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Euro-Zusammenbruch durch Italien? So konnte ein "ltalExit"
ablaufen

Die Eurokrise ist wieder da. Auf einmal wird wieder vollig ersichtlich, wie verletzlich die Wahrungsunion ist.
Es ist eine wieder denkbare Option, zumindest ganz offensichtlich fiir einige italienische Politiker, dass es zu
einem Austritt aus dem Euro kommen konnte. Aber wie miisste man vorgehen?

Jonathan Tepper vom Londoner Analysehaus ,,Variant Perception’ hat 2012 eine 53-seitige Studie
verdffentlicht, in der er historische Beispiele fiir Auflosungen von Wahrungsgemeinschaften untersuchte.
Demnach haben im letzten Jahrhundert ganze 69 Staaten einen ,,Exit"' vollzogen. Der Mechanismus ist
kompliziert, aber durchfihrbar, und die Beispiele der Vergangenheit zeigen einen Weg auf, so Tepper.

Tepper kommt am Ende zu finf Schlussfolgerungen bzw. Erkenntnissen. Ich habe diese auf den aktuell
mdoglicherweise akuten Fall Italien lUibertragen

1. Umgang mit den bestehenden Wahrungen

In fast allen Fallen wurden ,,alte’ Banknoten voriibergehend genutzt, allerdings mit Stempeln markiert. In einer
Ubergangszeit waren diese Noten gesetzliches Zahlungsmittel. Nach dem Druck der neuen Noten in neuer
Wahrung wurden die alten Scheine fir unglltig erklart

2. Ankiindigung und Uberraschungselemente

Uberraschung ist wichtig, denn je friiher die Biirger Bescheid wissen, desto eher kdnnen sie GegenmaBnahmen
ergreifen. Sprich, Gelder von den Banken abziehen, zuhause bunkern oder sogar ins Ausland transferieren. Ein
Prozess, der in Griechenland 2012 zu beobachten war und nun auch in Italien droht.

3. Kapitalkontrollen

In den allermeisten Fallen wurden Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt.Das betraf friiher im wesentlichen
Banknoten und Miinzen, und muss heute naturlich auch den wesentlich groBeren elektronischen Zahlungsverkehr
umfassen.

4. Abwertung von Auslandsschulden

Die meisten Staaten haben sich ihrer Schulden zum Teil entledigt, indem sie sie entweder gar nicht mehr bedient
haben oder aber zu Umtauschraten der alten in die neue Wahrung, die nicht der Realitat entsprachen. So kénnte
z.B. Italien einen offiziellen Umtauschkurs von 1:1 festlegen, wahrend der sich am Markt bildende Kurs einer
neuen Lira eher bei 1:2 oder 1:3 liegen dirfte, Tendenz fallend.

5. Monetare und fiskalische Unabhangigkeit

Historische Beispiele zeigen, dass die Staaten, welche die neue Wahrung unter staatliche Kontrollen stellten und
somit ihre Ausgaben mit der Druckerpresse bezahlten, unter hoher Inflation und starker Wahrungsabwertung
litten. Lander mit unabhangigen Zentralbanken hatten stabilere Wahrungen. Fiir Italien kénnte die L6sung darin
liegen, stark abzuwerten und spater eine relativ unabhangige Zentralbankpolitik einzufiihren.

Tepper geht Uber die historische Analyse weit hinaus. Er leitet aus den empirischen Befunden relativ klare
Handlungsanleitungen ab, eine ,,Roadmap to Exit" in 13 Schritten. Wie miisste man vorgehen?


https://www.variantperception.com/
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1. Parlamentssondersitzung an einem Samstag.

Verabschiedung eines Gesetzes, dass alle Details des Exits regelt: Abstempeln der Banknoten, Demonetarisierung
der alten Banknoten, Kapitalkontrollen, ,,Neubewertung' der Schulden. Diese Bestimmungen wiirden allesamt
Uber das Wochenende in Kraft treten.

2. Schaffung einer neuen Wahrung

Idealerweise sollte sie so heiBen wie die Wahrung vor der Wahrungsunion. Alles Geld, Einlagen und Schulden
innerhalb des Landes wiirden in diese Wahrung umdenominiert. Das konnte z.B. aus Vereinfachungsgriinden 1:1
geschehen, z.b.1 neue Lira =1 Euro

3. Alleinige Ermachtigung der nationalen Zentralbank zur Geldpolitik

Damit wird der Zustand vor der Wahrungsunion wieder hergestellt. Um Glaubwirdigkeit und niedrige Zinsen
sowie nicht UbermaBig hohe geringe Inflation zu erreichen, sollte es ihr idealerweise verboten sein, direkte
Staatsfinanzierung zu betreiben.

4. Sofortige Einfiihrung von Kapitalkontrollen uiber das Wochenende
Das gilt sowohl fiir physisches Geld als auch insbesondere elektronische Transfers.

