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Vi



Vil Vorwort und Danksagung

dieser Krise herausfithren, wird hier eine — allerdings nur
scheinbare — Des-Integration vorgeschlagen. Durch die
Auflésung der jetzigen Form der Einheitswihrung Euro
und einer konzeptionellen Neugestaltung als Gemein-
schaftswihrung soll eine neue, gelingende Integration
unterschiedlich entwickelter Wirtschaftsriume voran-
gebracht werden.

Meine ersten Euro-kritischen Uberlegungen habe ich
1999 verdffentlicht. Nachdem es etwa zehn Jahre um
den Euro ruhig blieb, habe ich die Arbeiten mit der Krise
um Griechenland 2009 intensiv wieder aufgenommen.
Ich mochte herzlich Dank sagen Frau Dr. Anja Behrendt
und Herrn Dr. Arne Hansen, den Kollegen und Kolle-
ginnen der Helmut-Schmidt-Universitit Hamburg, ins-
besondere Wolf Schifer, Christian Pierdzioch und Ulrich
Hufeld sowie Roland Vaubel, die meine Arbeiten durch
kritische Diskussionen begleitet haben und durch die
ich viel gelernt habe. Frau Katrin Peemoller danke ich
tur Thre Hilfen bei der Manuskripterstellung. Ein aus-
driicklicher Dank geht auch an die Begleitung durch
den Springer-Verlag, insbesondere durch Frau Dr. Isa-
bella Hanser und Frau Merle Kammann. Fiir etwaig
notwendige Abdruckrechte bedanke ich mich bei ver-
schiedenen Verlagen wie Duncker & Humblot, Walter
de Gruyter, Nomos, Verlagsgruppe Fritz Knapp, Springer
Nature, Verlag Osterreich, Finanzenverlag, dem ifo Insti-
tut und der Ludwig-Erhard-Stiftung.

Hamburg Dirk Meyer
im Juni 2019



1

Inhaltsverzeichnis

Einfithrung

Teil I Scheitert die europiische Integration — trotz
oder gerade wegen der Alternativlosigkeit?

Die Politik der Alternativlosigkeit:
Wie es dazu kam und warum ein

Wechsel angeraten ist
2.1  Hohe Fehlerkosten durch

Alternativlosigkeit
2.2 Demokratieverlust und
Rechtsunsicherheiten
2.3 Zusammenfassung
Literatur

Die Fliichtlings- und Eurokrise:
Gemeinsamkeiten und Unterschiede
in der politischen Handhabung

3.1  Offensichtliche Gemeinsamkeiten

11

13
17
18

21
22



X

Inhaltsverzeichnis

3.2  Unterschiedliche
Problemldsungsstrategien

3.3  Erklirungsansitze fiir eine
unterschiedliche Handhabung

3.4  De facto Bruch des EU-Rechts in
beiden Fillen

3.5  Rechtsstaat, Demokratie und
Gewaltenteilung

3.6 Verlust der Irrtumsfihigkeit

3.7  Zusammenfassung

Literatur

Teil I Die Krisenpolitik und ihre Folgen

4

Niedrigzinsen: Folgen und Gefahren
4.1  Die Faktenlage: negativer Realzins
4.2 Wirkungen eines Niedrigzinses
4.3  Handlungsbedarf?

4.4  Zusammenfassung

Literatur

Nivellierung der Risikoprimien durch

die EZB

5.1  DPolitik der Nivellierung der
Risikoprimien

5.2  Wie effektiv ist diese Politik?

5.3  Fehlentwicklungen

5.4  DPolitische Schlussfolgerungen

5.5  Zusammenfassung

Literatur

Negativrenditen bei Unternehmensanleihen:

Wie die EZB die Steuerungsfunktion des
Kapitalmarktzinses aufSer Kraft setzt
6.1  Money for nothing

