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Der Euro — oder es priife, wer sich ewig bindet

Der Austritt aus etner Wihrungsunion wire sowohl politisch als auch technisch-juristisch ein Albtraum

Der Autor legt dar, dass der
Austritt eines Landes aus einer
Wihrungsunion ungleich
schwieriger wire als das Ver-
lassen eines Fixkurs-Verbundes
oder die Aufgabe eines
Currency-Board-Regimes.

Jorg Baumberger

Seit die Finanzkrise den bereits zuvor
nicht nachhaltigen Zustand der Finan-
zen einiger Staaten frither als erwartet
ans Tageslicht gebracht hat, sind die
Stimmen nicht mehr verstummt, welche
mit der Idee eines «Austritts» der
schwicheren oder der stdrkeren Staaten
aus der Euro-Wihrungsunion spielen.
Es stellt sich die Frage, welches Format
die Dekrete aufweisen miissten, die eine
solche «Wihrungs-Scheidung» regeln
wiirden. Dabei verdienen es drei Punk-
te, festgehalten zu werden.

Abgrenzung zu anderen Fillen

Erstens: Eine Wahrungs-Abspaltung
aus einer Wéahrungsunion ist nicht das-
selbe wie ein «Austritt» aus einem Sys-
tem fester Wechselkurse. Ein solcher
«Austritt» ist in Wirklichkeit gar keine
Abspaltung, sondern eine banale Auf-
oder Abwertung. Die Auflosung der
Lateinischen Miinzunion oder jene des
Bretton-Woods-Systems, welche hochs-
tens als Waihrungs-Konkubinate be-
zeichnet werden konnen, waren keine
Wihrungs-Spaltungen, denn die kon-
stituierenden Wéhrungen waren zuvor
gar nie verschwunden. Alle intern und
weltweit bestehenden, in diesen Wih-
rungen ausgedriickten Anspriiche blie-
ben eindeutig in einer der nationalen
Wiahrungen denominiert. Unter der
Lateinischen Miinzunion hatten der
Schweizerfranken, der franzosische und
der belgische Franken sowie die italieni-
sche Lira und die griechische Drachme
dieselbe Metall-Paritit. Es war klar,
dass Finanzanspriiche in belgischen
Franken das Schicksal des belgischen
Frankens teilten.

Fiir die Ablosung einer Wéahrung aus
einem Fixkurs-Verbund geniigt ein De-
kret, das stipuliert, die Zentralbank
hore auf, den vereinbarten Wechselkurs
zu verteidigen, verteidige ab sofort eine
neue Paritit (Auf- oder Abwertung)
oder iiberlasse den Wechselkurs den
Marktkriften (flexibler Wechselkurs).
Deswegen muss kein einziger privater
Vertrag umgeschrieben werden.

Soll Hellas aus der Wihrungsunion ausbrechen? Die Antwort ist wohl schwieriger, als die Demonstranten meinen.

Zweitens: Eine Wahrungs-Scheidung
ist auch nicht dasselbe wie die Auf-
losung eines Currency-Board-Regimes.
Unter einem solchen System ist jede
Einheit Zentralbankgeld eines Landes
voll mit dem &quivalenten Wert einer
Ankerwédhrung gedeckt. Die Zentral-
bank verteidigt eine bestimmte Paritét
durch die Verpflichtung, ihr nationales
Geld jederzeit zu fester Paritdt in die
Ankerwéhrung zu wechseln und umge-
kehrt. Das Ablosungs-Dekret lautet
grundsétzlich gleich wie bei der Auf-
losung eines Wihrungs-Konkubinats:
April, April! Die Currency-Board-Zen-
tralbank verteidigt die Paritédt mit sofor-
tiger Wirkung nicht mehr. Nach Auf-
losung des argentinischen Currency-
Boards teilten alle Peso-denominierten
Anspriiche das Schicksal des Peso, frii-
her versprochene Paritdt zum amerika-
nischen Dollar hin oder her.