5. Ankiindigung von ,,Bankferien”
Nach dem Wochenende soll den Banken die Gelegenheit gegeben werden, alle ihre Banknoten zu stempeln und
die dringendsten Anderungen an den elektronischen Zahlsystemen durchzufiihren.

6. Sofortige offentliche ,,Stempeloperation*
Alle Euro-Noten werden abgestempelt, dazu sollten um das Exit-Datum herum eigene ,,Wahrungsbiiros"
eingerichtet werden.

7. Sofortiger Druck neuer Banknoten
Sobald genug neues Geld hergestellt wurden, diirfen die gestempelten alten Banknoten nicht mehr als
gesetzliches Zahlungsmittel gelten.

8. Die neue Wahrung frei handeln lassen
Das wiirde zur gewiinschten Abwertung beitragen und dabei helfen, Wettbewerbsfahigkeit zuriickzuerlangen.

9. Vorbereitung auf Masseninsolvenzen
Vereinfachte Verfahren und mehr Ressourcen fir entsprechende Gerichte, um mit einem unvermeidbaren
Anstieg von Pleiten klar zu kommen.

10. Verhandlungen mit den Glaubigern

Restrukturierung der Staatschulden im Ausland. Italien hat das "Gliick", das ein hoher Anteil der Staatsschulden
im Inland gehalten wird. Zu einem erheblichen Teil sogar von der italienischen Zentralbank wegen des QE-
Programms.

11. Vorabinformationen an die EZB und die globalen Zentralbanken

Dieser Schritt ist notwendig, damit die unweigerlich auf den Exit folgenden internationalen Turbulenzen maoglichst
gering gehalten werden.

12 . Verhandlungen mit der EZB

Behandlung von Vermdgen und Schulden. Ein ganz wichtiger Posten sind die Target2 -Salden. Mario Draghi hat
letztes Jahr klargestellt, dass bei einem Euro-Austritt die Salden beglichen werden miissen. Aktuell reden wir von
rund 450 Mrd. EUR.

13. Arbeitsmarktreformen
Flexiblere Arbeitsgesetze, Abnabelung der Lohne von der Inflation, stattdessen Orientierung an der Produktivitat.
Inflation wird unweigerlich als Folge der Abwertung auftreten. Das Land muss zwingend die Abwertung mit


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/170120letter_valli_zanni_1.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/170120letter_valli_zanni_1.en.pdf
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Strukturreformen begleiten.
Lesen Sie dazu auch:
* Wie 46 % des deutschen Auslandsvermogens einfach verschwunden sind

® Furo auch ohne ltalien?
* \Warum auch Draghi den Kollaps nicht mehr verhindern kann

Immerhin ein Fahrplan, wenn auch sehr fragwiirdig.

¢ Warum sollte jemand freiwillig seine Euroscheine abstempeln lassen?

* Sollte die Regierung nicht lieber schon vor dem Exit die neue Wahrung gedruckt haben?

* |st es realistisch, dass die Zentralbank Staatsschulden zumindest am Anfang nicht finanziert?
¢ Wirden die EU-Staaten ein solches Vorgehen sanktionsfrei akzeptieren ?

Unterstellt man eine Regierung, die die Vermdgen eigenen Biirger im Rahmen des Austritts mdglichst schiitzen
will, kdnnte man in Abwandlung der obigen Schritte auch folgendes unterstellen:

Der Exit wird schon weit im Vorfeld angekiindigt, den Birgern damit signalisiert, dass sie ihr Geld in Sicherheit
bringen sollen.

Dies konnte z.B. dazu fiihren, dass in Massen Geld von italienischen auf andere Konten der Eurozone liberwiesen
wird. Der Target2-Saldo wird dadurch im AusmaB der Uberweisungen hoher. Das wiirde bedeuten, dass die
Burger ihr Erspartes letztlich auf Kosten aller anderen retten. Denn wenn die italienische Zentralbank den Saldo
dann nicht begleicht/begleichen kann, wird der dadurch entstehende Verlust von allen anderen Euro-
Zentralbanken gemal3 ihrem Beteiligungsschliissel an der EZB getragen werden miissen.

Gut moglich, dass die EZB bzw. die nationale Zentralbank den italienischen Geschaftsbanken im Falle eines
starken Kapitalabflusses Restriktionen auferlegt. Doch dann konnte es schon fast zu spat sein.

Fiir die Regierung ware es dann allerdings eine kaum zu bewaltigende Herausforderung, die Fluchtgelder nach
Einflihrung einer neuen Wahrung wieder zuriick in die Heimat zu holen. Warum sollte man einem solchen Staat
vertrauen?