24
28
32

41
45
49
50

59
60
62
72
74
74

77

78
84
88
90
91
92

95
95



Inhaltsverzeichnis

6.2  Ankauf von Unternehmensanleihen:
Eine letzte Stellschraube?

6.3  Die 6konomische Steuerungsfunktion
des Anleihezinses ...

6.4 ... fithrt bei negativen
Kapitalmarktzinsen zur Fehlallokation

6.5  Weitere Folgen und Konsequenzen

6.6 Zusammenfassung

Literatur

Gibt es bald eine Euro-Parallelwihrung? —
Zum Vorschlag einer Steuer auf Bargeld

7.1  DPsychologische Vorbereitung auf
negative Sparzinsen oder
ernstgemeinter Vorschlag?

7.2 Euro-Parallelwihrung zur
Entkopplung von Bargeld
und Sichtguthaben

7.3 Analyse und Kritik

7.4  Zusammenfassung

Literatur

Das neue Geldwischegesetz: Ein erneuter
Vorstof$ zur Bargeldbeschrinkung

8.1  Stirkere Regulierung von
Bargeschiften

8.2  Stirkung des risikobasierten
Ansatzes des Geldwischerechts

8.3  Organisatorisch-institutionelle
Neuerungen

8.4  Fiihren strengere Regulierungen des
Geldverkehrs zu weniger Kriminalitde?

8.5  Zusammenfassung

Literatur

Xl

98
101
103
105

110
111

113

114

115
118
121
121
123
125
127
128
130

133
133



Xl Inhaltsverzeichnis

9  Die Umsetzung der EU-Wohnimmobilien-

kreditrichtlinie: Folge der “auflergewoéhnli-

chen” Mafinahmen der Geldpolitik 135

9.1  Die EZB und die Lage am Markt fiir
Immobilien und Hypothekenkredite 136

9.2 Zielsetzungen der
EU-Wohnimmobilienkreditrichtlinie 138

9.3  Ansatzpunkte einer

Kreditwiirdigkeitspriifung 140
9.4  Diskriminierung verschiedener
Personengruppen 142

9.5  Folgen fiir die Kreditinstitute:
Biirokratieaufwand und

Haftungsrisiko 144
9.6 Gesetzliche Nachbesserung 146
9.7  Zusammenfassung 148
Literatur 149

10 Italienische Bankenrettung:
EU-Abwicklungsrichtlinie und ein

“italienischer Weg” 153
10.1 Italiens Bankenkrise 2016 154
10.2  Wege der Bankensanierung

und -abwicklung 157
10.3  Alternative Losungswege zur

italienischen Bankenrettung 167
10.4 Bewertung des “italienischen Weges”

zur Bankenrettung 174
10.5 Zusammenfassung 178
Literatur 178

11 Schuldenerleichterungen fiir Griechenland:
Ein Uberblick bisheriger Entlastungen 183
11.1  Zur Schuldensituation 184



Inhaltsverzeichnis

11.2  Die Schuldenerleichterungen zwischen
2012 bis 2017

11.3  Vereinbarungen der Eurogruppe zu
weiteren Schuldenerleichterungen
2018

11.4  Abschitzung des Gesamtvorteils
zwischen 2012 bis 2017

11.5 Bewertung der
Schuldenerleichterungen

11.6 Zusammenfassung

Literatur

Teil II Agreement on Net Financial Assets

(ANFA): Gefahren aus nationalem
Zusatzgeld?

12 ANFA: Euro-Geldschépfung durch die
Mitgliedstaaten

12.1

Notfall-Liquiditdtshilfe (ELA)

12.2  Agreement on Net Financial Assets
(ANFA)

12.3 TARGET2-Salden

12.4 ELA, ANFA und TARGET?2-Salden
im Vergleich

12.5 Handlungsoptionen

12.6 Zusammenfassung

Literatur

Teil IV Reformvorschlige: Der Weg in die
Risikovergemeinschaftung?