Drittens: Eine Wahrungs-Scheidung
aus einer Wihrungsunion ist schliess-
lich auch nicht einfach die Bildung
einer Wiahrungsunion im Riickwirts-
gang. Anlésslich der Bildung (bzw. des
Beitritts zu) einer Wihrungsunion ge-
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niigt es zu dekretieren, dass die Wih-
rungen ab einem bestimmten Zeitpunkt
zu einem hoheitlich festgesetzten Wech-
selkurs in die Gemeinschaftswihrung
umdenominiert werden. Danach gibt es
die alten Wihrungen nicht mehr, und
sie konnen somit auch nicht linger ab-
gewertet werden. Eine solche Fusion ist
nicht nur politisch, sondern auch rein
technisch-juristisch nicht so leicht riick-
géngig zu machen. Ein «Ausscheiden»
Griechenlands — was immer das genau
heissen mag — aus dem Euro-Raum
wiirde technisch genau dieselben Pro-
bleme aufwerfen wie ein «Ausscheiden»
Kaliforniens aus dem Dollar-Raum
oder des Kantons Neuenburg aus dem
Schweizerfranken-Raum.

Kaum losbare Fragen

Im Unterschied zu den zwei zuerst ange-
fihrten Ausgangssituationen ist es kei-
neswegs offensichtlich, wie die Dekrete
einer solchen Wahrungs-Scheidung aus-
zusehen héitten. Die Planung dieses Vor-
gangs hitte wohl oder iibel davon auszu-
gehen, dass das auszuscheidende Gebiet
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zu einem Finanz-Netz gehort, in wel-
chem Pidsse und Nationalititen keine
Rolle mehr spielen. Ein (bedingter oder
unbedingter, filliger oder nicht filliger)
Schweizerfranken-Anspruch unter wel-
chem Titel auch immer, an welchem
auf der Glaubiger- oder der Schuldner-
seite irgendetwas «Neuenburgisches»
(eine Person, eine Firma, eine Ge-
meinde, eine Tochtergesellschaft einer
neuenburgischen oder nichtneuenburgi-
schen Muttergesellschaft oder nur ein
Grundpfand) haftet, ist in der Ausgangs-
situation vor der Trennung ein Schwei-
zerfranken-Anspruch, Punktum. Er ist
kein Anspruch in Neuenburger «Neuro»
mit bisher verteidigter Eins-zu-eins-Pa-
ritdt zum Schweizerfranken und muss
daher auf Verlangen in offiziellen
Schweizerfranken oder im Gegenwert
davon erfiillt werden. Es ist von vorn-
herein auch keineswegs klar, woran An-
spriiche nachtréglich als «schon immer
versteckte» Neuro-Anspriiche zu erken-
nen wiren. Wie wiren z. B. die Bilanzen
der Banque Cantonale Neuchateloise
oder jene der Banque Raiffeisen du Val-
de-Travers mit ihren vielfiltigen inner-

kantonalen, interkantonalen und inter-
nationalen Schweizerfranken-denomi-
nierten Aktiven und Passiven plotzlich
in Schweizerfranken und «Neuro» aus-
einanderzudividieren?

Oder wie wire ein Schweizerfran-
ken-Zinssatzswap zwischen Partnern zu
behandeln, bei dem einem irgendetwas
Neuenburgisches anhaftet? Und wie
wiren die beiden Seiten von Versiche-
rungsvertragen zu behandeln, bei wel-
chen die eine oder die andere Partei
irgendetwas Neuenburgisches (Wohn-
sitz, Wochenend-Chalet, Neben-Steuer-
domizil) aufweist?

Wire der Neuenburger Neuro gleich
glaubwiirdig wie der Schweizerfranken,
so konnte eine Trennung allenfalls noch
nach dem Muster der reibungslosen Ab-
trennung Belgiens aus dem niederlin-
dischen Gulden-Raum von 1831 vor sich
gehen. Das gelang, weil klar war, dass
die Umdenomination die Goldparitét
respektierte und somit eine reine Form-
sache war. Im Falle von Euro-Abspal-
tungen sind Abwertungen dagegen ge-
radezu das erklérte Ziel der Operation.

