristige Schadenswirkung haben. Die Haupteinschréankung hinsichtlich einer
vollkommenen oder teilweisen Aufldsung der Eurozone ist jedoch folgende: Solche Auflésungen wiirden
heutzutage in einer viel starker globalisierten Welt staatfinden, in der grenzuberschreitenden Kapitalflisse
viel dominanter sind als wahrend vergangener Auflosungen von Wéahrungsraumen. Im folgenden Abschnitt
werden wir nun auf Grundlage der zuvor erwéhnten geschichtlichen Beispiele nach MaRhahmen im Fall
einer Auflésung des Euros suchen.

Die Aufldsung des Euro: Empfehlungen auf Grundlage historischer Beispiele

Empfehlungen fur Lander, die aus der Eurozone aussteigen:

¢ 1. Einberufung des Parlaments zu einer Sondersitzung an einem Samstag, Verabschiedung eines
Gesetzes, das alle wichtigen Details eines Ausstiegs regelt: Stempelung/ Markierung, Demonetisierung
der alten Banknoten, Kapitalkontrollen, Denominierung/ Umschreibung der Schulden, etc. All diese
neuen Bestimmungen wirden Uber das Wochenende in Kraft treten.

¢ 2. Schaffung einer neuen, die zum neuen gesetzlichen Zahlungsmittel wird Wahrung (idealerweise
wirden wieder die alten Wahrungsbezeichnungen gelten, die schon vor der Einfihrung des Euro
galten); das gesamte Geld, alle Einlagen und Schulden werden innerhalb des Staatsgebietes in die
neue Wahrung umgeschrieben. Das kénnte beispielsweise in einem 1:1-Verhéltnis geschehen, also
beispielsweise 1 Euro = 1 neue Drachme. Alle Schulden und Einlagen, die von Staatsbirgern
aul3erhalb der Landesgrenzen gehalten werden, wirden nicht unter dieses Gesetz fallen.

¢ 3. Alle geldpolitischen Angelegenheiten, Zahlungssysteme und die Verwaltung von Wahrungsreserven
sollten, wie schon vor Einfihrung des Euro, wieder einzig und allein Aufgabe einer nationalen
Zentralbank werden. Zur Vertrauenshbildung und zugunsten niedriger Zinsen und niedriger Inflation
sollte die direkte Monetisierung von Verbindlichkeiten der 6ffentlichen Hand verboten werden. Fir einen
Ausstieg aus der Eurozone ist dies jedoch nicht essentiell.
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4. Uber das Wochenende sollten sofort Kapitalkontrollen durchgesetzt werden. Elektronische
Uberweisungen alter Euros auf auslandische Euro-Konten werden unterbunden. Die Kapitalkontrollen
verhindern, dass alte Euros, die nicht als neue Drachmen, Peseten, Escudos oder Lire gestempelt
wurden, das Land verlassen und an einem anderen Ort hinterlegt werden.

¢ 5. Die Banken mussen fur ein, zwei Tage (bank holidays) schlieRen. Sie stempeln/ markieren all ihre
Banknoten, verhindern Euro-Abhebungen von Bankenkonten und haben Zeit, die ndtigen Anpassungen
ihrer elektronischen Zahlungssysteme vornehmen.

¢ 6. Eine Grof3operation zur Markierung der verbleibenden Euronoten wird unmittelbar in Gang gesetzt.
Speziell mit dieser Aufgabe beauftragte Wahrungsbiros mussten tberall im Ausstiegsland ihre
Tatigkeit aufnehmen.

e 7. Um den Austausch der alten Banknoten durch neue zu garantieren, miissen so schnell wie méglich
neue Banknoten gedruckt werden. Sobald die neuen Banknoten gedruckt und verteilt wurden, werden
die alten, gestempelten Banknoten demonetisiert und verlieren den Status des gesetzlichen
Zahlungsmittels

8. Der freie und flexible Handel der neuen Wéhrung an den Devisenmarkten sollte ermdglicht werden.
Das wurde bei der Abwertung und der Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit helfen. Eine starke
Abwertung kénnte die Folge sein, aber allein schon diese Abwertung wirde helfen, der Wirtschaft einen
starken Impuls zu geben, da sie dadurch an Wettbewerbsfahigkeit gewinnt.