13 Eurobonds: Eine Weichenstellung fiir
Europa

13.1

Eurobonds als wiederkehrender
Vorschlag zur Krisenldsung

Xt

185

192
197
199

202
203

209
211

221
235

240
248

251
252

259

260



XIv

14

15

16

Inhaltsverzeichnis

13.2  Rechtliche Bedenken

13.3 Einstieg in eine Fiskal- und
Haftungsunion

13.4  Ordnungspolitische Rechtfertigung

13.5 Moglichkeiten einer Ausgestaltung
von Eurobonds

13.6 Maogliche Vorteile von Eurobonds

13.7  Umverteilung, Fehlanreize und
Kapitalfehlleitung

13.8 Vorgeschlagene Varianten

13.9 Zusammenfassung

Literatur

Europiische Sichere Anleihen:

Vergemeinschaftung auf Raten

14.1 Zur Bedeutung und Funktionsweise
von Europiischen Sicheren Anleihen

14.2  Problemaspekte

14.3 Alternativen

14.4 Zusammenfassung

Literatur

Europiische Arbeitslosenversicherung
15.1 Grundsitzliche Uberlegungen
15.2  Andor-Plan

15.3 Problematische Aspekte

15.4 Einstieg in die Sozialunion?

15.5 Zusammenfassung

Literatur

Europiischer Wihrungsfonds: Zum

Vorschlag der EU-Kommission — Konstrukt

ldsst weitreichende Freiriume zu

16.1 Historie des EWE Vorgehensweise und

Anliegen der EU-Kommission

262

264
266

268
270

273
275
277
278

281

282
287
290
291
292

295
296
298
300
302
304
304

307

308



Inhaltsverzeichnis XV

16.2  Uberleitung des ESM in einen EWF 313
16.3 Verinderte Entscheidungsstrukturen:
EU-Finanzminister und EU-Parlament 317
16.4 Nothilfefonds und Letztsicherung fiir
den Bankenabwicklungsfonds (SRF) 321
16.5 Integration weiterer Fonds in den

EWEF 325
16.6 Der EWF im Spannungsfeld dreier

Konfliktlinien 328
16.7 Zusammenfassung 332
Literatur 333

Teil V. Euroaustritt: Juristisch méglich und
okonomisch sinnvoll?

17 Rechtliche Méglichkeiten eines Ausscheidens
aus dem Euro und die Riickiibertragung der

Wihrungssouverinitit 339
17.1  Rechdiche Moglichkeiten eines
Ausscheidens aus dem Euro 340

17.2  Rickiibertragung der
Wihrungssouverinitit und

Errichtung eines Wihrungsstatuts 349
17.3 Zusammenfassung 354
Literatur 355

18 Wihrungsdenomination: Zur Frage der
Schuldwihrung in Altvertrigen bei

Euroaustritt aus deutscher Sicht 361
18.1  Grundlegende Rechtsbeziechungen 362
18.2  Rechtliche Konsequenzen

verschiedener Fallkonstellationen 369
18.3 Umtauschrecht und Umtauschpflicht 376
18.4 Zusammenfassung 378

Literatur 379



XVI

Inhaltsverzeichnis

19 Fahrplan eines Euroaustritts: Technische
Vorbereitung, rechtliche und praktische
Durchfiihrung aus Sicht eines

20

Austrittslandes

19.1 Ankiindigung und rechtliche
Umsetzung

19.2  Umstellungsinduzierte
Kapitalbewegungen

19.3  Desintegrationsinflation und
Austrittswettlauf

19.4 Logistische Herausforderungen

19.5 Austrittskosten

19.6 Zusammenfassung

Literatur

Griechenlands Austritt aus dem Euro:
Fin Ablaufszenario

20.1 Prifung der Bedingungen fiir ein
drittes Hilfsprogramm (2015)

20.2  Die Staatspleite 16st ein
Kreditereignis aus

20.3 (Drohendes) wirtschaftliches und
soziales Chaos in Griechenland

20.4 “Geuro” auf staatlicher
Schuldscheinbasis

20.5 Es stellen sich schnell Probleme ein

20.6 Vermogensfundierung der Ned
Drachmi

20.7 Zusammenfassung

Literatur

383
384
389
392
395
401
402
403
407
408
412

413

415
417

419
424
425



21

22

Inhaltsverzeichnis

Der Fortbestand der Europiischen
Wihrungsunion wird durch Italien
infrage gestellt

21.1 Mangel an Potenzial und Motivation:

Entzug der Vertrauensgrundlage
21.2  DasTrilemma und

Handlungsoptionen
21.3 Zusammenfassung
Literatur

Mini-Bots: Ein “Liro” als Parallelwihrung

fiir Italien?