Meine Meinung: Ein Exit ltaliens wiirde dem Land immens schaden. Die anderen Euro-Staaten hatten fast keine
andere Wahl als zu Sanktionen zu greifen, schon alleine um Nachahmer nicht zu ermuntern. Es besteht auch
durchaus die Maglichkeit, dass dadurch der Euro insgesamt kollabieren und die Wahrungsunion scheitern wiirde.
Darauf warten nicht wenige in Europa sehnsiichtig. Es steht jetzt sehr viel auf dem Spiel.


https://www.godmode-trader.de/artikel/sinn-46-des-auslandsvermoegens-ist-weg,5850707
https://www.godmode-trader.de/artikel/euro-auch-ohne-italien,6100147
https://www.godmode-trader.de/artikel/warum-auch-draghi-den-kollaps-nicht-mehr-verhindern-kann,6100881
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von BorseGo, seiner gesetzlichen Vertreter oder Erfiillungsgehilfen beruhen.

15 .4 Bei der Verletzung wesentlicher Vertragspflichten (vgl. Ziff. 15.3) haftet BorseGo nur auf den vertragstypischen, vorhersehbaren
Schaden, wenn dieser einfach fahrlassig verursacht wurde, es sei denn, es handelt sich um Schadensersatzanspriiche des Kunden aus einer
Verletzung des Lebens, des Korpers oder der Gesundheit.

15.5 Weitergehende Anspriiche des Nutzers auf Schadensersatz sind ausgeschlossen. Die Vorschriften des Produkthaftungsgesetzes bleiben
unberihrt.

§ 17 Risikohinweis

Die Informationen und Services auf den Portalen von BérseGo wenden sich an registrierte sowie nichtregistrierte Nutzer. Die Angebote, die
der Nutzer auf den Portalen von BorseGo findet, richten sich jedoch ausdriicklich nicht an Personen in Landern, die das Vorhalten bzw. den
Aufruf der darin eingestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act von
1933 sowie Internet-Nutzer in GroBbritannien, Nordirland, Kanada und Japan. Jeder Nutzer ist selbst verantwortlich, sich tiber etwaige
Beschrankungen vor Aufruf der Portale zu informieren und diese einzuhalten.

Insbesondere weist BorseGo hierbei auf die bei Geschaften mit Optionsscheinen, Derivaten und derivativen Finanzinstrumenten besonders
hohen Risiken hin. Der Handel mit Optionsscheinen bzw. Derivaten ist ein Finanztermingeschaft. Den erheblichen Chancen stehen
entsprechende Risiken gegenuber, die nicht nur einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals, sondern dariiber hinausgehende Verluste nach
sich ziehen konnen. Aus diesem Grund setzt diese Art von Geschaften vertiefte Kenntnisse im Bezug auf diese Finanzprodukte, die
Wertpapiermarkte, Wertpapierhandelstechniken und -strategien voraus.

Soweit BorseGo Borsen- oder Wirtschaftsinformationen, Kurse, Indizes, Preise, Nachrichten, Marktdaten sowie sonstige allgemeine
Marktinformationen auf ihren Portalen bereitstellt, dienen diese nur zur Information und zur Unterstiitzung der selbststandigen
Anlageentscheidung des Nutzers. Auch wenn BorseGo alle eingebundenen Informationen sorgsam uberpriift, erhebt BorseGo keinen
Anspruch auf inhaltliche Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat. Es obliegt dem Nutzer selbst, die Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Aktualitat dieser Daten zu Uberprifen. Dies betrifft insbesondere, aber nicht ausschlieBlich, Kursdaten von Drittquellen. Die genannten
Informationen stellen keine Aufforderung zum Kaufen, Halten oder Verkaufen von Wertpapieren und derivativen Finanzprodukten dar und
begriinden kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Sie sind keine Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung und kdnnen eine
solche auch nicht ersetzen.

Bevor der Nutzer Investmententscheidungen trifft, sollte er sich sorgfaltig tiber die Chancen und Risiken des Investments informiert haben.
Aus einer positiven Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit kann keinesfalls auf zukiinftige Ertrage geschlossen werden.
BorseGo Uibernimmt keine Haftung fiir die erteilten Informationen, die von BorseGo als vertrauenswiirdig erachtet wurden, fur bereitgestellte
Handelsanregungen sowie fiir deren Vollstandigkeit.

Leser sowie Teilnehmer an multimedialen Veranstaltungen wie Webinare, Online-Seminare, Seminare oder Vortragsveranstaltungen, die
aufgrund der verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfiihren, handeln in vollem Umfang auf eigene

Gefahr und auf eigenes Risiko.

BorseGo Ubernimmt keine Haftung fiir die Inhalte externer Links. Fiir den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren Betreiber
verantwortlich. Eine Haftung von BorseGo fur die Inhalte derartiger Internetseiten ist ausgeschlossen, soweit dies gesetzlich zulassig ist.

Stand: September 2019

Das Dokument mit Abbildungen ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte, insbesondere des Nachdrucks, der
Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen sowie das Darstellen auf einer Website liegen, auch nur bei auszugsweiser Verwertung, bei der
BorseGo AG. Alle Rechte vorbehalten.
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