Natiirlich wére mit einer hinreichen-
den Dosis von Willkiir, voriibergehen-
der oder linger dauernder Kapitalver-
kehrskontrolle sowie vorgingiger und
nachtréglicher Rechtsunsicherheit auch
der Ausschluss Neuenburgs aus dem
Frankenraum, Kaliforniens aus dem
Dollarraum und schliesslich Griechen-
lands aus dem Euro-Raum zu bewerk-
stelligen. Doch wiirde bereits die ernst-
hafte Diskussion solcher bevorstehen-
der massiver Eingriffe in private An-
spriiche Bewegungen auslosen, welche
die Behorden noch des letzten Hand-
lungsspielraums berauben wiirden.

In Wihrungsunion gefangen

Die Konsequenz aus diesen Uberlegun-
gen kann nur wie folgt lauten: Erstens:
Es priife, wer sich ewig bindet. Und
zweitens: Waihrungsunionen miissen
ihre Finanz-, Fiskal- und internen Zah-
lungsbilanzprobleme wohl oder iibel auf
andere Weise als durch «Wachkiissun-
gen» und Abwertungen verschwunde-
ner Wiahrungen zu 16sen versuchen, z. B.
durch ein geordnetes, hartes und glaub-
wiirdiges Abwicklungsverfahren, das
die Kosten der Sanierung von Staats-
schulden vollumfinglich den Glaubi-
gern des Staates auferlegt und deren
Lust auf Investitionen in Staatstitel tiber
Risikopramien rechtzeitig dimpft.

Jorg Baumberger ist emeritierter Titularprofessor fiir
Volkswirtschaftslehre an der Universitét St. Gallen.

Schweizer Auslandsinvestitionen in Libyen sind nur schwer

Tripolis steht ausserhalb des Rahmens internationaler Konventionen zur Beilegung von Investitions-Streitigkeiten

Zwischen der Schweiz und
Libyen besteht zwar ein Investi-
tionsschutzabkommen. Die Mog-
lichkeiten, sich gegen Verstosse
zu wehren, sind aber gering.

Michael Feit

Im Nachgang zur Verhaftung von Han-
nibal Ghadhafi im Juli 2008 ist die
Tatigkeit von Schweizer Unternehmen
in Libyen verunmoglicht oder stark er-
schwert worden. Das Staatssekretariat
fir Wirtschaft (Seco) berichtete von
Lizenzentziigen, einem Verbot von Fi-
nanztransaktionen und einem gene-
rellen Embargo. Wie auf die libyschen
Vergeltungsmassnahmen zu reagieren
sei, wurde in der Schweiz heiss disku-
tiert. Selten verwies man dabei aber auf
die Moglichkeit, dass Schweizer Inves-
toren Schadenersatzklage gegen Libyen
erheben konnten, und zwar gestiitzt auf
das Investitionsschutzabkommen, das
die Schweiz und Libyen am 8. Dezem-
ber 2003 abgeschlossen haben und das
seit dem 28. Mai 2004 in Kraft ist.
Investitionsschutzabkommen  wer-
den typischerweise zwischen einem In-
dustrie- und einem Entwicklungs- oder

Schwellenland vereinbart und bezwe-
cken die Forderung und den Schutz
gegenseitiger Investitionen. Verletzt der
Gastgeberstaat die im Abkommen ent-
haltenen Verpflichtungen, kann der In-
vestor den Gastgeberstaat einklagen.

«Gerecht und billig»

Die Schweiz schloss 1961 eines der ers-
ten Investitionsschutzabkommen iiber-
haupt ab; heute sind 119 solche Abkom-
men mit der Schweiz als Vertragspart-
nerin in Kraft, womit sie iiber eines der
weltweit grossten Netzwerke verfiigt.
Um einen umfassenden Schutz zu ge-
wahrleisten, hat man den Investitions-
begriff im schweizerisch-libyschen Ab-
kommen weit definiert. Erfasst werden
danach «alle Arten von Vermogens-
werten»; erwihnt werden etwa Beteili-
gung an Gesellschaften, Forderungen
auf Geld oder auf Leistungen, die einen
wirtschaftlichen Wert aufweisen, sowie
offentlichrechtliche Konzessionen. Be-
deutsam ist die Bestimmung, wonach
Investitionen «jederzeit gerecht und
billig zu behandeln» sind. Der Anwen-
dungsbereich dieser Verpflichtung ist
breit gefachert und umfasst z. B. den
Schutz berechtigter Erwartungen; der
Investor soll davor bewahrt werden,

dass sich der rechtliche Rahmen uner-
wartet zu seinem Nachteil dndert.