22.1 Mini-Bots/“Liro” auf staatlicher
Schuldscheinbasis

22.2 Rent.M - 10U - “Geuro” — “Liro™:
Ein Vergleich

22.3 Werden Italiens Probleme mit dem
“Liro” gelost?

22.4  Gefahren fiir die Eurozone und

die EU
22.5 Zusammenfassung
Literatur

Teil VI Alternativen: Parallelwihrung

23

und Vollgeld

Parallelwihrungen als Lissabon-konforme

Krisenlésung

23.1 Zur Ausgangslage

23.2  Anforderungskatalog einer
Krisenlosung

23.3  Zulassung nationaler Wihrungen
parallel zum Euro

23.4  Politisch-juristische Umsetzbarkeit

XVl

429
430
433
436
436
439
440
444
449
452

456
457

463
465

466

469
473



XV

Inhaltsverzeichnis

23.5 Zur rechtlichen Einfiigung in die
Europiischen Vertrige

23.6 Vorteile des Konzeptes

23.7 Zusammenfassung

Literatur

24 Gemeinschaftswihrung mit
Kaufkraftgarantie auf Kapitalbasis:
Das Konzept eines Kapitalfundierten
Hart-Euro

24.1

Die Idee des kompensierten

Golddollar

24.2  Kapitalfundierter Hart-Euro:
Merkmale und Einfithrung

24.3  Funktionsweise und
Stabilititsbedingungen

24.4 Wertsicherungsgarantie und
Bilanzierung

24.5 'Transformation der Geldordnungen

24.6 Unabhingigkeit der Zentralbank und
die Geldpolitik im KHE-System

24.7  Das Geldsystem als Einstieg in die
Staatswirtschaft?

24.8 Eine neue Geldordnung

24.9 Zusammenfassung

Literatur

Stichwortverzeichnis

478
487
500
501

507
509
511
518

525
531

537
540
545
549
550

555



Uber den Autor

Prof. Dr. Dirk Meyer hat nach
dem Studium der Volkswirtschafts-
und Betriebswirtschaftslehre an der
Christian-Albrechts-Universitit zu
Kiel 1987 promoviert und 1992
habilitiert. Seit 1994 hat er an der
Helmut-Schmidt-Universitit
Hamburg den Lehrstuhl  fuir
Ordnungsokonomik inne. Zu
seinen  Forschungsschwerpunkten
zihlen die Ordnungsokonomik,
Wettbewerbstheorie und -politik,
Sozialpolitik, Europiische
Wihrungsunion, Technischer
Fortschritt, Arbeitsmarkt, Gesund-
heitsokonomie, Non-Profit-Orga-
nisationen und die Sozialen
Dienste. Er war 2010 an zwei

XIX



XX

Uber den Autor

Verfassungsklagen ~ gegen  die
Griechenlandhilfe I und den Euro-
pidischen  Stabilisierungsmechanis-
mus EFSF beteiligt. Zusammen
mit seinen Kollegen Thomas
Mayer, Gunther Schnabl und
Roland Vaubel verfasste er 2018
den Aufruf ,Der Euro darf nicht
in die Haftungsunion fithren®.

Kontakt:
Helmut-Schmidt-Universitit
Hamburg

Holstenhofweg 85

22043 Hamburg

E-Mail: dirk.meyer@hsu-hh.de
Homepage: https://www.hsu-hh.
de/ordnung/


https://www.hsu-hh.de/ordnung/
https://www.hsu-hh.de/ordnung/

Abkurzungsverzeichnis

ABSPP

AbwMechG
AEUV

AMLC
ANFA
APP

BaFin
bAV
BetrAVG
BGB
BIP

BIZ
BMF
BRRD

Asset Backed Securities Purchase Programme
(Programm der EZB zum Ankauf von Ver-
maogenswerten)
Abwicklungsmechanismusgesetz

Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union

Anti-Money Laundering Committee
Agreement on Net Financial Assets

Asset Purchase Programme (Programm der EZB
zum Ankauf von Vermégenswerten)
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
betriebliche Altersvorsorge

Betriebsrentengesetz

Biirgerliches Gesetzbuch

Bruttoinlandsproduke

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Bundesministerium der Finanzen