¢ 9. Insolvenz-Eilverfahren missten eingefihrt werden. Zudem mussten den Insolvenzgerichten mehr
Ressourcen zugeteilt werden, damit sie der deutlich erhéhten Zahl von Insolvenzen, die einem Ausstritt
aus einer Wahrungszone unweigerlich folgen, gerecht werden kdnnen.

¢ 10. Verhandlungen Giber Umschuldungsmodalitaten fiir Staatsschulden, bei denen eine Einigung mit
dem IWF und dem Pariser Club notwendig ist.

e 11. Benachrichtigung der EZB und der globalen Zentralbanken, damit diese

Liquiditatssicherheitsreserven bereitstellen kénnen. Um dem unausweichlichen Stress an den

Finanzmarkten und Interbanken-Kreditmarkten entgegenzuwirken, sollten sich die Zentralbanken in

einer koordinierten Aktion unbegrenzte Devisenswap-Kontingente gegenseitig zu Verfiigung stellen und

das Volumen bestehender Einlagefazilitaten fir Banken ausweiten.

12. Nachtragliche Verhandlungen mit der EZB tber die Auflésung bestehender Aktiva und Passiva. Die

beste Losung wird wahrscheinlich einfach die Erklarung der Zahlungsunféahigkeit sein und die komplette

oder teilweise Reduzierung der bestehenden Verpflichtungen.

13. Reformierung des Arbeitsmarkts, damit dieser flexibler wird; die Léhne sollten von der Inflation

abgekoppelt und stattdessen an Produktivitéat gekoppelt werden. Inflation ist eine unausweichliche

Konsequenz von Wahrungsabwertungen. Um anhaltend hohe Inflationsraten zu vermeiden, sollte die

Abwertung der Wahrung mit langfristigen Strukturreformen einhergehen.

Die eben genannten Schritte sind keinesfalls vollzahlig, sie sollten eher als minimaler MalRnahmenkatalog fur
die Ubergangsphase in den betreffenden Landern betrachtet werden.

Spater werden wir untersuchen, welche Lander sich am besten fiir einen Ausstieg aus der Wahrungsunion
eignen wirden und welche bleiben sollten. Griechenland und Portugal sollten definitiv den Euro verlassen.
Irland, Spanien und ltalien sollten dringend dariiber nachdenken. Die Lander, die in der Eurozone verbleiben
sollten, sind die Kernlander, welche die héchste Symmetrie hinsichtlich makrookonomischer Schocks, die
ahnlichsten Inflationsniveaus und die ahnlichsten Pro-Kopf-BIP-Niveaus aufweisen. Zu diesen Landern
zahlen beispielsweise Deutschland, Frankreich, die Niederlande, Belgien, Luxemburg, Finnland, etc.

MaRnahmen fir die Lander, die in der Eurozone verbleiben

Die Lander, die im Euroverbund bleiben, missen ihrerseits MaBhahmen im Umgang mit dem unilateralen
Ausstieg von Eurolandern ergreifen.

¢ 1. Mit dem Drucken einer neuen Wahrung lieBen sich grof3e Zufllisse "alter" Euros aus den
Ausstiegslandern minimieren. Die Kernlander der Eurozone sollten neue Euros drucken und die alten
anschlieRend demonetisieren.

o 2. Rekapitalisierung von Banken, die vom Ausstieg und der Zahlungsunfahigkeit eines Peripherielandes
deutlich betroffen sind. Die europaischen Banken Kerneuropas befinden sich schon jetzt in einem
Rekapitalisierungsprozess. Sollten jedoch Zahlungsausfalle in der Euro-Peripherie anstehen, wéren
zweifellos viel umfangreichere Rekapitalisierungsmafnahmen notwendig.

« 3. Die EZB musste die Umlaufrenditen solventer, aber potentiell illiquider Eurolander stiitzen, um
wieder fir Stabilitdt an den Finanzmarkten zu sorgen. Um dem unausweichlichen Stress an den
Finanzmarkten und Interbanken-Kreditmarkten entgegenzuwirken, sollten sich die Zentralbanken in
einer koordinierten Aktion unbegrenzte Devisenswap-Kontingente gegenseitig zu Verfiigung stellen und
das Volumen bestehender Einlagefazilitaten fir Banken ausweiten.
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Lesen sie weiter: Teil 3 ...

© John Mauldin
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