Der Anspruch auf eine gerechte
und billige Behandlung schiitzt ferner
vor diskriminierendem Verhalten. Typi-
scherweise berufen sich Investoren auf
das Diskriminierungsverbot, wenn sie
gegeniiber der heimischen Konkurrenz
benachteiligt werden. Eine Regelverlet-
zung liegt aber auch dann vor, wenn
Investoren eines bestimmten Landes
eine nachteilige Behandlung erfahren.

Relevant im Konflikt zwischen den
beiden Léndern konnte zudem die Be-
stimmung sein, wonach der Vertrags-
staat alle Verpflichtungen einzuhalten
hat, die er mit dem Investor eingegan-
gen ist. Diese als «umbrella clause» be-
zeichnete Regelung haben Schiedsge-
richte unterschiedlich ausgelegt. Nach
der fiir den Schweizer Investor giinstigs-
ten Interpretation stellt die Nichteinhal-
tung jeder investitionsbezogenen Ver-
pflichtung Libyens einen Verstoss gegen
die «umbrella clause» dar. Zu dieser
investorenfreundlichen Auslegung zihlt
auch ein Schiedsgerichtsentscheid, der
die gleichlautende, im Abkommen zwi-
schen der Schweiz und den Philippinen
enthaltene Klausel analysierte.

Damit ein Investor die Klage von
einer unabhingigen und unparteiischen

Instanz beurteilen lassen kann, sehen
Investitionsschutzabkommen meist vor,
dass er den Streit statt vor den Gerich-
ten des Gastgeberstaates vor einem
Schiedsgericht austragen kann. Typi-
scherweise wird dem Investor das Recht
eingerdumt, die Sache dem Internatio-
nalen Zentrum zur Beilegung von In-
vestitions-Streitigkeiten (ICSID) zu un-
terbreiten. Das ICSID ist eine auto-
nome Institution, die im Mairz 1965
durch ein Ubereinkommen, die ICSID
Convention, geschaffen wurde und 144
Vertragsstaaten zéhlt. Nicht zuletzt we-
gen der engen Bindung zur Weltbank
hat sich das ICSID zu einer erfolg-
reichen und wirkungsvollen Institution
entwickelt. Will ein Entwicklungs- oder
Schwellenland seine Beziehung zur
Weltbank nicht triiben, wird es dem
Schiedsgerichtsentscheid Folge leisten.

Erschwerte Vollstreckung

Gemiss dem Investitionsschutzabkom-
men zwischen der Schweiz und Libyen
kann der Investor den Streit dem ICSID
unterbreiten, sofern beide Vertragspar-
teien Mitglieder dieses Ubereinkom-
mens sind. Da Libyen eines der wenigen
Lander ist, die der ICSID Convention
nicht beigetreten sind, steht diese Mog-

zu schiitzen

lichkeit nicht zur Verfiigung. Als Alter-
native siecht das Abkommen ein Ad-
hoc-Schiedsgericht vor, geschaffen ge-
méss den Regeln der Uno-Kommission
fur internationales Handelsrecht (Un-
citral). Ein Ad-hoc-Schiedsgericht ist
ein neutrales Forum, und die Schieds-
gerichts-Bestimmungen der Uncitral
stellen ein bewihrtes Regelwerk dar.
Der Schiedsspruch ist geméss dem Ab-
kommen «endgiiltig und fiir die Streit-
parteien bindend und wird unverziiglich
gemaiss dem Recht der betroffenen Ver-
tragspartei vollzogen».

Wird dem Investor im Entscheid
Schadenersatz zugesprochen, diirfte es
sich aber empfehlen, nicht allein auf
die Vertragstreue von Libyen zu ver-
trauen. Es sollte vielmehr auch nach
Vermogenswerten von Libyen ausser-
halb von dessen Landesgrenzen Aus-
schau gehalten werden. Die interna-
tionale Anerkennung und Vollstre-
ckung des Schiedsspruches ist dank
dem New Yorker Ubereinkommen von

1958 in 144 Mitgliedsstaaten sicher-
gestellt. Dass Libyen selbst nicht Ver-
tragsstaat ist, hindert die Vollstreckung
im Ausland nicht.
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