Bank Recovery and Resolution Directive
(Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Finanzinstituten)

XXI



XXl
CAC

CBPP3

CSPP

DDR
ECU
EFSF

EIB
EJBies
ELA

ELAV
ESBies
ESM

ESRB

ESZB
EU
EuGH
EWEF
EWU
EWWU
EZB
FATF
FIU

GEAS
GFK
GSVP

GwG

Abkiirzungsverzeichnis

Collective Action Clause (Anleihen mit
integriercem Glaubigerverzicht)

Covered Bond Purchase Programme (Programm
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen)
Corporate Sector Purchase Programme
(Programm zum Ankauf von Invest-
ment-Grade-Anleihen von Unternehmen des
Nicht-Finanzsektors)

Deutsche Demokratische Republik

European Currency Unit

Europiische Finanzstabilisierungsfazilitit
(European Financial Stability Facility)
Europiische Investitionsbank

European Junior Bonds

Emergency Liquidity Assistance
(Notfall-Liquiditit)

Europiische Arbeitslosenversicherung
European Safe Bonds

Europiischer Stabilititsmechanismus (European
Stability Mechanism)

European Systemic Risk Board (Europiischer
Ausschuss fiir Systemrisiken)

Europiisches System der Zentralbanken
Europiische Union

Europiischer Gerichtshof

Europiische Wihrungsfonds

Europiische Wihrungsunion

Europiische Wirtschafts- und Wihrungsunion
Europiische Zentralbank

Financial Action Task Force

Zentralstelle fiir Finanztransaktionsunter-
suchungen

Gemeinsames Europiisches Asylsystem
Genfer Flichtlingskonvention

Gemeinsame Sicherheits- und
Verteidigungspolitik

Geldwischegesetz



HGB
HVPI
IFRS

IWF
Jhd.

KHE
LoR
MOU

NCWO
ND
NDM
NEZB
NZB
OMT

PSPP
PSV
Rent.M
S&P
SMP
SRB
SRF

SRM

SSBS

Abkirzungsverzeichnis XX

Handelsgesetzbuch

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
International Financial Reporting Standards
(internationale Rechnungslegungsvorschriften fiir
Unternehmen)

Internationaler Wihrungsfond

Jahrhundert

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
Kapitalfundierter Hart Euro

Lender of last Resort (Kreditgeber letzter Instanz)
Memorandum of Unterstanding (konditio-
niertes Auflagenprogramm bei Kredithilfen des
Rettungsschirms)
No-Creditor-Worse-Off-Prinzip

Nei Drachmi

Neue Deutsche Mark

Nordeuropiische Zentralbank

Nationale Zentralbanke(n)

Outright Monetary Transaction-Programm
(Programm des Eurosystems zum Ankauf von
Staatsanleihen)

Public Sector Purchase Programme (Programm
zum Ankauf von Staatsanleihen des Euroraumes)
Pensions-Sicherungs-Verein

Rentenmark

Standard&Poor’s

Securities Markets Programm (Programm zum
Ankauf von Staatsanleihen ausgewéhlter Staaten
des Euroraumes)

Single Resolution Board (Einheitlicher
Abwicklungsausschuss)

Single Resolution Fund (Einheidiche
europdischer Abwicklungsmechanismus)

Single Resolution Mechanism (Einheitlicher
Bankenabwicklungsmechanismus)

Sovereign Bond-Backed Securities (strukturierte
Wertpapiere)



XXIV

SWP
TARGET

VAG

VVaG
WKM
WKN
WRW
WVK

Abkiirzungsverzeichnis

Stabilitits- und Wachstumspakt
Trans-European Automated Real-time Gross
Settlement Express Transfer System
Versicherungsaufsichtsgesetz
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
Wechselkursmechanismus
Wertpapierkennnummer
Waren-Reserve-Wihrung

Wiener Ubereinkommen iiber das Recht der
Vertrige

Wirtschafts- und Wahrungsunion



Abb. 4.1
Abb. 5.1
Abb. 5.2
Abb. 5.3

Abb. 11.1

Abb. 12.1
Abb. 12.2

Abb. 12.3

Abbildungsverzeichnis

Realzinsen fiir Spareinlagen und
Bundesanleihen 1972-2017
Renditen 10-jihriger Staatsanleihen
2008-2018

Rendite 10-jihriger griechischer
Staatsanleihen

Rendite 10-jihriger italienischer
Staatsanleihen

Umfang der Schuldenerleichterungen fiir

Griechenland (2012-2017) inklusive der
Vereinbarung v. 22. Juni 2018
ELA-Notkredite und monetire
Staatsfinanzierung

Kapitalanteil an der EZB und historische
ANFA-Ausnahmeregel
ANFA-Kennziffern ausgewihlter NZBen
(Stand 31.12.2015)

61

80

81

82

198

215

225

228

XXV



XXVI
Abb.

Abb.

Abb.
Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

12.4

16.1

18.1
19.1

20.1

23.1

23.2

23.3

23.4

24.1

Abbildungsverzeichnis

Nationales Zusatzgeld der NZBen des
Euroraumes und TARGET2-Saldo
gemifl dem Ausweis der konsolidierten
Bilanz des Eurosystems

Europiischer Wihrungsfonds (EWF)
nach Vorschlag der EU-Kommission
Austrittsoptionen

Fahrplan zum Austritt und der
Einfithrung eines Nord-Euro
Vereinfachte Neid Drachmi-Bilanz der
Bank von Griechenland

Rechtliche Méglichkeiten des Euro als
Parallelwihrung

Vereinfachte Euro-Bilanz der
Bundesbank

Vereinfachte NDM-Bilanz der
Bundesbank

Umstellung der Wihrung und
Ausgleichsforderungen

Vereinfachte EZB-Bilanz (in Euro)

243

316
366

385

421

479

482

483

494
527



®

Check for
updates

1

Einfihrung

Am 1. Januar 2019 jahrte sich die Einfithrung des Euro
zum 20. Mal. Zum 1. Januar 1999 fiithrten 11 Mit-
gliedstaaten der Europiischen Union (EU) den Euro
als Buchgeld (Giralgeld) ein, drei Jahre spiter folgte das
Euro-Bargeld. Seither ist der Euroraum auf 19 Mit-
gliedstaaten  gewachsen. Waihrend die iiberschwing-
lichen Griindungsfeiern durch die Hoffnungen auf eine
integrationsférdernde  Einheitswihrung — getragen wur-
den, fielen die Feierlichkeiten zum 20-jihrigen Bestehen
schr verhalten aus. Zu Recht, denn zeitgleich zum
Jubiliumstermin stand der Haushaltsstreit der italieni-
schen Regierung mit der EU-Kommission um die Ein-
haltung der Defizitregeln auf den Hohepunkt. Zum ersten
Mal wurde deutlich ausgesprochen, dass ein Mitglieds-
staat die gemeinsam beschlossenen Regeln zur Stabili-
titssicherung der Wihrungsunion fiir seinen Haushalt
nicht nur nicht einhalten konne, sondern — und das ist
neu — sie auch nicht einhalten wolle. Der Fortbestand der
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Wihrungsunion wurde von Italien als Euro-Schwergewicht
infrage gestellt und der Konflikt zunichst — wieder einmal —
notdiirftig durch einen Kompromiss befriedet.

Den meisten Beteiligten — Okonomen, Juristen wie
auch Politikern — war bereits vor der Einfiihrung bewusst,
dass eine Einheitswihrung in einem nicht-optimalen, das
heiflt strukturell divergenten Wihrungsraum zu Proble-
men fiithren kénnte. Im Vordergrund standen deshalb ein-
fache institutionelle Vorkehrungen im EU-Vertrag. Klare
Regeln, wie die Nicht-Beistandsklausel (no bail out) und
das Verbot der monetiren Staatsfinanzierung sowie das
Gebot der Unabhingigkeit der Europiischen Zentral-
bank (EZB), sollten den Rahmen einer gedeihlichen,
verldsslichen Wahrungsunion bieten. Mit Umverteilungs-
instrumenten wie dem Struktur- und Regionalfonds
wurde deshalb bereits damals der Notwendigkeit von
umverteilenden Hilfen Rechnung getragen.

Der Schein einer insbesondere im Siiden prosperieren-
den Wirtschaft trog fiir ein ganzes Jahrzehnt. Eine pri-
vate und staatliche Verschuldung in den mediterranen
Staaten zu relativ niedrigen Risikoprimien war im Nach-
hinein das Indiz einer mangelnden Glaubwiirdigkeit des
Haftungsausschlusses anderer Mitgliedstaaten fiir private
Banken und Staaten. Ein Doppeldefizit aus hoher Staats-
verschuldung und Importiiberschiissen wurde erst ab 2010
als Krisenzeichen einer mangelnden Wettbewerbsfihigkeit
wahrgenommen. Bei Wegfall der Stofldimpfer flexibler
Wechselkurse geriet zunichst Griechenland in Liquiditdts-
note. Die Krise wurde 2009 von der griechischen Regie-
rung mit der Offenbarung eines bislang in dieser Hohe
verdeckten Staatsdefizits in Hohe von 12,7 % der Wirt-
schaftsleistung virulent, das bisher lediglich mit 3,7 %
angegeben worden war.

Fiskalische Rettungsschirme wurden als Notoperation

abseits des EU-Vertrages fiir Griechenland, Irland und



1 Einfiihrung 3

Portugal aufgespannt. Erst im Nachhinein wurde der
EU-Vertrag entsprechend geindert, um den Hilfen eine
hinreichende Rechtssicherheit zu geben. Zusitzlich wur-
den zweifelhafte Eingriffe hinsichtlich des Mandats der
EZB fiir zypriotische, griechische und spanische Ban-
ken durchgefiihrt. Schliefllich errichtete die EZB durch
ihre Programme der Anleihekiufe monetire Rettungs-
schirme fiir de facto iiberschuldete Staaten. Alle diese
Krisenmechanismen haben das institutionelle Geftige der
Wiahrungsunion in Richtung einer Haftungsvergemein-
schaftung verindert.

Trotzdem ist gerade fiir Griechenland und Italien
die Staatsverschuldung weiterhin so hoch, dass mittel-
fristig (weitere) Schuldenerlasse wahrscheinlich sind. Die
vermeintlichen Hilfen haben letztendlich notwendige
Reformen in den Krisenstaaten verhindert und eine fort-
wihrende wirtschaftliche Stagnation erzeugt. Eine hohe
(Jugend-)Arbeitslosigkeit und die Auswanderung von
Fachkriften haben das zukiinftige Potenzial in diesen Lin-
dern gemindert. Durch die seitens der EZB-Politik mit
verursachten Niedrigzinsen werden auch Sparer im Nor-
den zu Leidtragenden.

Die europiischen Integrationsanstrengungen stehen
vor einem Scherbenhaufen. Eine verbreitete gesellschaft-
liche Unzufriedenheit mit den Folgen der Krisenpolitik bis
hin zur Androhung eines Euro-Austritts der griechischen
(2015) und der italienischen (2018) Regierung haben den
Fortbestand der Wihrungsunion zeitweise infrage gestellt.
Die Europamiidigkeit hat teilweise in eine offene Europa-
feindlichkeit gemiindet. Nationalistische und populisti-
sche Parteien erhalten Auftrieb und stellen das Erreichte
und die EU als Friedensprojekt infrage. Dabei fungiert
die Euro-Wihrungsunion in ihrer jetzigen Verfassung eher
als ein Des-Integrationsfaktor, denn als ein verbindendes
Element.
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Der vorliegende Band liefert Analysen, Hintergriinde
und Zusammenhinge, die in der Tagespolitik entweder
gar nicht zum Tragen kamen oder schnell vergessen wur-
den. Er endet mit einem zuversichtlich stimmenden Aus-
blick auf eine mdogliche Umstrukturierung der Wahrung
hin zu einer funktionsfihigen Gemeinschaftswihrung.
Wenngleich die wirtschaftliche Perspektive iiberwiegt,
ist es fiir eine umfassende Betrachtung unumginglich,
sowohl die politischen Beweggriinde der Akteure als auch
die juristischen Grundlagen des europiischen Vertrags-
werkes mit in die Analyse einzubeziehen. Erklirende und
vertiefende Hinweise wurden in den Fufinotenapparat
geschoben, um den Lesefluss nicht zu stéren. Das Buch ist
in sechs Teile gegliedert, die jeweils in sich abgeschlossen
sind. Insofern ist es durchaus moglich, einzelne Teile
separat zu lesen und sich mit der Thematik auseinander-
zusetzen, ohne dass fiir ein Verstindnis das Vorwissen aus
vorherigen Teilen notwendig wire.

Teil 1 greift den Status quo der Euro-Alternativlosig-
keit auf und analysiert diese Politik als nicht-fehlerfreund-
lich. Als weiterer politischer Konflikt in der EU wird die
Fliichdingspolitik der Euro-Rettungspolitik gegeniiber-
gestellt und dabei Gemeinsamkeiten und Unterschiede in
der Handhabung herausgearbeitet. 7¢7/ 2 untersucht die
Krisenpolitik und deren Folgen. Die Niedrigzinsen, das
neue Geldwischegesetz und die EU-Wohnimmobilien-
kreditrichtlinie werden als Folge der “auflergewohnlichen”
MafSnahmen der Geldpolitik dargestellt. Augenschein-
lich enger mit dem Krisengeschehen verkniipft sind die
EU-Abwicklungsrichtlinie, ein “italienischer Weg” der
Bankenrettung und die Schuldenerleichterungen fiir
Griechenland — teils im Nachhinein — in Hohe von ins-
gesamt ca. 320 Mrd. Euro. Der Offentlichkeit kaum
bekannt ist das Akronym ANFA, das in 7eil 3 eingefiihrt
wird. Es geht hierbei um ein zunichst geheim gehaltenes
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Abkommen der Euro-Mitgliedstaaten, das den nationa-
len Notenbanken eine eigenstindige Euro-Geldschépfung
ermdglicht. Diese Moglichkeit eines nationalen Zusatz-
geldes erzeugt Gefahren, die bereits frithere Wihrungs-
unionen wie die Kronenzone 1918 zum Zerfall brachten.
Teil 4 thematisiert die derzeit diskutierten Reformvor-
schlige, die vornehmlich seitens der EU-Kommission
und Frankreichs gemacht wurden. Sie alle eint der Weg
in die Risikovergemeinschaftung: Eurobonds, Europii-
sche Sichere Anleihen (ESBies), eine Europiische Arbeits-
losenversicherung sowie ein Europidischer Wihrungsfonds
(EWF) mit weitreichenden Befugnissen eines Europii-
schen Finanzministers. 7¢i/ 5 stellt die Frage eines Euro-
austritts: Wire er juristisch moglich und Skonomisch
sinnvoll? Neben den verschiedenen rechtlichen Maoglich-
keiten eines Ausscheidens aus dem Euro und der Riick-
tibertragung der Wihrungssouverinitit wird die Frage
der Schuldwihrung in Altvertrigen bei Euroaustritt
angesprochen. Sodann werden die sehr praktischen Pro-
bleme anhand eines Fahrplanes fiir einen Euroaustritt
geschildert. Die Wiedereinfithrung einer nationalen Waih-
rung wurde sowohl in Griechenland (Geuro) wie auch in
Italien (Mini Bots, Liro) diskutiert. Die entsprechenden
Konzepte werden analysiert und bewertet. Im abschlie-
Benden 7eil 6 werden zukunftsweisende, praktikable und
die Integration beférdernde Alternativen vorgestellt. Zum
einen mindert eine Parallelwihrung den “Einheitsdruck”,
denn durch die Méglichkeit einer Abwertung kann kurz-
fristig die Wettbewerbsfihigkeit eines Landes gesteigert
werden. Zum anderen wird die Umwandlung des Fiat-
(Papier-)Geldes in einen Euro mit Kaufkraftsicherung
und Kapitalfundierung dhnlich einer Warengeld-/Gold-
wihrung aufgezeigt. Letzteres Konzept bedarf jedoch noch
weiterer Forschungsarbeit und soll hier nur vom Grund-
satz her dargestellt werden.



